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PRESIDENZA DELLA PRESIDENTE
CARLA RUOCCO

La seduta inizia alle 8.30.

Comunicazioni.

PRESIDENTE. Ricordo che per ragioni
di sicurezza sanitaria, il « foglio firme » non
verra portato dall’assistente ma lasciato a
disposizione sul tavolino davanti al banco
della Presidenza.

Comunico altresi che la Direzione Ge-
nerale del Tesoro, in vista dell’audizione
che si terra oggi in materia di strumenti
finanziari derivati, ha trasmesso della do-
cumentazione in parte coperta da segreto.
La parte non segretata di tale documenta-
zione € stata trasmessa per email ai com-
missari ed & comunque oggi in distribu-
zione. La documentazione completa, com-
prensiva delle parti secretate, &€ a disposi-
zione dei commissari e degli altri soggetti
autorizzati, che potranno consultarla presso
I'Archivio della Commissione, nei modi e
con i limiti previsti dal Regolamento in-
terno.

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubblicita
dei lavori della seduta odierna sara assicu-
rata anche mediante l'attivazione di im-
pianti audiovisivi a circuito chiuso e la
trasmissione in diretta sulla web-rv della
Camera dei deputati.

Seguito dell’audizione del Direttore gene-
rale del Dipartimento del Tesoro del
Ministero dell’economia e delle finanze,
Alessandro Rivera, sull’operativita del-

IAmministrazione Centrale dello Stato
in strumenti finanziari derivati.

PRESIDENTE. Lordine del giorno reca
il seguito dell’audizione del Direttore Ge-
nerale del Dipartimento del Tesoro del Mi-
nistero dell’Economia e delle Finanze, dott.
Alessandro Rivera, sull’'operativita dell’Am-
ministrazione Centrale dello Stato in stru-
menti finanziari derivati.

L'Ufficio di Presidenza della Commis-
sione che ho 'onore di presiedere ha deli-
berato di proseguire I'attivita di monitorag-
gio in merito all’'operativita dell’ Ammini-
strazione Centrale dello Stato in strumenti
finanziari derivati nella prospettiva di va-
lutare la complessiva operativita posta in
essere nonché, pitl in generale, le strategie
pianificate dal MEF in materia di stru-
menti finanziari derivati.

Tale attivita prevede oggi il seguito del-
l'audizione, gia avviata lo scorso 13 ottobre
2020, del dottor Alessandro Rivera, Diret-
tore Generale del Dipartimento del Tesoro
del Ministero dell’economia e delle finanze,
accompagnato dal dottor Davide Iacovoni,
Dirigente generale della Direzione Debito
Pubblico, che ringrazio per essere presenti.

L'audizione avra ad oggetto, segnata-
mente:

1) la descrizione, alla data ultima di-
sponibile, delle posizioni assunte dal MEF
e la loro composizione;

ii) le attivita poste in essere dal MEF
nonché le strategie pianificate per ridurre o
gestire l'esposizione complessiva in stru-
menti finanziari derivati nei confronti delle
diverse controparti;

iii) le possibili valutazioni di compe-
tenza per migliorare la gestione del debito
pubblico e l'operativita in strumenti finan-
ziari derivati anche in termini di strutture
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tecniche, modelli decisionali e governance
alla luce della recente Sentenza delle Se-
zioni Unite della Cassazione n° 8770 del
2020.

Invito quindi il dott. Rivera a svolgere la
relazione in un tempo massimo di qua-
ranta minuti. Seguira quindi il dibattito in
Commissione.

Do la parola al dott. Rivera, ringrazian-
dolo per la disponibilita manifestata a col-
laborare con la Commissione. Prego.

ALESSANDRO RIVERA, Direttore Ge-
nerale del Dipartimento del Tesoro. Grazie
presidente, la ringrazio di questa opportu-
nita di tornare su un tema che avevo gia
toccato nella precedente audizione, quella
dell’'ottobre del 2020. Mi da l'occasione,
questa audizione, di poter aggiornare gli
elementi che avevo fornito all’epoca. Co-
mincio salutando e dando il buon giorno a
tutti gli onorevoli senatori e deputati. Do
seguito, naturalmente, alla richiesta della
Commissione su un aggiornamento dell’o-
perativita in derivati da parte dell’ Ammi-
nistrazione centrale dello Stato e del Te-
Soro.

Tre saranno i profili che tocchero: la
descrizione del portafoglio dei derivati della
Repubblica e la composizione al dicembre
del 2021, nonché la piu recente evoluzione
nei mesi di gennaio e febbraio dell’anno in
corso; la descrizione delle attivita sul si-
stema di «collateralizzazione », che ab-
biamo recentemente introdotto, per la ge-
stione dell’esposizione al rischio di contro-
parte derivante dagli strumenti finanziari
derivati, con particolare riferimento a quelle
poste in essere dopo l'ultima audizione, per
aggiornare su quello che & successo da
ottobre ad oggi; infine, come da richiesta
della presidente, una descrizione delle strut-
ture tecniche, modelli decisionali e della
governance che caratterizzano al momento
I'attivita in derivati svolta dal Tesoro.

Per quanto riguarda la composizione
del portafoglio: il portafoglio & rappresen-
tabile sulla base delle finalita che il Tesoro
persegue mediante I'uso di derivati. In primo
luogo richiamerei i cross currency swap,
che permettono al Tesoro di proteggersi dal
rischio del tasso di cambio derivante dalle

emissioni denominate in valuta estera. Con
questi contratti fissiamo al momento del-
I'emissione dei titoli in valuta il corrispon-
dente valore in euro che dovra essere ero-
gato per onorare le obbligazioni connesse
con questo particolare tipo di emissioni. In
secondo luogo ci sono gli interest rate swap
di copertura, che sono connessi a una spe-
cifica emissione di debito denominate in
euro. Con questi strumenti modifichiamo
in modo sintetico 'esposizione al rischio di
tasso d’'interesse che provengono dal titolo
sottostante; ad esempio, in particolare, 'o-
perazione piti comune & la trasformazione
di un’esposizione a tasso variabile del titolo
senza lo swap in una esposizione a tasso
fisso, mettendo insieme il titolo e lo swap
corrispondente.

Poi ci sono gli interest rate swap di
duration in cui vengono ricomprese tutte le
posizioni di strumenti derivati che sono
riconducibili a una strategia di protezione
dal rialzo dei tassi di interesse e di allun-
gamento della duration del portafoglio e
dell’esposizione del Tesoro nel suo com-
plesso. In questo caso lo strumento deri-
vato non €& associato a una specifica emis-
sione, ma svolge un ruolo di contribuire
alla gestione del rischio di interesse com-
plessivo del combinato debito pit derivati.

