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RISOLUZIONI

Giovedì 14 luglio 2016. — Presidenza del
presidente della V Commissione Francesco
BOCCIA. – Interviene il sottosegretario per
l’economia e le finanze Pier Paolo Baretta.

La seduta comincia alle 14.35.

7-00991 Capezzone: Ricorso agli strumenti finanziari

derivati da parte delle pubbliche amministrazioni.

7-01047 Causi: Ricorso agli strumenti finanziari

derivati da parte delle pubbliche amministrazioni.

(Discussione congiunta e conclusione –
Approvazione della risoluzione n. 8-00192 e
della risoluzione n. 8-00193).

Le Commissioni iniziano la discussione
congiunta delle risoluzioni.

Francesco BOCCIA, presidente, avverte
che, come preannunciato nella precedente

seduta, il gruppo del PD ha presentato la
risoluzione 7-01047 Causi, la quale sarà
discussa congiuntamente alla risoluzione
7-00991 Capezzone, in quanto vertente
sulla medesima materia.

Avverte quindi che la risoluzione
7-00991 è stata riformulata (vedi allegato
1), apportando modifiche al quarto impe-
gno.

Ricorda inoltre che, secondo quanto
convenuto in occasione della precedente
seduta, nella seduta odierna si procederà
alla votazione delle risoluzioni in discus-
sione.

Daniele PESCO (M5S) chiede che siano
apportate alcune modifiche alle risoluzioni
in discussione, in particolare per quanto
riguarda il terzo impegno di entrambe le
risoluzioni, la cui attuale formulazione
rischia di consentire la reintroduzione
della possibilità, attualmente vietata, per
gli enti locali, di sottoscrivere strumenti
finanziari derivati.
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Marco CAUSI (PD) considera corretta
la preoccupazione, espressa dal deputato
Pesco, di evitare che gli enti locali tornino
a sottoscrivere strumenti finanziari deri-
vati, rilevando, come, proprio in tale pro-
spettiva, il terzo impegno della propria
risoluzione faccia riferimento, in generale,
alla categoria dei soggetti pubblici.

Si dichiara comunque favorevole a pre-
cisare ulteriormente tale aspetto e rifor-
mula conseguentemente il terzo impegno
del suo atto di indirizzo (vedi allegato 3),
nel senso di specificare che restano co-
munque fermi i vincoli di legge già vigenti
in materia.

Daniele CAPEZZONE (Misto-CR) con-
corda con le considerazioni espresse dai
deputati Pesco e Causi e riformula conse-
guentemente il terzo impegno della sua
risoluzione (vedi allegato 2).

Giovanni PAGLIA (SI-SEL), con riferi-
mento al secondo impegno delle risolu-
zioni, relativo alla accountability e cono-
scibilità delle operazioni in derivati stipu-
late da soggetti pubblici, chiede se in tale
ambito si intenda che il contenuto dei
contratti in derivati già conclusi debbano
essere pienamente conoscibile in tutti i
loro aspetti, ricordando come tale tema-
tica abbia costituito oggetto di specifico
approfondimento nel corso dell’indagine
conoscitiva svolta dalla Commissione Fi-
nanze.

Marco CAUSI (PD) rileva come il se-
condo impegno della sua risoluzione, come
del resto anche il secondo impegno della
risoluzione presentata dal deputato Capez-
zone, intenda realizzare l’esigenza rappre-
sentata dal deputato Paglia, richiedendo la
piena accountability, la massima traspa-
renza e la più ampia conoscibilità delle
operazioni in derivati, in particolare per
quelle già concluse.

Rileva, peraltro, come in alcuni con-
tratti in derivati stipulati dal Tesoro sus-
sistano vincoli legali rispetto alla conosci-
bilità di taluni aspetti dei contratti stessi:
in tale contesto occorre dunque garantire

la massima trasparenza circa tali contratti,
entro i limiti posti dai predetti vincoli.

Daniele PESCO (M5S), con riferimento
al secondo impegno contenuto negli atti di
indirizzo, il quale chiede al Governo di
garantire piena accountability, nei con-
fronti del Parlamento e dell’opinione pub-
blica, circa le operazioni finanziarie in
derivati, assicurando trasparenza e cono-
scibilità delle stesse, ritiene necessario spe-
cificare che l’informazione circa tali ope-
razioni deve comprendere l’indicazione, in
modo chiaro, per ogni contratto quadro e
per ogni contratto ad esso collegato, quan-
tomeno dei seguenti elementi: il codice
univoco del contratto; la banca contro-
parte; il tipo di derivato e il suo nozionale;
la descrizione degli elementi caratteriz-
zanti della struttura finanziaria del deri-
vato (prezzi di esercizio, barriere, sotto-
stanti, eccetera); l’eventuale presenza di
clausole contrattuali, tra cui quelle che
conferiscono la possibilità di chiusura an-
ticipata, di sostituzione, di entrata, di
uscita; la durata del contratto; l’eventuale
premio iniziale (upfront), o rateizzato, li-
quidato tra le due controparti contrattuali;
il valore del sottostante; l’eventuale obbligo
di acquisto o di trasferimento ad altra
attività del sottostante; l’eventuale garan-
zia prevista, versata o non versata; il
mark-to-market valutato alla data della
stipula; la probabilità di profitto e di
perdita del contratto e il loro valore atteso
alla stipula; il foro competente per le
controversie.

Daniele CAPEZZONE (Misto-CR), in
spirito di piena collaborazione, desidera
segnalare al deputato Pesco come non sia
opportuno inserire negli atti di indirizzo in
discussione un elenco puntuale e tassativo
dei contenuti nei contratti in derivati di
cui si richiede la conoscibilità, rilevando
come ciò comporterebbe il rischio di tra-
lasciare ulteriori elementi di conoscenza
che potrebbero risultare ancor più impor-
tanti, pregiudicando in tal modo gli stessi
obiettivi di trasparenza perseguiti.

Considera pertanto controproducente
indicare in modo dettagliato tali elementi,
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ritenendo invece preferibile mantenere
l’attuale impostazione dell’impegno, che fa
riferimento alla piena accountability, alla
trasparenza e alla totale conoscibilità delle
operazioni in derivati.

Marco CAUSI (PD) ritiene che l’inseri-
mento, nel secondo impegno delle risolu-
zioni in discussione, di troppi particolari
tecnici, rischi di contraddire gli obiettivi
degli atti di indirizzo.

Rileva infatti come alcuni dei contratti
in derivati abbiano caratteristiche di ri-
servatezza e come la pubblicizzazione di
taluni dei loro contenuti potrebbe indurre
alcuni soggetti a compiere arbitraggi o
operazioni speculative che rischierebbero
di determinare problemi nella gestione del
debito pubblico. Ritiene, in tale contesto,
che l’indagine conoscitiva svolta dalla
Commissione Finanze abbia già consentito
di realizzare un primo importante passo
avanti sul piano della trasparenza, attra-
verso la pubblicazione del Rapporto an-
nuale sul debito pubblico, e che l’appro-
vazione delle risoluzioni in discussione
possa costituire un ulteriore passo avanti
nella medesima direzione.

Daniele PESCO (M5S) chiede che le
risoluzioni siano poste in votazione per
parti separate, votando prima il primo ed
il terzo impegno, poi i restanti impegni e,
quindi, le rispettive premesse.

Francesco BOCCIA, presidente, alla luce
della richiesta in tal senso avanzata dal
deputato Pesco, avverte che le due risolu-
zioni saranno poste in votazione per parti
separate.

In particolare, per quanto riguarda la
risoluzione 7-00991 Capezzone, come ul-

teriormente riformulata, saranno poste in
votazione prima il primo e il terzo impe-
gno della risoluzione, quindi i restanti
impegni della medesima risoluzione e, in-
fine, le premesse.

Per quanto riguarda invece la risolu-
zione 7-01047 Causi, come riformulata,
saranno posti in votazione prima il primo
e il terzo impegno, quindi i restanti im-
pegni della medesima risoluzione e, infine,
le premesse.

Alessio Mattia VILLAROSA (M5S) di-
chiara il voto contrario del proprio gruppo
sul primo e sul terzo impegno della riso-
luzione 7-00991 Capezzone, come ulterior-
mente riformulata, mentre dichiara il voto
favorevole del proprio gruppo sui restanti
impegni della medesima risoluzione.

Dichiara quindi il voto contrario del
proprio gruppo sul primo e sul terzo
impegno della risoluzione 7-01047 Causi,
come riformulata, mentre dichiara il voto
favorevole sui restanti impegni della me-
desima risoluzione.

Le Commissioni, con distinte votazioni,
approvano il primo e il terzo impegno
della risoluzione 7-00991 Capezzone, come
ulteriormente riformulata, i restanti im-
pegni della medesima risoluzione, nonché
le premesse, assumendo quindi la risolu-
zione il numero 8-00192.

Le Commissioni, con distinte votazioni,
approvano quindi il primo e il terzo im-
pegno della risoluzione 7-01047 Causi,
come riformulata, i restanti impegni della
medesima risoluzione, nonché le pre-
messe, assumendo quindi la risoluzione il
numero 8-00193.

La seduta termina alle 14.50.
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ALLEGATO 1

7-00991 Capezzone: Ricorso agli strumenti finanziari derivati da parte
delle pubbliche amministrazioni.

TESTO RIFORMULATO DELLA RISOLUZIONE

Le Commissioni V e VI,

premesso che:

la Commissione Finanze ha svolto
un’indagine conoscitiva sulle tematiche re-
lative agli strumenti finanziari derivati;

nel corso di tale attività conoscitiva
è stato compiuto un monitoraggio ad am-
pio raggio, sia con riferimento al comparto
pubblico, sia con riferimento al comparto
privato, su un settore dei mercati finan-
ziari che appare particolarmente artico-
lato e controverso, in ragione della com-
plessità dei meccanismi contrattuali con
cui sono costruiti, del carattere speculativo
caratterizzante alcuni di tali strumenti,
nonché delle dimensioni della leva finan-
ziaria ad essi sottostante;

in questo contesto è emerso come il
fenomeno del ricorso agli strumenti finan-
ziari derivati, in particolare da parte dello
Stato e degli enti locali, debba essere
inquadrato anche all’interno del più ampio
tema della complicata gestione della no-
stra finanza pubblica: in breve occorre
« guardare la foresta, non solo l’albero »,
ovvero il tema rappresentato dagli stru-
menti finanziari derivati è a maggior ra-
gione preoccupante se si considera il
« contesto » del debito pubblico italiano; il
debito italiano è infatti il terzo debito
pubblico del mondo, con oltre 2 mila
miliardi di euro, ed è questa la madre di
tutte le anomalie: appare dunque con
chiarezza come la gestione di una simile
massa debitoria porti con sé tutta una
serie di altre anomalie, tra cui, appunto,
l’uso massiccio e anomalo degli strumenti
finanziari derivati, per valori e perdite

ritenute « accettabili » non paragonabile
all’uso che ne fanno gli altri Paesi europei;

è questo primo aspetto, nella me-
tafora, la « foresta », il vero e proprio
fallimento della politica italiana, che
chiama in causa partiti e classe dirigente
sia della Prima Repubblica, per aver ge-
nerato questa incredibile mole di debito
pubblico, inseguendo il consenso di breve-
medio termine ma scaricando sulle future
generazioni (che non potevano votare, né
scioperare, né protestare) un fardello im-
menso, sia della Seconda Repubblica, per
essersi limitati a gestire lo status quo,
senza avere il coraggio e la forza di
tentare operazioni per abbattere, o almeno
ridurre significativamente, questo debito,
nemmeno quando le condizioni politiche e
macro-economiche erano più favorevoli,
per esempio negli anni immediatamente
successivi all’entrata in vigore dell’euro,
quando i tassi di interesse sui titoli di
Stato toccarono i minimi storici grazie
all’implicita garanzia europea;

dal confronto tra l’Italia e gli altri
Paesi dell’Unione europea nell’uso degli
strumenti finanziari derivati emerge un’a-
nomalia che non può che destare forti
preoccupazioni, in quanto nessun Paese è
esposto ai derivati come lo è l’Italia; i dati
acquisiti dalla Commissione Finanze nel
corso della predetta indagine conoscitiva
sono in questo senso eloquenti: l’Italia è il
primo Paese in Europa per perdite poten-
ziali da derivati, con un valore di mercato
negativo per circa 42 miliardi di euro;
anche in rapporto al prodotto interno
lordo il valore di mercato dei derivati
italiani è tra i peggiori (peggio di noi solo
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la Grecia); è vero che rispetto al debito
pubblico le distanze si riducono, che le
dimensioni del debito italiano spiegano
almeno in parte il massiccio ricorso ai
derivati, e che bisogna tener conto dei
benefici ricevuti dall’assicurazione sui mo-
vimenti sfavorevoli dei tassi di interesse,
ma tutto ciò non rende meno anomala e
allarmante la situazione;

desta altresì forte preoccupazione
la presenza in alcuni contratti derivati
attualmente in essere, o chiusi nel recente
passato, di clausole particolarmente one-
rose, definite addirittura « uniche nel loro
genere »;

non si può inoltre ignorare che
permane un quadro di estrema incertezza
riguardo all’andamento sia della nostra
economia italiana, sia dei tassi di interesse
sui nostri titoli di Stato italiano: in tale
contesto, ci si deve chiedere se basteranno
le decisioni assunte dalla BCE a mante-
nere bassi i tassi, anche di fronte a dati di
crescita deludenti, oppure se essi torne-
ranno ad alzarsi, e in tale caso di quanto;

non ci si può permettere di sotto-
valutare l’eventualità che l’Eurozona pre-
cipiti in una nuova crisi finanziaria: al
riguardo l’andamento dei credit default
swap (CDS) sul debito italiano – in un
momento, come oggi, di relativa calma –
dimostra che l’Italia continua ad essere
considerata come potenziale « anello de-
bole » in caso di crisi; occorre dunque
chiedersi cosa accadrà alla scadenza del
Quantitative Easing, quando i mercati do-
vranno tornare a giudicare la sostenibilità
del nostro debito pubblico in relazione alla
salute e alle potenzialità della nostra eco-
nomia italiana, al netto delle condizioni
favorevoli del Quantitative Easing;

di fronte a questo quadro però,
non sarebbe né utile né responsabile ab-
bandonarsi a un approccio scandalistico:
al contrario, seguendo l’appropriato ap-
proccio già adottato dalla Commissione
Finanze in occasione della richiamata in-
dagine conoscitiva, occorre innanzitutto
realizzare una seria analisi e una fotogra-

fia accurata e nitida della situazione e in
secondo luogo, individuare possibili piste
di lavoro per uscire dall’emergenza;