Poi ci sono degli interest rate swap par-
ticolari, che noi in gergo denominiamo « ex
ISPA », che ricomprendono tutti i contratti
derivati associati alle passivita della societa
Infrastrutture S.p.A., che furono oggetto di
accollo da parte del Tesoro come disposto
dalla legge finanziaria per il 2007.

C’¢ poi la categoria delle swaption in cui
sono incluse, solo per memoria, le receiver
swaption stand-alone, ossia non collegate a
degli interest rate swap preesistenti, pre-
senti nel portafoglio derivati solo fino alla
prima meta del mese di giugno 2020. Si
tratta di contratti, non ce ne sono pit, che
davano la facolta alle controparti del Te-
soro di entrare in un interest rate swap in
cui pagavano tasso variabile e ricevevano
dal Tesoro stesso un tasso fisso.

A questo elenco per completezza si ag-
giunge un esiguo numero di posizioni che
sono riferite alla gestione di posizioni at-
tive, a posizioni di credito del Tesoro in
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base all'operativita che fu prevista dalla
legge finanziaria per il 2005. Questa ope-
rativita & l'unica eccezione alla finalita di
gestione del debito pubblico nell'utilizzo
dei derivati, perché consiste nell’attivita di
gestione di posizioni attive dello Stato di-
sposta ai sensi dell’articolo 1, comma 78,
della Legge Finanziaria per il 2005, relativa
alla parte del portafoglio di mutui concessi
dalla Cassa depositi e prestiti agli enti lo-
cali, e che furono trasferiti al Tesoro nel
dicembre 2003 a seguito della trasforma-
zione della Cassa e della sua uscita dal
perimetro delle pubbliche amministrazioni.

Questa Commissione ha gia potuto vi-
sionare i dati relativi alla consistenza del
nozionale complessivo del portafoglio dei
derivati alla data del 30 giugno 2020 in
occasione dell’'audizione che ho prima ri-
chiamato, quella di ottobre 2020. Al 31
dicembre 2021 il nozionale del portafoglio
¢ pari a circa 103,8 miliardi di euro, con un
incremento di poco superiore agli 8 mi-
liardi rispetto al dato che, a suo tempo,
avevo dato, che era di 96 miliardi di euro.
Questo incremento & imputabile sostanzial-
mente all’effetto netto di due fattori: da un
lato, c’eé stato l'incremento che ¢ stato de-
terminato dalla stipula di contratti di cross
currency swap per la copertura di nuove
emissioni in dollari che sono state effet-
tuate nel 2020 e nel 2021, emissione per un
controvalore in euro complessivo di 6,8
miliardi; oltre a questo elemento dei cross
currency swap ci sono dei nuovi derivati
che sono stati sottoscritti per I'avvio di un
programma di allungamento della duration
del portafoglio, con la sottoscrizione di
nuovi interest rate swap di duration sul
segmento a trent’anni, e questa & un’ope-
rativita nuova per circa 5 miliardi di euro.

Questo programma ¢ stato avviato an-
che in ragione del livello dei tassi d’inte-
resse europei, che si & mantenuto partico-
larmente basso anche sul segmento a lungo
termine, con dei valori minimi che sono
arrivati addirittura in territorio negativo,
un interesse fisso a 30 anni negativo, con-
sentendo in questo modo al Tesoro di ap-
profittare di questa congiuntura di mercato
non comune, e di perseguire in questo
modo, in modo efficace, una strategia di

protezione dal rischio di tasso di interesse
a condizioni particolarmente vantaggiose.

Questi swap nuovi sono stati sottoscritti
a un tasso medio a 30 anni di soli 32 punti
base, e in questo modo contribuiscono a
ridurre il costo medio che il Tesoro paga
sull’intero portafoglio dei derivati. La tem-
pistica adottata & stata sicuramente pre-
miante perché, da quando questi contratti
sono stati sottoscritti, si ¢ generato un
valore di mercato positivo quando c’& stato,
poi, il rialzo dei tassi di interesse. La va-
riazione del nozionale del portafoglio e
stata determinata anche dalla scadenza na-
turale di alcuni contratti, quindi 'aumento
di cui parlavo di circa 8 miliardi & natu-
ralmente un aumento netto che ¢ derivato
da alcune operazioni in aumento e altre in
riduzione. C’e stata la scadenza di alcuni
contratti, altri sono stati cancellati anche
per il riacquisto del titolo sottostante, op-
pure c’¢ 'ammortamento delle quote del
nozionale. Questa parte in diminuzione &
di circa 3,8 miliardi tra il 30 giugno, I'ul-
timo dato che avevate, e la fine del 2021. In
particolare, tra queste operazioni di ridu-
zione, va menzionata l'importante opera-
zione di cancellazione di otto posizioni, di
cui sette in interest rate swap e un cross
currency swap, sostituito con uno nuovo
totalmente a mercato.

La chiusura anticipata di queste opera-
zioni, che ha prodotto un incasso conside-
revole per il Tesoro corrispondente al loro
valore di mercato, si deve al fatto che
questi swap non erano pill rispondenti agli
obiettivi strategici perseguiti mediante 1'u-
tilizzo di derivati, avendo perso l'originaria
funzione di copertura efficiente di passivita
del Tesoro. In alcuni casi era venuta infatti
meno |'originale funzione in quanto i titoli
oggetto della copertura via derivato erano
stati rimborsati anticipatamente, oppure
non erano stati rifinanziati diversamente
da quanto era inizialmente previsto, o an-
cora avevano subito delle modifiche al tasso
cedolare. In altri casi la copertura non
risultava piu efficiente essendo il tasso fisso
pagato nello swap fortemente fuori mer-
cato, a fronte della cedola variabile indi-
cizzata all'Euribor pagata nel bond. Consi-
derato il livello generale dei tassi di inte-
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resse europei il Tesoro ha preferito man-
tenere il titolo privo di copertura visto che
i suoi flussi cedolari sui titoli sono nulli e
si stimano rimanere tali per svariati anni.

All'incremento di nozionale ha fatto ri-
scontro un sensibile miglioramento del mark
to market del portafoglio. Il miglioramento
¢ di circa 10,5 miliardi tra la fine del 2020
e la fine del 2021, laddove invece alla fine
del 2020 il valore era rimasto sostanzial-
mente stabile rispetto alla fine del primo
semestre. Questa variazione del mark to
market nel corso del 2021 ¢ stata trainata,
sostanzialmente, dal comparto degli inte-
rest rate swap di duration, che hanno ri-
sentito del sostanziale rialzo dei tassi di
interesse di mercato di circa 55 punti base
in media sui segmenti della curva euro pilu
significativi per questo portafoglio di deri-
vati. Nei primi due mesi del 2022 il nozio-
nale del portafoglio derivati ha registrato —
al contrario, prima ho parlato di un au-
mento fino al dicembre — una diminuzione
di 4 miliardi di euro per effetto di una
ristrutturazione. Infatti la ristrutturazione
¢ andata ad agire su una posizione esi-
stente allungando la scadenza e riducendo
il tasso fisso con la contestuale chiusura di
un’opzione, che potenzialmente avrebbe
fatto entrare il Tesoro in un nuovo swap,
con flussi di pari importo ma di segno
opposto rispetto a quelli dello swap origi-
nale. Proprio la chiusura di questa ultima
opzione ha determinato la riduzione del
nozionale di 4 miliardi, di cui vi dicevo. 1l
mark to market del portafoglio ha prose-
guito il percorso di miglioramento attestan-
dosi a poco meno di 23 miliardi di euro in
negativo per effetto di un ulteriore rialzo
dei tassi dei primi due mesi del 2022,
mediamente di circa 40 punti base.

Come da richiesta di questa Commis-
sione, abbiamo messo a disposizione i dati
relativi al nozionale del mark to market dei
singoli contratti, separati per controparti,
nonché i flussi lordi e netti di cassa gene-
rati dai diversi contratti.

Passo al secondo tema, gli accordi di
collateralizzazione. Anche di questo tema
avevo gia parlato nell’ottobre 2020, ma vi
aggiorno su quelle che sono state nel frat-
tempo le operazioni poste in essere. Con il

decreto del 20 dicembre 2017, a partire dal
2018 il Tesoro si & impegnato in un pro-
gramma di introduzione di contratti di
garanzia per gestire l'esposizione del ri-
schio di controparte derivante dalla sotto-
scrizione e gestione degli strumenti deri-
vati. Questi contratti disciplinati ai sensi
della legge italiana, in coerenza con il di-
ritto che gia regola ogni ISDA (Internatio-
nal Swaps and Derivatives Association) Ma-
ster Agreement della Repubblica italiana e
tutte le confirmation dei singoli derivati si
configurano come allegati ai contratti qua-
dro Isda Master Agreement che il Tesoro ha
in essere con le singole controparti, sono
pienamente allineati agli standard di mer-
cato. Le scelte del Tesoro sulle caratteristi-
che dei contratti CSA, Credit Support An-
nex, da stipulare sono state guidate da un
lato dai vincoli di finanza pubblica, come
previsto dall’articolo 6, comma 3, del de-
creto « Garanzie », e dall’altro da esigenze
organizzative, ¢ hanno portato alla predi-
sposizione di un formato CSA non stan-
dard, con marginazioni bimensili fissate il
4 e il 19 di ogni mese e garanzia costituita
da contanti in euro, ai sensi dell’articolo 5
del citato decreto Garanzie. Le risorse per
versare le garanzie provengono da un ap-
posito capitolo di spesa, denominato « Oneri
derivanti da operazioni su garanzie da espo-
sizione su derivati » istituito con la legge di
bilancio per il 2019, e da questo capitolo
sono trasferite a una contabilita speciale
che & stata appositamente istituita. I CSA
stipulati ad oggi si dividono in due diverse
tipologie: quelli riferiti a operazioni in de-
rivati gia in essere alla data di stipula del
contratto di garanzia, e quelli relativi a
operazioni concluse successivamente alla
stipula dei CSA. Per quanto riguarda i
primi sono state prese in considerazione le
controparti che presentavano un’esposi-
zione creditizia nei confronti della Repub-
blica italiana superiore a una soglia fissata
annualmente nel «decreto Cornice ». La
struttura di questi collateral & anche fina-
lizzata al contenimento degli importi in
uscita per la Repubblica italiana, preve-
dendo l'applicazione di soglie progressiva-
mente decrescenti per limitare il valore di
mercato da assoggettare a garanzia, quindi
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questo & il valore dell’esposizione oltre il
quale si accede alla garanzia, e dall’altro
lato la definizione degli importi massimi di
collateral da versare, che crescono progres-
sivamente nel tempo.

La struttura di soglie e importi massimi
si estende su un arco temporale che tiene
conto della necessita di mediare tra le
esigenze di sostenibilita della garanzia, dal
punto di vista delle finanze pubbliche, e
quella di fornire alle controparti una ga-
ranzia totale all’esposizione complessiva nei
confronti della Repubblica entro un ragio-
nevole numero di anni. Quindi & sostan-
zialmente un percorso di progressiva co-
pertura del mark to market negativo di
queste esposizioni nei confronti delle con-
troparti del Tesoro su operazioni in deri-
vati.

I contratti di questo tipo sono stati
conclusi prevalentemente nel corso del 2018,
3 su 4 attualmente in vigore, ed uno alla
fine del 2020. Per quanto riguarda invece i
contratti riferiti a operazioni in derivati
eseguiti successivamente all’accordo, tra la
fine del 2018 e l'inizio del 2019 con ogni
singolo Specialista in titoli di Stato sono
stipulati CSA nel medesimo formato in
modo da conseguire uniformita in un’ottica
di equo trattamento. Di questi contratti ad
oggi ne sono stati attivati nove. Lattiva-
zione di un contratto di garanzia indica che
con la controparte del CSA sia stipulato
almeno un contratto derivato, che ricade
sotto la copertura della garanzia stessa, e di
conseguenza si € avviata un’attivita rego-
lare di marginazione alle date contrattual-
mente definite. Sostanzialmente per quelli
nuovi, la marginazione & continua, quindi il
mark to market viene versato dal Tesoro, o
dalla controparte, a seconda di come si
muove il mercato, dall’origine del contratto
fino alla sua conclusione. Quindi non ¢’¢ un
stock di mark to market storico da coprire,
vengono coperti in via continuativa.

L'attivita contrattuale relativa alla pre-
stazione di garanzie svolta fino ad oggi ha
messo a disposizione del Tesoro un effi-
ciente strumento di mitigazione del rischio
di controparte, permettendo di attivare stra-
tegie di emissione e gestione del debito
precedentemente precluse per via dei costi

troppo elevati da sostenere per compensare
un rischio di controparte privo di qualun-
que forma di copertura. Sostanzialmente,
le controparti l'assenza di una garanzia,
che & standard sul mercato, la fanno pa-
gare in diversi modi in particolare con
spread o indisponibilita anche a sottoscri-
vere contratti con il Tesoro. Ne sono un
esempio le emissioni denominate in dollari
statunitensi, coperte con operazioni di cross
currency swap e lattivita di allungamento
della duration del debito posta in essere
anche tramite le operazioni di interest rate
swap, di cui parlavo prima, quelle che
abbiamo concluso lo scorso anno, e dall’ot-
tobre del 2020 in particolare.