è innanzitutto inaccettabile l’idea
che il Parlamento sia tenuto all’oscuro
della gestione di strumenti finanziari così
delicati come i derivati, in quanto la loro
complessità e le comprensibili ragioni di
cautela non possono far sì che il Parla-
mento sia l’ultimo a sapere quando in
gioco ci sono la tenuta dei conti pubblici,
il denaro dei contribuenti e il livello di
benessere e servizi pubblici che saranno
lasciati in eredità alle future generazioni;

la posta in gioco è altissima: per
comprendere meglio di quali grandezze si
tratti, basti pensare che con quello che il
Paese spende ogni anno sui derivati si
potrebbe cancellare una rilevante massa di
tassazione sui cittadini, per non parlare
delle perdite potenziali;

se, da un lato, non si possano
dimenticare le competenze maturate in
materia dal Ministero dell’economia e
delle finanze nella gestione, sia del debito
pubblico in generale, sia, in particolare, di
strumenti così complessi come i derivati,
dall’altro non ci si può nemmeno cullare
nell’illusione che tutto vada sempre per il
meglio e che non possano, al contrario,
verificarsi degli shock finanziari; ad esem-
pio, è impari il confronto tra i desk delle
maggiori banche (capaci di condurre ana-
lisi mark to market minuto per minuto) e
un ufficio pubblico, per quanto preparato
ed esperto; inoltre appaiono molto meno
trasparenti le modalità, e ancor più elevate
le criticità, nella gestione degli strumenti
finanziari derivati da parte delle autono-
mie locali,

impegnano il Governo:

a presentare in Parlamento proposte
normative volte ad un reale abbattimento
del debito pubblico, di natura non « co-
smetica », che avrebbe, tra i suoi effetti
positivi, anche quello di riportare su livelli
fisiologici il ricorso agli strumenti finan-
ziari derivati;
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a garantire piena accountability, nei
confronti del Parlamento e dell’opinione
pubblica, circa tali operazioni finanziarie,
assicurando trasparenza, totale conoscibi-
lità almeno delle operazioni in strumenti
derivati concluse, nonché un quadro in-
formativo completo, con rapporti seme-
strali per valutare nell’insieme il profilo di
rischio di tali operazioni;

per il futuro, ad avanzare in Parla-
mento una proposta di linee-guida detta-
gliate, e soprattutto una netta distinzione
tra operazioni finanziarie in derivati con-
sentite allo Stato e agli enti territoriali
(quelle di carattere essenzialmente « assi-
curativo » e di tutela), e un elenco di quelle
che non dovranno essere più consentite ai
soggetti pubblici (quelle a carattere « spe-
culativo » o eccessivamente rischiose);

ad avanzare in Parlamento una pro-
posta di normativa-quadro relativa alla
definizione di adeguate e fattibili proce-
dure di controllo su tali operazioni finan-
ziarie, sia interno alle strutture del Mini-
stero dell’economia e delle finanze, sia
esterno, da parte della Corte dei conti,
sulle operazioni stesse;

a presentare in Parlamento una pro-
posta normativa per prevedere che le
figure impegnate presso il Ministero del-
l’economia e delle finanze nella gestione
degli strumenti finanziari derivati non
possano, per un adeguato numero di anni
successivo al cessare di questo loro impe-
gno pubblico, trasferirsi presso le banche
o le altre istituzioni private che siano state
fino a quel momento loro controparti di
tal tipo di operazioni.

(7-00991) « Capezzone, Palese ».
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ALLEGATO 2

7-00991 Capezzone: Ricorso agli strumenti finanziari derivati da parte
delle pubbliche amministrazioni.

RISOLUZIONE APPROVATA DALLE COMMISSIONI

Le Commissioni V e VI,

premesso che:

la Commissione Finanze ha svolto
un’indagine conoscitiva sulle tematiche re-
lative agli strumenti finanziari derivati;

nel corso di tale attività conoscitiva
è stato compiuto un monitoraggio ad am-
pio raggio, sia con riferimento al comparto
pubblico, sia con riferimento al comparto
privato, su un settore dei mercati finan-
ziari che appare particolarmente artico-
lato e controverso, in ragione della com-
plessità dei meccanismi contrattuali con
cui sono costruiti, del carattere speculativo
caratterizzante alcuni di tali strumenti,
nonché delle dimensioni della leva finan-
ziaria ad essi sottostante;

in questo contesto è emerso come il
fenomeno del ricorso agli strumenti finan-
ziari derivati, in particolare da parte dello
Stato e degli enti locali, debba essere
inquadrato anche all’interno del più ampio
tema della complicata gestione della no-
stra finanza pubblica: in breve occorre
« guardare la foresta, non solo l’albero »,
ovvero il tema rappresentato dagli stru-
menti finanziari derivati è a maggior ra-
gione preoccupante se si considera il
« contesto » del debito pubblico italiano; il
debito italiano è infatti il terzo debito
pubblico del mondo, con oltre 2 mila
miliardi di euro, ed è questa la madre di
tutte le anomalie: appare dunque con
chiarezza come la gestione di una simile
massa debitoria porti con sé tutta una
serie di altre anomalie, tra cui, appunto,
l’uso massiccio e anomalo degli strumenti
finanziari derivati, per valori e perdite

ritenute « accettabili » non paragonabile
all’uso che ne fanno gli altri Paesi europei;

è questo primo aspetto, nella me-
tafora, la « foresta », il vero e proprio
fallimento della politica italiana, che
chiama in causa partiti e classe dirigente
sia della Prima Repubblica, per aver ge-
nerato questa incredibile mole di debito
pubblico, inseguendo il consenso di breve-
medio termine ma scaricando sulle future
generazioni (che non potevano votare, né
scioperare, né protestare) un fardello im-
menso, sia della Seconda Repubblica, per
essersi limitati a gestire lo status quo,
senza avere il coraggio e la forza di
tentare operazioni per abbattere, o almeno
ridurre significativamente, questo debito,
nemmeno quando le condizioni politiche e
macro-economiche erano più favorevoli,
per esempio negli anni immediatamente
successivi all’entrata in vigore dell’euro,
quando i tassi di interesse sui titoli di
Stato toccarono i minimi storici grazie
all’implicita garanzia europea;

dal confronto tra l’Italia e gli altri
Paesi dell’Unione europea nell’uso degli
strumenti finanziari derivati emerge un’a-
nomalia che non può che destare forti
preoccupazioni, in quanto nessun Paese è
esposto ai derivati come lo è l’Italia; i dati
acquisiti dalla Commissione Finanze nel
corso della predetta indagine conoscitiva
sono in questo senso eloquenti: l’Italia è il
primo Paese in Europa per perdite poten-
ziali da derivati, con un valore di mercato
negativo per circa 42 miliardi di euro;
anche in rapporto al prodotto interno
lordo il valore di mercato dei derivati
italiani è tra i peggiori (peggio di noi solo
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la Grecia); è vero che rispetto al debito
pubblico le distanze si riducono, che le
dimensioni del debito italiano spiegano
almeno in parte il massiccio ricorso ai
derivati, e che bisogna tener conto dei
benefici ricevuti dall’assicurazione sui mo-
vimenti sfavorevoli dei tassi di interesse,
ma tutto ciò non rende meno anomala e
allarmante la situazione;

desta altresì forte preoccupazione
la presenza in alcuni contratti derivati
attualmente in essere, o chiusi nel recente
passato, di clausole particolarmente one-
rose, definite addirittura « uniche nel loro
genere »;

non si può inoltre ignorare che
permane un quadro di estrema incertezza
riguardo all’andamento sia della nostra
economia italiana, sia dei tassi di interesse
sui nostri titoli di Stato italiano: in tale
contesto, ci si deve chiedere se basteranno
le decisioni assunte dalla BCE a mante-
nere bassi i tassi, anche di fronte a dati di
crescita deludenti, oppure se essi torne-
ranno ad alzarsi, e in tale caso di quanto;

non ci si può permettere di sotto-
valutare l’eventualità che l’Eurozona pre-
cipiti in una nuova crisi finanziaria: al
riguardo l’andamento dei credit default
swap (CDS) sul debito italiano – in un
momento, come oggi, di relativa calma –
dimostra che l’Italia continua ad essere
considerata come potenziale « anello de-
bole » in caso di crisi; occorre dunque
chiedersi cosa accadrà alla scadenza del
Quantitative Easing, quando i mercati do-
vranno tornare a giudicare la sostenibilità
del nostro debito pubblico in relazione alla
salute e alle potenzialità della nostra eco-
nomia italiana, al netto delle condizioni
favorevoli del Quantitative Easing;

di fronte a questo quadro però,
non sarebbe né utile né responsabile ab-
bandonarsi a un approccio scandalistico:
al contrario, seguendo l’appropriato ap-
proccio già adottato dalla Commissione
Finanze in occasione della richiamata in-
dagine conoscitiva, occorre innanzitutto
realizzare una seria analisi e una fotogra-

fia accurata e nitida della situazione e in
secondo luogo, individuare possibili piste
di lavoro per uscire dall’emergenza;

è innanzitutto inaccettabile l’idea
che il Parlamento sia tenuto all’oscuro
della gestione di strumenti finanziari così
delicati come i derivati, in quanto la loro
complessità e le comprensibili ragioni di
cautela non possono far sì che il Parla-
mento sia l’ultimo a sapere quando in
gioco ci sono la tenuta dei conti pubblici,
il denaro dei contribuenti e il livello di
benessere e servizi pubblici che saranno
lasciati in eredità alle future generazioni;

la posta in gioco è altissima: per
comprendere meglio di quali grandezze si
tratti, basti pensare che con quello che il
Paese spende ogni anno sui derivati si
potrebbe cancellare una rilevante massa di
tassazione sui cittadini, per non parlare
delle perdite potenziali;

se, da un lato, non si possano
dimenticare le competenze maturate in
materia dal Ministero dell’economia e
delle finanze nella gestione, sia del debito
pubblico in generale, sia, in particolare, di
strumenti così complessi come i derivati,
dall’altro non ci si può nemmeno cullare
nell’illusione che tutto vada sempre per il
meglio e che non possano, al contrario,
verificarsi degli shock finanziari; ad esem-
pio, è impari il confronto tra i desk delle
maggiori banche (capaci di condurre ana-
lisi mark to market minuto per minuto) e
un ufficio pubblico, per quanto preparato
ed esperto; inoltre appaiono molto meno
trasparenti le modalità, e ancor più elevate
le criticità, nella gestione degli strumenti
finanziari derivati da parte delle autono-
mie locali,

impegnano il Governo:

a presentare in Parlamento proposte
normative volte ad un reale abbattimento
del debito pubblico, di natura non « co-
smetica », che avrebbe, tra i suoi effetti
positivi, anche quello di riportare su livelli
fisiologici il ricorso agli strumenti finan-
ziari derivati;
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a garantire piena accountability, nei
confronti del Parlamento e dell’opinione
pubblica, circa tali operazioni finanziarie,
assicurando trasparenza, totale conoscibi-
lità almeno delle operazioni in strumenti
derivati concluse, nonché un quadro in-
formativo completo, con rapporti seme-
strali per valutare nell’insieme il profilo di
rischio di tali operazioni;

per il futuro, ad avanzare in Parla-
mento una proposta di linee-guida detta-
gliate, e soprattutto una netta distinzione
tra operazioni finanziarie in derivati con-
sentite ai soggetti pubblici (quelle di ca-
rattere essenzialmente « assicurativo » e di
tutela), e un elenco di quelle che non
dovranno essere più consentite ai soggetti
pubblici (quelle a carattere « speculativo »
o eccessivamente rischiose), fermi re-
stando i vincoli di legge già vigenti;

ad avanzare in Parlamento una pro-
posta di normativa-quadro relativa alla
definizione di adeguate e fattibili proce-
dure di controllo su tali operazioni finan-
ziarie, sia interno alle strutture del Mini-
stero dell’economia e delle finanze, sia
esterno, da parte della Corte dei conti,
sulle operazioni stesse;

a presentare in Parlamento una pro-
posta normativa per prevedere che le
figure impegnate presso il Ministero del-
l’economia e delle finanze nella gestione
degli strumenti finanziari derivati non
possano, per un adeguato numero di anni
successivo al cessare di questo loro impe-
gno pubblico, trasferirsi presso le banche
o le altre istituzioni private che siano state
fino a quel momento loro controparti di
tal tipo di operazioni.

(8-00192) « Capezzone, Palese ».
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ALLEGATO 3

7-01047 Causi: Ricorso agli strumenti finanziari derivati da parte delle
pubbliche amministrazioni.

RISOLUZIONE APPROVATA DALLE COMMISSIONI

Le Commissioni V e VI,

premesso che:

la Commissione Finanze ha svolto
un’indagine conoscitiva sulle tematiche re-
lative agli strumenti finanziari derivati:
per ciò che concerne l’uso di tali strumenti
da parte del Tesoro, l’indagine si è neces-
sariamente ampliata all’insieme delle stra-
tegie di gestione del debito pubblico ita-
liano, e a come esse si siano modificate nel
corso del tempo, anche in relazione all’e-
voluzione delle opportunità e dei rischi
presenti nei mercati finanziari;

l’indagine conoscitiva ha consentito
di fare chiarezza su alcune questioni con-
nesse all’utilizzo dei derivati: grazie alle
risultanze dell’indagine si è ampliata la
conoscenza dello strumento e delle con-
dizioni in cui esso può essere adoperato e
ciò consentirà di agevolare i decisori pub-
blici nelle scelte future; inoltre, si è com-
piuto un avanzamento significativo della
discussione pubblica in merito alla ge-
stione del debito, su cui spesso si leggono
commenti poco informati, superficiali o
talvolta anche strumentali;

nel corso di tale attività conoscitiva
è stato compiuto un monitoraggio ad am-
pio raggio, sia con riferimento al comparto
pubblico, sia con riferimento al comparto
privato, su un settore dei mercati finan-
ziari che appare particolarmente artico-
lato e controverso, in ragione della com-
plessità dei meccanismi contrattuali con
cui sono costruiti gli strumenti derivati,
del potenziale carattere speculativo carat-
terizzante di alcuni di questi, nonché delle
dimensioni della leva finanziaria ad essi
sottostante;

in questo contesto è emerso come il
fenomeno del ricorso agli strumenti finan-
ziari derivati, in particolare da parte dello
Stato e degli enti locali, debba essere
inquadrato anche all’interno del più ampio
tema della complicata gestione della fi-
nanza pubblica: in breve occorre « guar-
dare la foresta, non solo l’albero », ovvero
il tema rappresentato dagli strumenti fi-
nanziari derivati è a maggior ragione
preoccupante se si considera il « contesto »
del debito pubblico italiano; il debito ita-
liano è infatti il terzo debito pubblico del
mondo, con oltre 2 mila miliardi di euro,
ed è questa la « madre » di tutte le ano-
malie: appare dunque con chiarezza come
la gestione di una simile massa debitoria
abbia portato con sé tutta una serie di
altre anomalie, tra cui, appunto, l’uso degli
strumenti finanziari derivati, per valori e
perdite ritenute « accettabili », ma con
quantità molto rilevanti, non paragonabili
a quelle utilizzate nella gestione dei debiti
sovrani degli altri Paesi europei;