Se guardiamo al totale dei contratti CSA
oggi in essere, il numero di quelli attivi ¢
oggi pari a tredici, cinque in pil rispetto a
quelli segnalati nella precedente audizione.
Di questi cinque nuovi contratti, uno con-
cluso alla fine del 2020 & riferito a opera-
zioni derivate in essere alla data di stipula
del contratto, e quattro sono relativi ad
operazioni concluse successivamente alla
stipula del CSA. Di questi quattro, in par-
ticolare, uno e stato attivato nel 2020, due
nel 2021 e l'ultimo nei primi due mesi del
2022. Alla data dell'ultima marginazione
effettuata, il valore di mercato delle ope-
razioni sottoposte a contratti di garanzia
bilaterale era pari al 75 per cento del
valore dell'intero portafoglio derivati, men-
tre era al 60 per cento all’epoca dell’audi-
zione tenutasi a ottobre 2020. Quindi I'am-
bito di quelli che sono assorbiti dal CSA ¢
aumentato di circa il 15 per cento.

Per effetto della diversa struttura dei
contratti di CSA, l'incidenza del collateral
versato/incassato sul valore di mercato delle
posizioni & molto diversa a seconda delle
due tipologie, ovvero quelli presso le ope-
razioni in essere oppure su operazioni che
sono fatte dopo la sottoscrizione del CSA.
Nel primo caso il collateral versato, che
come ricordavo & contante, & cash, € pari a
circa il 31 per cento del valore di mercato
delle operazioni garanzie. Mentre invece,
per quelle nuove, essendoci una copertura
sostanzialmente integrale, durante la du-
rata del contratto la copertura & pressoché
integrale, e gli scostamenti sono dovuti dal
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fatto che la data di versamento del colla-
teral non & quotidiana, ma viene fatta due
volte al mese, quindi ci puo essere uno
scostamento per lo spostamento del valore
di mercato nell'intervallo tra le due date
con cui viene regolata la marginazione.

Ultimo tema: le strutture tecniche, i
modelli decisionali e la governance. Latti-
vita di sottoscrizione e di gestione delle
operazioni in strumenti derivati, analoga-
mente alla totalita dell’attivita di emissione
e gestione del debito pubblico, viene svolta
in aderenza a quanto previsto dal decreto
del Ministro emanato annualmente ai sensi
dell’articolo 3 del D.P.R. n. 398 del 2003, il
Testo Unico sul debito pubblico (cd Decreto
Cornice), e tenuto conto degli obiettivi di
cui alla Direttiva generale per I'azione am-
ministrativa e la gestione del Ministero
dell’economia e delle finanze, direttiva pro-
veniente anch’essa dal Ministro. Quanto
previsto in questi provvedimenti viene poi
tradotto in termini operativi nelle « Linee
guida della gestione del debito pubblico »
che il Tesoro pubblica alla fine di ogni anno
per 'anno successivo. Permettetemi un in-
ciso qui, come ricordavo gia nella scorsa
audizione il livello di trasparenza del Te-
soro italiano ¢ tra i piu elevati al mondo,
dal punto di vista della diffusione delle
informazioni sulle modalita di gestione e,
in particolare poi, sul tema dei derivati di
cui parliamo oggi, diamo un’informativa
alquanto completa.

La Direttiva generale in vigore ha indi-
viduato l'obiettivo strategico dell’efficace ed
efficiente gestione del debito pubblico, prio-
ritariamente orientata a contenerne il co-
sto e a prolungarne o stabilizzarne la vita
media. Coerentemente con questo obiettivo
generale, il decreto Cornice detta le linee di
riferimento per I'azione della Direzione del
debito pubblico, diretta dal dottor Iacovoni
che & qui con me, all'interno del Diparti-
mento del tesoro e alcuni specifici obiettivi
operativi. In particolare all’articolo 2 si
prevede che nell’emissione di prestiti e co-
pertura del fabbisogno del settore statale si
debba aver paura di « contemperare le esi-
genze e di acquisire il gradimento dei mer-
cati con quella di contenere il costo com-
plessivo dell'indebitamento in un’ottica di

medio-lungo periodo, considerate le esi-
genze di protezione dal rischio di rifinan-
ziamento e di esposizione a mutamenti dei
tassi di interesse ». Nel successivo articolo 3
si precisa che «il Dipartimento del Tesoro,
sulla base delle informazioni disponibili e
delle condizioni di mercato, pud effettuare
operazioni di gestione del debito pubblico
ricorrendo anche a strumenti finanziari
derivati. Queste operazioni, in funzione delle
specifiche caratteristiche di ciascuna di esse,
possono avere come obiettivo il conteni-
mento del costo complessivo del debito, la
protezione dai rischi di mercato e di rifi-
nanziamento del debito, nonché il buon
finanziamento del mercato secondario dei
titoli di Stato ».

In attuazione degli indirizzi impartiti
dal Ministro, dal punto di vista organizza-
tivo spetta, quindi, al Direttore Generale
del Tesoro coordinare, dirigere e supervi-
sionare l'operato tecnico della Direzione
del Debito pubblico affinché sia rispon-
dente agli indirizzi di cui ho detto. Mentre
viene riservata al dirigente generale della
medesima Direzione e 'adozione degli atti
e dei provvedimenti amministrativi con-
nessi con tutte le operazioni di emissione e
gestione del debito pubblico, incluse quelle
relative agli strumenti derivati.

Con riferimento particolare a questi ul-
timi, che sono oggetto della audizione di
oggi, la strategia generale circa il loro uti-
lizzo viene aggiornata periodicamente dalla
Direzione del debito pubblico e viene suc-
cessivamente analizzata, discussa e quindi
approvata dal Direttore Generale del Te-
soro con eventuali modifiche. Conclusa que-
sta fase, la strategia viene sottoposta al
vaglio dell’organo politico che ne verifica la
coerenza con la Direttiva generale di cui ho
detto.