è questo primo aspetto, nella me-
tafora, la « foresta », il vero e proprio
fallimento della politica italiana, che
chiama in causa partiti e classe dirigente
della Prima Repubblica per aver generato
questa incredibile mole di debito pubblico,
inseguendo il consenso di breve-medio
termine ma scaricando sulle future gene-
razioni (che non potevano votare, né scio-
perare, né protestare) un fardello im-
menso; anche la Seconda Repubblica, pe-
raltro, ha le sue responsabilità: esaurita la
fase di virtuosa stabilizzazione conse-
guente all’ingresso nell’euro, nel nuovo
millennio si è limitata a gestire lo status
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quo, senza avere il coraggio e la forza di
tentare operazioni per abbattere, o almeno
ridurre significativamente, questo debito,
nemmeno quando le condizioni politiche e
macro-economiche erano più favorevoli,
per esempio negli anni immediatamente
successivi all’entrata in vigore dell’euro,
quando i tassi di interesse sui titoli di
Stato toccarono i minimi storici grazie
all’implicita garanzia europea;

mentre l’indagine conoscitiva era in
corso, il Ministero dell’economia e delle
finanze e la Direzione generale del Tesoro
hanno deciso di pubblicare il primo Rap-
porto sul debito pubblico, edito nel no-
vembre del 2015 con riferimento alla ge-
stione del 2014; tale Rapporto assumerà
una cadenza annuale, e contiene un in-
sieme molto ampio di informazioni sulle
strategie di gestione del debito pubblico
italiano; questo fatto va considerato in
modo positivo, come una corretta risposta
del Governo alle richieste di trasparenza
informativa che da più parti, e non da
ultimo dal Parlamento, venivano avanzate;

per quanto riguarda i derivati, nel
corso delle audizioni è emerso che con
questo tipo di contratti le parti possono
perseguire diverse finalità – di copertura,
speculativa, di arbitraggio – alcune delle
quali possono risultare indispensabili alla
gestione di attività finanziarie o impren-
ditoriali; ad esempio, perseguendo una
finalità di copertura, i derivati consentono
a enti e imprese di finanziare perdite
inattese oppure di garantire la realizza-
zione dei propri obiettivi, ivi compresi i
piani di investimento programmati; ciò è
particolarmente importante nei vasti seg-
menti produttivi del Paese che, posizionati
all’interno delle catene globali del valore,
gestiscono ampie operatività sia di import
sia di export: analogamente, le operazioni
in valuta possono allargare lo spettro degli
investitori e, conseguentemente, ridurre il
costo del debito all’emissione; per altro
verso, si è potuto constatare che i derivati
– in particolare nel settore della finanza
pubblica – sono stati utilizzati nel tempo
anche per avere benefici « cosmetici » sui
bilanci, con lo scopo di ottenere finanzia-

menti impliciti ovvero occulti, acquisendo
così risorse finanziarie in alternativa alle
fonti tradizionali; analogamente, essi sono
stati utilizzati per postergare, ovvero oc-
cultare, perdite economiche esistenti su
contratti non ancora scaduti o regolati;

nell’insieme, si ritiene di poter con-
cludere che i derivati manifestano i loro
aspetti più critici quando non sono utiliz-
zati con finalità di copertura; in tal caso
si possono registrare nel tempo perdite di
valore non bilanciate da contestuali gua-
dagni;

le audizioni hanno messo in evi-
denza come, a seguito della crisi finanzia-
ria iniziata nel 2008, le autorità nazionali
e sovranazionali hanno provveduto a mo-
dificare il quadro normativo al fine di
tutelare la stabilità finanziaria e l’integrità
dei mercati finanziari e assicurare un
appropriato grado di protezione dell’inve-
stitore; in tale ambito sono stati rafforzati
i presidi patrimoniali e di liquidità delle
banche e degli altri operatori finanziari a
fronte dei contratti derivati, favorendo la
standardizzazione dei contratti e lo scam-
bio su mercati regolamentati e introdu-
cendo regole volte ad assicurare un’ade-
guata informativa sulle negoziazioni OTC,
per rafforzare la capacità di gestione dei
rischi di questi strumenti e proteggere gli
investitori più deboli; è stata migliorata la
trasparenza contabile, soprattutto per le
imprese soggette ai princìpi contabili in-
ternazionali, ma anche per quelle soggette
ai princìpi contabili domestici, nonostante
queste ultime operino in un quadro di
procedure e oneri meno stringenti, varia-
bili di Paese in Paese;

in linea con le finalità dei predetti
interventi, nel corso dell’indagine si è evi-
denziato un ampio consenso su alcuni
ulteriori possibili aggiustamenti – di ca-
rattere normativo e a livello organizzativo
– volti a bilanciare le criticità tipiche di
tale strumento finanziario, vale a dire la
complessità e la conseguente – possibile –
opacità; alcuni auditi hanno infatti rilevato
come, a seguito dei predetti interventi
regolatori, l’opacità di detti strumenti si
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sia ridotta, ma permanga comunque alta,
in mancanza di adeguati incentivi politici
alla trasparenza;

in tale prospettiva si ritiene in
primo luogo essenziale introdurre una
maggiore trasparenza nella gestione dei
derivati: al riguardo, è opportuno che il
gap di trasparenza sia colmato in relazione
a ciascuno dei diversi passaggi relativi alla
gestione di tali contratti, dunque sia al
momento della loro sottoscrizione, sia in
rapporto all’andamento dei contratti in
essere;

in particolare, per quanto riguarda
il settore pubblico, alla luce dell’attuale
contesto economico-finanziario e stante
l’annunciata strategia del Governo, che
sembra andare nella direzione di ridurre
l’uso di questo strumento, occorrerebbe
monitorare con maggiore attenzione e ren-
dere comprensibile al Parlamento – e, di
conseguenza, all’opinione pubblica – le
modalità con cui detta strategia intende
essere attuata, soprattutto in considera-
zione del fatto che tale questione in Italia
assume una rilevanza ancora più signifi-
cativa che in altri Paesi, visto l’alto livello
del debito sia in termini assoluti che in
rapporto al Prodotto interno lordo; il
Rapporto sul debito pubblico è una prima
efficace risposta a tale esigenza, comunque
migliorabile;

occorre quindi inquadrare l’utilizzo
dei derivati da parte del Tesoro nel più
ampio ambito della gestione del debito
pubblico, tenendo conto della complemen-
tarietà con l’attività di emissione e perse-
guendo l’obiettivo strategico di un bilan-
ciamento ottimale tra riduzione del costo
del finanziamento nel medio e lungo ter-
mine e contenimento dei rischi di mercato,
con particolare riferimento al rischio di
rifinanziamento, al rischio di tasso e al
rischio di cambio: per gli ultimi due rischi
– di tasso e di cambio – l’uso di contratti
derivati rappresenta uno strumento com-
plementare alla politica di emissione;

complessivamente, si condivide la
strategia – basata su principi di deriva-
zione internazionale – che ha ispirato le

politiche di gestione del debito pubblico
adottate dal Ministero dell’economia e
delle finanze nel corso del tempo e che
considera obiettivo primario di tale ge-
stione, universalmente condiviso dalla co-
munità finanziaria, assicurare che l’obbli-
gazione di pagamento che uno Stato ha
contratto indebitandosi sia onorata al più
basso costo compatibile con il conteni-
mento del rischio in un orizzonte di lungo
termine, che è proprio quello del debito
pubblico; come unanimemente ricono-
sciuto nel corso delle audizioni, si deve
infatti evidenziare come un debito pub-
blico non possa essere gestito in un’ottica
di minimizzazione dei costi di breve pe-
riodo, né tantomeno in un’ottica specula-
tiva;

ciò nonostante, dal confronto tra
l’Italia e gli altri Paesi dell’Unione europea
nell’uso degli strumenti finanziari derivati,
emerge un’anomalia che non può che
destare forti preoccupazioni, in quanto
nessun Paese è esposto ai derivati come lo
è l’Italia; i dati acquisiti dalla Commis-
sione Finanze nel corso della predetta
indagine conoscitiva sono in questo senso
eloquenti: l’Italia è il primo Paese in
Europa per perdite potenziali da derivati,
con un valore di mercato negativo per
circa 42 miliardi di euro; anche in rap-
porto al prodotto interno lordo il valore di
mercato dei derivati italiani è tra i peggiori
(peggio di noi solo la Grecia); è vero che
rispetto al debito pubblico le distanze si
riducono, che le dimensioni del debito
italiano spiegano almeno in parte il mas-
siccio ricorso ai derivati, e che bisogna
tener conto dei benefici ricevuti dall’assi-
curazione sui movimenti sfavorevoli dei
tassi di interesse, ma tutto ciò non rende
meno preoccupante la situazione;

desta altresì forte preoccupazione
la presenza in alcuni contratti derivati
attualmente in essere, o chiusi nel recente
passato, di clausole particolarmente one-
rose e di possibilità di recesso anticipato
per le controparti;

occorre peraltro rilevare che il va-
lore del debito sovrano è quello nominale,
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e che il riferimento al valore mark-to-
market può essere fuorviante: i contratti di
copertura contro il rischio di rialzo dei
tassi perdono valore, ovviamente, quando i
tassi si abbassano, ma sarebbe paradossale
sperare in un aumento dei tassi per ri-
durre le perdite nozionali mark-to-market
della sola componente derivati, dimenti-
cando che su tutto il resto del debito si
andrebbe invece incontro a costi aggiun-
tivi;

occorre altresì considerare come la
gestione del debito italiano sia stata ca-
ratterizzata da due aspetti: una durata del
debito lunga e una copertura dal rischio di
interesse più estesa rispetto ad altri Paesi:
ciò è stato determinato principalmente
dalla dimensione – molto ampia – del
debito; si è trattato quindi, in entrambi i
casi, di una scelta di gestione prudente,
anche se più costosa; tale scelta può essere
ricondotta anche al fatto che in passato il
nostro Paese è andato ripetutamente in-
contro a crisi di fiducia sul suo debito; è
opinione condivisa che, grazie alle politi-
che di gestione citate, si è sempre riusciti
a collocare il debito pubblico italiano e
l’Italia non ha mai perso l’accesso al
mercato;

alcune problematiche sui derivati
pregressi sono quindi il frutto di tale
strategia, basata sull’obiettivo di coprirsi
da uno scenario di interessi crescenti; la
crisi del 2008, invece, tra le sue conse-
guenze, ha provocato il rovesciamento di
tale scenario, determinando una forte con-
trazione dei tassi, per cui oggi si sta
sopportando il costo di questa copertura
assicurativa senza che si sia concretizzato
lo scenario da cui ci si voleva proteggere,
ma anzi con un’evoluzione dei tassi di
mercato di segno opposto e mai sperimen-
tata prima in quanto a durata e intensità;
oggi i tassi di interesse sono anormalmente
bassi e non è possibile estendere questo
livello di tassi alle emissioni di debito
pubblico oltre un certo limite, in quanto la
capacità di assorbimento del mercato è
limitata;

inoltre, gli investitori istituzionali
(fondi d’investimento, assicurazioni, fondi

pensioni e altro) sono oggi spinti ad al-
lungare l’orizzonte temporale dei loro in-
vestimenti per trovare rendimenti suffi-
cienti a soddisfare gli impegni assunti con
la propria clientela, per cui si è determi-
nato un contesto più favorevole a mitigare
il rischio di tasso direttamente sul fronte
delle emissioni, offrendo una maggior
quantità di titoli a lungo termine; ed è ciò
che è stato fatto durante il 2015, con il
lancio e la riproposizione di Btp a 15 e 30
anni e con l’allungamento delle durate
tipiche di altri strumenti;

queste condizioni rendono dunque
meno conveniente, nella fase attuale e in
quella prospettica, ricorrere al mercato dei
derivati; si prende pertanto atto di quanto
comunicato dal Tesoro, e cioè che nel
futuro l’attività in derivati si limiterà alla
copertura assicurativa per i nuovi titoli in
valuta e, per quanto riguarda i derivati di
tasso, a una gestione del portafoglio esi-
stente, necessariamente delimitata per le
ragioni dette; peraltro, tale politica è in
continuità con quanto ha caratterizzato
l’attività recente, poiché già da alcuni anni
si opera in questo senso;

altrettanto condivisibile è apparsa
la scelta – effettuata con il regolamento
del 24 febbraio del 1994 a seguito della
grave crisi monetaria e finanziaria del
1992 e delle pesanti ripercussioni sul bi-
lancio dello Stato – di introdurre la figura
dello specialista in titoli di Stato, inter-
mediario di elevata affidabilità selezionato
tra i migliori operatori principali, cosid-
detti primary dealers del mercato telema-
tico dei titoli di Stato, che, oltre a impe-
gnarsi continuativamente a quotare i titoli
di Stato su una piattaforma regolamentata
di negoziazione, si assume anche obblighi
di sottoscrizione dei titoli in asta;

si condividono anche le motivazioni
addotte nel corso dell’indagine a sostegno
del mantenimento di una parziale riser-
vatezza sulla gestione dei contratti derivati
da parte del Ministero dell’economia e
delle finanze, volta a scongiurare – tra
l’altro – una perdita di potere contrattuale
e una maggiorazione del prezzo dei con-
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tratti: tali considerazioni sono del resto
armoniche con le linee-guida del Fondo
monetario e della Banca mondiale, che
raccomandano la comunicazione delle ra-
gioni di fondo dell’utilizzo dei derivati
assieme a statistiche aggregate oppure in-
dicatori sintetici;

ciò nonostante, si reputa necessario
operare una parziale disclosure su questa
tipologia di operazioni finanziarie, che
consenta di rendere disponibili maggiori
informazioni rispetto a quelle attualmente
rese note, attraverso un flusso informativo
organico e regolare, che dia conto delle
interazioni tra le diverse funzioni e attività
gestionali;

discende dal predetto profilo anche
un ulteriore motivo di riflessione, riguar-
dante la capacità di governance di tali
strumenti, che concretamente si manifesta
nell’introduzione di financial risk policies,
ovvero procedure formalizzate volte a ren-
dere manifesti le motivazioni, le modalità
e i tempi di utilizzo dei prodotti derivati
nello specifico contesto;