La declinazione operativa di questa stra-
tegia viene quindi disegnata in seno alla
direzione del Debito pubblico, congiunta-
mente al resto delle altre attivita di emis-
sione e gestione del debito tenendo anche
conto dei vincoli propri del mercato, sulla
base dei quali vengono definite la tempi-
stica, la dimensione e le caratteristiche
specifiche di ogni singola operazione.
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Il processo parte anzitutto dalle emis-
sioni di debito con 'obiettivo di individuare
una composizione ottimale delle emissioni.
La scelta del portafoglio che si dovrebbe
cercare di perseguire viene effettuata esa-
minando le stime prodotte dal Software di
Analisi dei Portafogli di Emissione (cosid-
detto « SAPE »). Si tratta di un modello
statistico econometrico, frutto di una col-
laborazione ultradecennale fra la direzione
del Debito pubblico, la SOGEI (Societa Ge-
nerale d’Informatica S.p.A), il CNR ed al-
cune universita. Con tecniche di simula-
zione stocastiche, il modello effettua 'ana-
lisi del costo e del rischio di diversi porta-
fogli di titoli di Stato. La scelta tra diversi
possibili portafogli di emissione deve essere
ponderata tenendo conto sia del costo, in
termini di spesa per interessi attesa, sia del
rischio, in termini di possibili deviazioni
della previsione della spesa per interessi
rispetto a quella attesa, di ogni singolo
portafoglio rispetto a un campione rappre-
sentativo di possibili scenari di evoluzione
dei tassi di interesse elaborato, come adesso
mi appresto a illustrare.

Per ogni portafoglio di emissione si puo,
infatti, costruire la distribuzione stocastica
della funzione costo di finanziamento ri-
spetto all'insieme degli scenari di evolu-
zione dei tassi di interesse in esame. Da
questa distribuzione si estrapolano le in-
formazioni sul costo medio ed il rischio,
che rappresenta 'ampiezza della distribu-
zione ossia la deviazione standard intorno
alla media. All'interno del SAPE ¢ inoltre
previsto il calcolo di ulteriori misure sin-
tetiche di costo, quali ad esempio il livello
massimo e minimo, i valori estremi nelle
code della distribuzione, e altri misure di
rischio e costo.

Una volta individuati e definiti i due
parametri di riferimento, costo e rischio,
una tecnica consolidata di selezione di por-
tafogli di emissione passa attraverso la co-
struzione della frontiera efficiente. Questa
frontiera & identificata come le combina-
zioni ottimali di costo e di rischio, con un
grafico in cui ogni portafoglio & rappresen-
tato da un punto sul piano cartesiano le cui
coordinate sono date dal rischio e dal co-
sto. I portafogli sulla frontiera sono quelli

per cui a ogni fissato valore di rischio
corrisponde il costo minore o viceversa.
Una importante evoluzione del modello ¢
stata introdotta con lo studio dell’evolu-
zione temporale della distribuzione del co-
sto del finanziamento di ogni singolo por-
tafoglio. In questo modo si pud avere un
controllo accurato sull’evoluzione del costo
e del rischio nell’orizzonte di previsione.

Per tutti i portafogli possibili di emis-
sione viene anche calcolata una serie di
statistiche finanziarie (average refixing pe-
riod, duration, percentuali di composizione
del debito e interessi medi sul debito sia
assolute o relativamente a un periodo di
emissione), che consentono al gestore del
debito di avere tutte le informazioni neces-
sarie connesse a ogni possibile scelta in
termini di portafoglio di emissione.

Tra i portafogli calcolati dal SAPE ven-
gono scelti quelli che perseguono l'obiettivo
strategico di un bilanciamento ottimale tra
la riduzione del costo di finanziamento, nel
medio e lungo termine, questo & l'orizzonte
temporale su cui ci orientiamo, e il conte-
nimento dei rischi di mercato, essenzial-
mente il rischio di tasso. Elemento centrale
del SAPE ¢ il modulo di generazione degli
scenari di evoluzione dei tassi di interesse
che avviene anche attraverso il modello di
Nelson — Siegel — Svensson. Mediante 1'a-
nalisi delle serie storiche dei tassi d’inte-
resse vengono stimati i parametri del mo-
dello e quindi il processo stocastico che ne
guida l'evoluzione nel tempo. La genera-
zione degli scenari dei tassi viene quindi
posta in essere mediante il metodo Mon-
tecarlo di estrazione casuale a partire dal
processo stocastico individuato. Il modello
deve quindi essere sottoposto ad un perio-
dico processo di calibrazione dei suoi pa-
rametri affinché 1'elaborazione degli sce-
nari dei tassi tenga conto del loro anda-
mento piu recente.

Per arrivare a elaborare una proposta di
strategia di emissione la direzione del de-
bito pubblico ¢ anche coadiuvata dal sup-
porto degli Specialisti in titoli di Stato. I
portafogli efficienti che sono individuati
con questa metodologia tecnica che ho de-
scritto sono valutati poi alla luce delle
preferenze di mercato, ossia della capacita
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di assorbimento delle emissioni da parte
degli investitori, come vengono riportate
dagli Specialisti in titoli di Stato. Inoltre,
ogni politica di emissione obbligazionaria
crea nel tempo un profilo di scadenze a
medio-lungo termine che costituisce un vin-
colo oggettivo per la successiva attivita di
emissione.

E in questa fase che la proposta si
arricchisce anche della strategia sugli stru-
menti derivati. Eventuali disallineamenti,
che sono inevitabili, tra la struttura del
portafoglio resa possibile dal mercato dei
capitali e gli obiettivi gestionali individuati
attraverso il modello, e quindi il portafoglio
ottimale teorico, possono essere colmati,
questi eventuali gap, con l'uso di strumenti
derivati. L'utilizzo dei derivati da parte del
Tesoro deve essere quindi inquadrato pro-
prio nell’ambito pitt ampio della gestione
ottimale del debito pubblico, tenendo conto
della loro complementarita con l'attivita di
emissione: possono essere utilizzati come
utili strumenti di riduzione del costo del-
I'indebitamento nonché di contenimento dei
principali rischi, in particolare quello di
tasso di interesse e di tasso di cambio per
le emissioni in valuta.

La declinazione operativa della strategia
in derivati puo prevedere sia l'esecuzione
di nuovi swap sia la loro ristrutturazione o
chiusura anticipata rispetto alla scadenza
contrattuale. Per pervenire alla singola pro-
posta operativa da sottoporre al vaglio del
Direttore Generale del Tesoro gli uffici della
Direzione del Debito pubblico conducono
un esame preliminare della stessa per va-
lutarne la rispondenza rispetto alla strate-
gia generale, a cui fa seguito un’analisi di
dettaglio che include una modellizzazione
del pricing, nonché dei suoi costi di esecu-
zione (della ristrutturazione, naturalmente).
I modelli in uso alla Direzione del Debito
pubblico permettono infatti di effettuare il
pricing di tutte le operazioni da sottoporre
ad autorizzazione, nonché dei margini ope-
rativi da riconoscere alla controparte. Que-
sti valori vengono generalmente confrontati
anche con le stime prodotte da alcune
librerie di pricing proprie di uno dei due
principali Infoprovider disponibili su sul
mercato.