si rileva quindi l’esigenza che gli
operatori pubblici si dotino di regole pre-
determinate nella gestione dei derivati,
corrispondenti alle reali necessità degli
enti che li sottoscrivono;

in particolare, con riferimento alla
fase della sottoscrizione dei derivati, si
ritiene necessario che la politica dei rischi
(risk policy) adottata dal Governo sia de-
lineata – e resa pubblica – in via pre-
ventiva; particolare importanza riveste
quindi la cornice normativa ed organizza-
tiva entro la quale gli uffici incaricati della
gestione del debito sono chiamati a ope-
rare (risk framework); in tal senso, occor-
rerebbe definire criteri oggettivi, connessi
anche alle esigenze degli equilibri di fi-
nanza pubblica, volti a tutelare l’accoun-
tability nei riguardi del Parlamento e del-
l’opinione pubblica;

in merito, è stata accolta con fa-
vore l’indicazione, nelle linee guida della
gestione del debito pubblico 2016, pubbli-
cate sul sito web del Tesoro, dei principi

per l’operatività in derivati da parte dello
Stato; in particolare, nelle predette linee
guida si chiarisce che le nuove transazioni
in derivati saranno disposte solo con ri-
ferimento alle operazioni di copertura del
tasso di cambio, fatte salva la possibilità di
intervenire, in misura marginale, con una
gestione attiva del portafoglio in essere per
migliorarne la performance;

tuttavia, accanto ai criteri di indi-
viduazione del livello ottimale di coperture
dal rischio di variazione dei tassi o dei
cambi, a fronte di posizioni debitorie a
tasso variabile o espresse in valuta estera,
le linee guida dovrebbero anche definire
se, e a quali condizioni, sia corretto l’u-
tilizzo dei derivati per finalità di modu-
lazione della duration del debito, nonché
se, e in quali circostanze, sia ammissibile
la vendita di swaption;

con specifico riguardo all’utilizzo di
derivati per finalità di carattere assicura-
tivo, cioè di copertura dal rischio di rialzo
dei tassi di interesse, nel corso dell’inda-
gine è stato inoltre verificato che la com-
ponente del debito pubblico finanziata con
titoli a tasso variabile è oggi molto bassa
rispetto al passato (14 per cento contro
circa il 50 per cento nel 1995): conseguen-
temente, i benefici della copertura assicu-
rativa andrebbero valutati a fronte dei
costi potenziali associati al ricorso ai de-
rivati;

inoltre, stante l’immutato quadro
normativo e, in particolare, il permanere
dei criteri definiti dal « decreto cornice » –
che consentono di operare in derivati nel
più ampio ambito delle operazioni di ri-
strutturazione del debito – risulta oppor-
tuno provvedere ad un migliore coordina-
mento di detti criteri con le linee guida;

in tale contesto, la pubblicazione
del Rapporto sul debito pubblico 2014 ha
costituito un primo importante passo
avanti, fornendo una serie di informazioni
sui derivati del Tesoro, con particolare
riferimento alle operazioni effettuate nel
predetto anno, all’indicazione delle finalità
perseguite mediante l’utilizzo dei derivati e
all’illustrazione della misura in cui esse
sono state raggiunte;
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al riguardo, è da accogliere con
favore l’impegno – assunto dal Governo in
sede di audizione – ad innovare la repor-
tistica e a rendere disponibile un set di
informazioni più ampio e dettagliato, non
solo a consuntivo, ma anche in fase di
assunzione della decisione, cioè in occa-
sione della discussione del documento di
finanza pubblica (DEF); tale impegno può
senz’altro essere considerato un risultato
positivo di questa discussione pubblica, e
specificamente degli spunti e delle solle-
citazioni emerse grazie all’indagine cono-
scitiva svolta dalla Commissione Finanze,
anche in considerazione del fatto che una
maggiore trasparenza consente al Tesoro
italiano di accedere più facilmente ai mer-
cati e di aumentare la credibilità come
emittente;

occorrerebbe dunque introdurre
modalità di informazione e di reporting
con scadenze predeterminate, possibil-
mente coincidenti con le principali tappe
della programmazione annuale di bilancio:
a tale proposito si esprime apprezzamento
per l’impegno assunto dal Ministero del-
l’economia e delle finanze nel corso del-
l’indagine, volto a rendere periodica la
pubblicazione delle informazioni sui deri-
vati; ciò avrebbe, tra l’altro, il fine di
consentire la verifica che la politica dei
rischi perseguita dal Tesoro sia rispon-
dente alle linee guida in precedenza pre-
fissate; un reporting in tal senso consen-
tirebbe inoltre al Parlamento un monito-
raggio sull’andamento della gestione del
debito pubblico, che potrebbe costituire –
tra l’altro – un valido supporto tecnico ai
fini della valutazione delle principali mi-
sure legislative economico-finanziarie che
il Parlamento stesso è chiamato ad adot-
tare;

va richiamata in questo contesto la
nuova regola di contabilità pubblica, che
renderà esplicita nel bilancio dello Stato la
distinzione fra oneri per interessi e oneri
dei contratti derivati;

la reportistica necessaria dovrebbe
consentire di valutare l’evoluzione del pro-
filo di rischio dei derivati, riguardo sia ai

flussi di pagamento attesi, sia alle poste di
diretta imputazione sul debito; più in
particolare, potrebbero essere forniti i se-
guenti elementi:

– una sintesi delle principali in-
formazioni sui contratti in essere, suddi-
vise per tipologia di derivato e anno di
scadenza (valori nozionali e di mercato),
controparti e relativo merito di credito,
presenza di clausole di chiusura anticipata
e costo che avrebbero qualora tali clausole
venissero esercitate;

– per ciascuna tipologia di con-
tratto, l’entità dei pagamenti netti impliciti
a esso sottostanti e le associate probabilità,
per ciascuno dei semestri successivi alla
data di valutazione e fino alla data cor-
rispondente alla scadenza del contratto
con maggiore vita residua;

– con riferimento a ciascuna
swaption, la data di esercizio dell’opzione
e il relativo valore di mercato;

si condivide inoltre la necessità di
fornire informazioni sugli effetti comples-
sivi dei derivati, sia a consuntivo sia per
l’intero arco previsionale; anche tale in-
formazione potrebbe essere eventualmente
fornita nell’ambito dei documenti di pro-
grammazione economico-finanziaria;

occorrerebbe altresì conoscere l’ef-
fetto atteso dal flusso di cassa generato dai
derivati, con l’indicazione della compo-
nente derivante da clausole di estinzione
anticipata di cui si preveda l’esercizio;
sarebbe poi opportuno conoscere l’effetto
sul debito atteso dal previsto esercizio di
altre clausole contrattuali (swaption) o da
operazioni di rinegoziazione;

tali elementi di trasparenza costi-
tuirebbero una base per il monitoraggio
parlamentare dell’uso dei derivati e, di
conseguenza, anche per una disclosure in
favore dell’opinione pubblica;

in aggiunta a tali proposte e tenuto
conto – secondo quanto riferito nel corso
delle audizioni – che il Tesoro già dispone
di risorse eccellenti e riconosciute delle
banche controparti, si ritiene utile raffor-
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zare ulteriormente i requisiti di selezione
degli operatori deputati all’acquisto e al
successivo utilizzo dei derivati; tali sog-
getti, infatti, devono essere in grado di
individuare la tipologia di derivati più
confacente alle esigenze dell’ente acqui-
rente, valutare i rischi connessi all’utilizzo
di questo strumento, nonché definire un
prezzo congruo dell’operazione finanziaria
che si intende realizzare; nel corso del-
l’indagine è emerso con chiarezza che
tutto ciò richiede adeguate infrastrutture
tecnologiche e la disponibilità di personale
esperto;