Pertanto, tutta questa fase operativa &
guidata da modelli statistico metodologici
al pari di quelli utilizzati dalle banche,
controparti finanziarie del Tesoro nell’ese-
cuzione di un contratto derivato. Quando
al Direttore Generale del Tesoro perviene la
proposta di una singola operazione, questa
¢ gia stato oggetto di un accurato fine
tuning dei modelli di pricing tra la Dire-
zione del Debito pubblico e le controparti
finanziarie, che dovra necessariamente con-
durre a un allineamento dei modelli stessi
per dare seguito al processo autorizzativo.
Il Dipartimento si ¢ quindi dotato nel corso
del tempo di strumenti di analisi finanzia-
ria sempre pill evoluti e di procedure sem-
pre piu articolate per la validazione delle
proposte operative, che si sostanziano in
un’intensa attivita di analisi e contratta-
zione con le controparti bancarie. In par-
ticolare si dispone di due diversi software
finanziari: uno di tipo integrato, che attinge
a un unico database e consente di tracciare
il processo nella sua interezza, dalle attivita
di front office a quelle di back office, pas-
sando per una analisi reportistica dei rischi
di mercato ad esso connessi; il secondo
software & utilizzato principalmente per il
pricing e si basa su un applicativo finan-
ziario prodotto e commercializzato da una
societd privata, composto da un plug-in di
Excel e da un insieme di librerie di calcolo
gia preimpostate per strutture standard.
Questo secondo software & chiaramente in
grado di gestire anche strutture non stan-
dard, creando fogli di calcolo ad hoc se-
condo esigenze specifiche.

Il modello fornisce in output non solo le
valutazioni di mercato, quindi il mark to
market, dei diversi strumenti finanziari, ma
anche i principali parametri di sensitivita
che servono per stimare la parte dei costi di
esecuzione relativi alle coperture delle va-
riabili di mercato, essenzialmente tassi di
interesse.

Nella Direzione del Debito pubblico si
dispone ormai da diversi anni anche di
altri modelli econometrici sempre allineati
agli standard vigenti sui mercati finanziari,
che permettono di combinare strutture a
termine delle curve dei tassi di interessi
con stime di probabilita di default delle



Atti Parlamentari —

— Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 10 mMarzo 2022

controparti. In particolare, il modello eco-
nometrico usato in questo contesto benché
diverso da quello usato nel SAPE, genera
strutture a termine della curva dei tassi
d’interesse. La combinazione sopra richia-
mata tra scenari e stime di probabilita di
default provenienti dai CDS (Credit default
swap), connesse a questi scenari, permette
di ricavare gli indicatori necessari per quan-
tificare un’altra parte dei margini operativi
rivenienti dalle transazioni in strumenti
derivati, apertura, chiusura e ristruttura-
zione, i cosiddetti costi di XVA. In partico-
lare, individuano in ciascuno swap l'evolu-
zione dell’espulsione futura attesa a cui
corrisponde un profilo di rischio di credito.
I medesimi indicatori vengono anche uti-
lizzati in caso di assoggettamento di uno
swap al CSA per stimare la mitigazione
dell’esposizione creditizia e la variazione
delle proprie disponibilita liquide per la
presenza di un margine da corrispondere o
incassare. La struttura implicita del si-
stema di garanzia serve proprio a ridurre
sostanzialmente, benché in taluni casi in
modo graduale, I'esposizione creditizia di
una controparte nei confronti del Tesoro e
viceversa.

Passo alle conclusioni. Come ho speci-
ficato nella prima parte e anche negli al-
legati tecnici, il portafoglio dei derivati at-
tuale e caratterizzato dalla copertura di
rischio di tasso d’interesse e di cambio. Il
peso preponderante & dato dagli interest
rate swap di duration, che costituiscono
una copertura della frazione del debito
soggetto a variabilita di breve termine del
tasso d'interesse. La ripresa del programma
di emissione in dollari ha portato a un
aumento della copertura del rischio di cam-
bio tramite cross currency swap, mentre, se
pure per importi limitati, & stata avviata
un’attivita standard di protezione dal ri-
schio di tasso mediante la sottoscrizione di
nuove posizioni a trent’anni. Considerando
che il nozionale dell'intero portafoglio de-
rivati € stato soggetto a limitate variazioni,
I'andamento del mark to market & stato
caratterizzato dall’evoluzione dei tassi di
interesse, ed e stato, come detto, significa-
tivamente positivo, nel caso specifico del
loro rialzo negli ultimi periodi, ¢ quindi

con miglioramento della posizione finan-
ziaria complessiva da ricondurre anche alla
nuova attivita di protezione appena richia-
mata, gli interest rate swap a trent’anni.

Con riferimento al rischio di contro-
parte, con listituzione del sistema di col-
lateralizzazione ci si & dotati di un effi-
ciente strumento di mitigazione del rischio
suddetto, questo ha consentito di attivare
strategie di emissione e gestione del debito
precedentemente precluse per via dei costi
troppo elevati per compensare un rischio
di controparte privo di forme di copertura.
Il ricorso allo strumento ha ormai superato
ampiamente la fase iniziale ed & attivo su
un’ampia parte di controparti in strumenti
finanziari derivati e, come ho ricordato,
riguarda la maggioranza del portafoglio. E
diventato uno strumento ordinario di ge-
stione in un tempo molto contenuto.

Si ¢ avuto modo poi di rappresentare il
processo decisionale, che porta alla ge-
stione dell’attivita in derivati basato sulla
distinzione tra valutazione politica e ge-
stione tecnica. La strumentazione di cui si
dispone & perfettamente idonea all’attivita
che viene svolta e assolutamente all’altezza
di quella delle controparti che operano con
i medesimi strumenti. Cosi come la model-
listica finanziaria & da ritenersi molto avan-
zata, in grado di orientare le decisioni in
modo razionale, pur in relazione a feno-
meni e contesti aleatori.