si rileva quindi l’esigenza di assi-
curare una formazione adeguata delle
strutture pubbliche aventi il compito di
negoziare in derivati e si suggerisce un
rafforzamento delle tecnostrutture depu-
tate a questa linea di attività nell’ambito
della gestione del debito pubblico, per di
più in un contesto normativo regolamen-
tare e finanziario sempre più complesso:
in tale ambito, si ritiene inoltre utile
sviluppare sistemi di controllo interno ed
esterno (Corte dei Conti);

sul punto, si segnala inoltre l’op-
portunità di prevedere adeguate disposi-
zioni in materia di incompatibilità nell’e-
sercizio delle funzioni amministrative con-
nesse alla negoziazione in strumenti deri-
vati, anche al fine di prevenire eventuali
conflitti di interesse: in tal senso, alcuni
auditi hanno suggerito di introdurre il
divieto temporaneo, per i dirigenti coin-
volti nelle predette negoziazioni, di assu-
mere incarichi presso le controparti pri-
vate al termine del proprio servizio nelle
amministrazioni pubbliche;

per motivazioni del tutto analoghe,
è essenziale che anche gli operatori e gli
intermediari finanziari privati adoperino
la massima correttezza e trasparenza nei
confronti della clientela; l’inadeguatezza di
conoscenze e strumenti per la gestione
delle relative esposizioni può infatti ren-
dere inconsapevole l’assunzione di rischi,
anche di notevole entità, mentre la pro-
spettiva del raggiungimento di profitti di
breve periodo può essere ingannevole e

non consentire una corretta valutazione di
eventuali impatti negativi che potrebbero
materializzarsi in una prospettiva di lungo
periodo; inoltre, gli intermediari che ven-
dono prodotti opachi in modo non appro-
priato, mettono in pericolo la propria
reputazione e corrono rischi legali;

non si può ignorare che permane
un quadro di estrema incertezza riguardo
all’andamento sia della nostra economia,
sia dei tassi di interesse sui nostri titoli di
Stato: in tale contesto, ci si deve chiedere
se basteranno le decisioni assunte dalla
Banca centrale europea a mantenere bassi
i tassi, anche di fronte a dati di crescita
deludenti, oppure se essi torneranno ad
alzarsi, e in tale caso di quanto;

non ci si può permettere di sotto-
valutare l’eventualità che l’eurozona pre-
cipiti in una nuova crisi finanziaria: al
riguardo l’andamento dei credit default
swap (CDS) sul debito italiano – in un
momento, come oggi, di relativa calma –
dimostra che l’Italia continua ad essere
considerata come potenziale « anello de-
bole » in caso di crisi; accorre dunque
chiedersi cosa accadrà alla scadenza del
Quantitative Easing (QE), quando i mercati
dovranno tornare a giudicare la sosteni-
bilità del nostro debito pubblico in rela-
zione alla salute e alle potenzialità della
nostra economia, al netto delle condizioni
favorevoli del QE;

di fronte a questo quadro però,
non sarebbe né utile, né responsabile,
abbandonarsi a un approccio scandali-
stico: al contrario, seguendo l’appropriato
approccio già adottato dalla Commissione
Finanze in occasione della richiamata in-
dagine conoscitiva, occorre innanzitutto
realizzare una seria analisi e una fotogra-
fia accurata e nitida della situazione e, in
secondo luogo, individuare possibili piste
di lavoro per uscire dall’emergenza;

è innanzitutto inaccettabile l’idea
che il Parlamento sia stato per tanti anni
tenuto all’oscuro della gestione di stru-
menti finanziari così delicati come i de-
rivati, in quanto la loro complessità e le
comprensibili ragioni di cautela non pos-
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sono far sì che il Parlamento sia l’ultimo
a sapere quando in gioco ci sono la tenuta
dei conti pubblici, il denaro dei contri-
buenti e il livello di benessere e servizi
pubblici che lasceremo in eredità alle
future generazioni; sono da salutare come
un positivo passo avanti le nuove regole di
contabilità e il nuovo, annuale, Rapporto
sul debito pubblico;

se, da un lato, non possiamo di-
menticare le competenze maturate in ma-
teria dal Ministero dell’economia e delle
finanze, nella gestione sia del debito pub-
blico in generale sia in particolare di
strumenti così complessi come i derivati,
dall’altro non ci si può nemmeno cullare
nell’illusione che tutto vada sempre per il
meglio e che non possano, al contrario,
verificarsi degli shock finanziari; ad esem-
pio, è impari il confronto tra i « desk »
delle maggiori banche (capaci di condurre
analisi mark to market minuto per minuto)
e un ufficio pubblico, per quanto prepa-
rato ed esperto; inoltre appaiono molto
meno trasparenti le modalità, e ancor più
elevate le criticità, nella gestione degli
strumenti finanziari derivati da parte delle
autonomie locali, che non per caso la più
recente legislazione ha vietato,

impegnano il Governo:

a presentare in Parlamento proposte
normative finalizzate ad un reale e soste-
nibile abbattimento del debito pubblico;

a garantire piena accountability, nei
confronti del Parlamento e dell’opinione
pubblica, circa le modalità di gestione del
debito sovrano italiano, in particolare per
ciò che riguarda le operazioni in derivati,
assicurando la massima trasparenza e la
più ampia conoscibilità, almeno in merito
alle operazioni già concluse, nonché un
quadro informativo completo, fatto di rap-

porti periodici, con l’obiettivo di offrire
una valutazione d’insieme del profilo di
rischio di tali operazioni, tenuto conto, al
riguardo, che il Rapporto annuale sulla
gestione del debito è un importante passo
avanti in questa direzione, che risulta
opportuno consolidare;

ad avanzare in Parlamento una pro-
posta di linee-guida dettagliate per la ge-
stione dei derivati, che inoltre operi una
netta distinzione tra operazioni finanziarie
consentite (quelle di carattere essenzial-
mente « assicurativo » e di tutela) e tipo-
logie di strumenti che non dovranno es-
sere più essere sottoscritte dai soggetti
pubblici (quelle a carattere « speculativo »
o eccessivamente rischiose), anche al fine
di rendere più efficace la risk policy sui
derivati adottata dal Governo, attraverso
la definizione di criteri oggettivi connessi
alle esigenze degli equilibri di finanza
pubblica, fermi restando i vincoli di legge
già vigenti;

ad avanzare in Parlamento una pro-
posta di normativa-quadro relativa alla
definizione di adeguate e fattibili proce-
dure di valutazione e controllo su tali
operazioni finanziarie, sia interno alle
strutture del Ministero dell’economia e
delle finanze, sia esterno, da parte della
Corte dei Conti;

a presentare in Parlamento una pro-
posta normativa per prevedere che le
figure impegnate presso il Ministero del-
l’economia e delle finanze nella gestione
degli strumenti finanziari derivati, e nella
complessiva gestione del debito pubblico
nazionale, non possano, per un adeguato
numero di anni successivo al cessare di
questo loro impegno pubblico, trasferirsi
presso le banche o le altre istituzioni
private che siano state fino a quel mo-
mento loro controparti.

(8-00193) « Causi, Pelillo, Marchi ».
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