Riguardo alla sentenza delle Sezioni
Unite della Cassazione, anch’essa richia-
mata nella lettera della Presidente, si ri-
corda che essa riguarda i derivati degli enti
locali, con riferimento a un caso specifico
di operazioni contratte in un periodo sto-
rico in cui cio era possibile. Occorre infatti
ricordare che solo nel 2003 si addivenne
per gli enti territoriali ad una specifica
delle tipologie di strumenti derivati consen-
titi, ammettendo soltanto quelli pitt sem-
plici ritenuti coerenti con una strategia di
gestione del debito mirata alla protezione
dai rischi finanziari o al contenimento del
costo dell'indebitamento. Tuttavia, la per-
cezione che il quadro normativo non fosse
stato applicato con la prudenza e la con-
sapevolezza necessarie, ha portato negli
anni seguenti a nuovi interventi normativi,
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sia volti a una maggiore trasparenza circa
I'impatto sui bilanci degli enti, sia a limi-
tare la relativa operativita. Nel 2008 ¢ stata
disposta infatti una sospensione tempora-
nea dell’attivita in derivati per gli enti lo-
cali, questa sospensione & stata poi resa
definitiva in occasione della legge di stabi-
lita per il 2014, sancendo il divieto defini-
tivo di stipulare contratti derivati, fatte
salve limitate eccezioni finalizzate a gestire
le posizioni gia in essere. Io concludo qui la
mia relazione e naturalmente sono a di-
sposizione per eventuali chiarimenti.

PRESIDENTE. Bene. Senatore Lannutti,
prego.

ELIO LANNUTTI. Grazie, signora pre-
sidente. Ringrazio il dottor Rivera per que-
sta relazione esauriente. Dice molte cose,
pero ci sono delle cose che io non posso
condividere. Prima tra tutte il livello della
trasparenza tra i primi nel mondo, che ha
in verita consentito di stipulare nel tempo
contratti derivati vessatori, opachi, che sono
costati all'Ttalia — e poi signora presidente
se vuole giro alla Commissione uno studio
approfondito che e stato fatto — nel tempo
qualcosa come 38, 7 miliardi di euro. Gli
stessi Direttori generali del Tesoro, i suoi
predecessori dottor Rivera, divenuti poi Mi-
nistri del Tesoro, hanno utilizzato il si-
stema delle porte girevoli. Dopo aver sti-
pulato contratti derivati con le banche di
affari, sono stati assoldati dalle stesse ban-
che di affari. Mentre altri Paesi europei —
e qui, ripeto, c’¢ uno studio compiuto —
hanno guadagnato con la stipula di quei
contratti, solo I'Italia ci ha rimesso 1'osso
del collo. Leggo quattro righe: « Negli ultimi
anni, con il calo pronunciato dei tassi di
interesse, i Paesi con posizioni nette (...)
hanno registrato dei flussi positivi del pro-
prio portafoglio in derivati, mentre quelli
con posizioni nette diverse hanno regi-
strato flussi in derivati negativi. A diffe-
renza dell’Italia, i Paesi che hanno utiliz-
zato i derivati per strategie lo hanno fatto
assumendo una posizione netta — quindi
Danimarca, Francia, Germania, Paesi Bassi,
Svezia ci hanno guadagnato, I'Italia ci ha
rimesso. Tra i Paesi dell’Eurozona sono

stati versati complessivamente 32 miliardi
di oneri nel periodo 2011-2019. L'Ttalia ha
sostenuto esborsi per 45 miliardi, la Ger-
mania 4, 4 miliardi, I'"Austria 3,8, Belgio
poco meno di 2. Di contro i Paesi Bassi
hanno ricavato quasi 20 miliardi e I'Irlanda
poco meno di 3 ». Ora, detto questo, poi agli
uffici trasmetterd questo studio approfon-
dito che & stato fatto, voglio anche ricor-
dare che c’e la Corte dei Conti che indaga
su due ex direttori, su Maria Cannata, ex
Dirigente del debito pubblico e Vincenzo la
Via. Un processo che si € riaperto perché in
precedenza era stato archiviato. E stato
riaperto in virtt di una sentenza della
Cassazione, cioe il 14 ottobre ¢ stata ria-
perta davanti alla sede giurisdizionale della
Corte dei conti del Lazio, presieduta da
Tommaso Miele, il processo che vede im-
putati Grilli e Siniscalco, i ministri del
Tesoro che lavorano nelle banche d’affari;
Vincenzo la Via e Maria Cannata, per un
presunto danno da 3,9 miliardi di euro,
legato alla stipula di questi contratti deri-
vati con la banca Morgan Stanley. Infine, e
chiudo, bisogna essere prudenti, questi sono
soldi pubblici e lei ha ricordato anche quel
bagno di sangue degli enti locali. Io ero un
senatore nel 2008, c’era il Ministro Tre-
monti, facemmo una Commissione d’inchie-
sta, qualcuno se lo ricordera al Senato, sui
derivati stipulati dagli enti locali che ha
provocato il dissesto. Ora io non demo-
nizzo i derivati, sono strumenti di coper-
tura, pero bisogna utilizzarli bene e poi
quando si utilizzano, non bisogna essere
assoldati dalle stesse banche d’affari. E ho
notato anche che c¢’¢, mi pare nel decreto
fiscale, un resuscitare questi derivati per gli
enti locali. To mi auguro di aver letto male,
vigileremo in Senato e verificheremo.
Lultima cosa che le volevo dire & che
quando €& stato aperto questo processo il
procuratore della Corte dei Conti, Massi-
miliano Minerva, le leggo quattro righe: « E
un processo importante. Il Giudice conta-
bile ha l'occasione di farlo diventare un
processo storico, non ci vuole coraggio solo
consapevolezza e forza. Di fatti gravemente
colposi ce ne sono stati molti, ha ricordato
che la vicenda ha colpito moltissimi citta-
dini di questo Paese come testimoniano
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programmi TV, articoli, oltre a 80 denunce
di cento parlamentari, associazioni di con-
sumatori, e cittadini ». Io nella mia vita
precedente sono stato quello anche che ha
denunciato con 'ADUSBEF (Associazione
Difesa Utenti Servizi Bancari e Finanziari)
questo sperpero di denaro pubblico. Chiudo,
forse perché parte da un esborso impreve-
dibile, e per la Procura illecito di oltre 3
miliardi di euro in pochi giorni, a favore di
una banca d’affari, o forse perché indigna
che lo Stato perda soldi pubblici in scom-
messe finanziarie vere e proprie. La rin-
grazio dottor Rivera e mi auguro che ci sia
un’inversione di tendenza. Mi auguro an-
che che quel sistema delle porte girevoli
non venga pill praticato. Grazie mille.

PRESIDENTE. Grazie a lei. Collega Del-
I'Olio. Prego.

GIANMAURO DELLOLIO. Grazie, pre-
sidente. Direttore, buongiorno. Tre, quattro
domande un po' piu nel merito della di-
scussione. Qua c’e¢ scritto che ci sono ta-
belle, documenti allegati, che non ci sono.
To sono arrivato dopo, mi & stato detto che
sono state ritirate, ma quello che a me
interessa capire ¢&: voi fate delle analisi su
quello che ¢ il costo e la performance dei
derivati ? Per capire: abbiamo deciso nel-
I'anno x di fare questi contratti, pensavamo
di risparmiare e di spendere qualcosa.
Stiamo andando bene? Stiamo andando
male ? Perché di fatto, siccome ogni tanto,
poi, si interviene, ho capito che c’¢ stata
un’operazione in cui avete chiuso una po-
sizione, e quindi avete incassato qualcosa.
Di fatto quelle posizioni si chiudono per
prendere un vantaggio sul mercato, oppure
perché potevamo avere sbagliato una deci-
sione, perché capita, come diceva il collega
Lannutti. Io ho una posizione diversa sui
derivati. I derivati, se gestiti bene, per que-
stioni di copertura di hedging vanno bene,
se utilizzati per fare investimenti, per fare
finanza, per cercare di prendere e portare
i soldi a casa, talvolta si va male. E questa
¢ una cosa che non dovrebbe essere mai
fatta con il pubblico, cosa che invece pur-
troppo €& successo anche in passato. Al-
meno io ho l'esperienza con quello che &

successo in Acquedotto Pugliese dove ¢
successo un bagno di sangue. E i chi ci ha
guadagnato sono stati gli emittenti, i sog-
getti che hanno piazzato i derivati, e forse
anche i professionisti che li hanno piazzati,
vedendo la carriera che hanno fatto.

Di base, quello che mi interessa capire &
se voi fate queste analisi, qual & il risul-
tato ? Soprattutto quanto ci costano dav-
vero questi derivati ? Il costo effettivo, per-
ché, ovviamente, io faccio un derivato per-
ché ho necessita di coprirmi e allora devo
capire se il gioco valeva la candela o meno.
Ovviamente, si puo fare a posteriori, siamo
sotto al cielo. Solo facendo analisi e aggiu-
stando il tiro riusciamo a capire quanto
siamo stati « bravi » a gestire la situazione.

Laltra domanda. Per 'attivazione di que-
sti strumenti, decidete voi, con la vostra
struttura, come operare? E quindi, poi
dopo, effettuate gare fra i vari fornitori per
piazzare l'offerta ? Oppure avviene il con-
trario, cioe si propongono i soggetti esterni,
e poi a questo punto voi li valutate e
operate ? Non riesco a capire se con la
vostra struttura siete voi operativi in prima
persona, o agite su imput esterno, e poi
dopo operate. Collegato a questo, in che
misura eventuali investitori istituzionali pos-
sono influenzare la collocazione dell’one-
rosita dei contratti dei derivati ?

Infine, I'impatto sui titoli, quello che
puo succedere al nostro credito se voi do-
veste decidere di chiudere tutti questi de-
rivati esistenti oggi, o se avete una previ-
sione di poter andare e chiudere, come
avete fatto in passato su alcune posizioni.
Queste posizioni pensate di chiuderle a
breve, di tenerle a scadenza, qual & la
strategia futura ? Ultima cosa. Cosa ne pensa
di quello che & successo per quella situa-
zione del famoso pagamento del super de-
rivato della Morgan Stanley ? L'impatto che
ha avuto sulle nostre posizioni, quindi al di
la dei forse 2, 3 0 4 miliardi, questo impatto
quanto ha creato problemi allo Stato ita-
liano ? Perché quella & stata una decisione
che probabilmente ha avuto un impatto
notevole. Grazie.

PRESIDENTE. Collega Perosino, prego.
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MARCO PEROSINO. Grazie Presidente
e grazie Direttore. Su questo meccanismo
delle porte girevoli concordo con Lannutti,
deriva dal fatto che nei ministeri chiave, da
troppo tempo, sono imposti dei nomi di
persone di assoluto valore, ma che non
fanno parte della politica e quindi non
hanno la mediazione politica, il senso della
mediazione e non devono rispondere so-
stanzialmente a nessuno se non al Capo del
Governo, quindi non & un eletto ma un
nominato. Questo lo dico qua, in Commis-
sione a lei che non ne puo niente, ma come
puro esercizio di liberta.

Il meccanismo dei derivati, a mio avviso,
senz’altro tecnicamente ha molta aleato-
rieta e anche un senso di scommessa, e
quindi nel pubblico ¢ molto delicato. 1l
meccanismo che lei ci ha descritto bene, &
reso omogeneo da delle componenti tecni-
che e da confronti, e quindi per lo Stato
puo essere utilizzato. Non lo so, adesso
vedremo dalle tabelle, se riusciro a capire,
quanto ¢ costato negli anni. Per gli altri
enti pubblici, regioni, comuni e altri enti e
stato giusto vietarne l'uso, perché in alcuni
casi, quando i costi furono altissimi e de-
terminarono il bagno di sangue citato, la
scusante fu in alcuni casi in giudizio che
« Il contratto era scritto in inglese, non lo
capivamo e quindi siamo stati vittime del
meccanismo ». Per cui ¢ stato giusto ope-
rare in questo modo. Per lo Stato ormai il
meccanismo € collaudato, ha queste con-
temperanze di maggiore equilibrio. Quello
che voglio chiedere & questo: lei, Direttore,
conosce la situazione economica generale e
credo che possiamo convenire tutti che
siamo di fronte a un qualcosa, la guerra,
che sta cambiando il mondo e che proba-
bilmente determinera nell’economia dei sus-
sulti pazzeschi, imprevedibili, ma senz’al-
tro dannosi, deleteri, pericolosi per tutti.
Nel meccanismo che lei ha descritto e col
quale il MEF opera, lei pensa che siamo
sufficientemente coperti rispetto ai tassi di
interesse, al sistema generale del debito
pubblico che col Covid e altre misure &
aumentato a dismisura ? La domanda spe-
cifica é: lei pensa che siamo sufficiente-
mente coperti ?

PRESIDENTE. Grazie. Non ho altri in-
terventi, volevo fare una domanda anch’io:
alla luce della crisi tra Russia e Ucraina
quale potrebbe essere I'impatto di un au-
mento dei tassi d’'interesse ? Come valuta
questo possibile scenario sul mark to mar-
ket e le uscite per lo Stato ? Se non ci sono
altri interventi, do la parola al Direttore,

prego.

ALESSANDRO RIVERA, Direttore gene-
rale del Dipartimento del Tesoro. Grazie per
le domande. T punti dell’onorevole Lan-
nutti. Per quanto riguarda la trasparenza,
quando ho detto che il grado di traspa-
renza assicurato dal Tesoro sulla gestione
del debito, e in particolare sul tema dei
derivati, & tra i pitu elevati al mondo, faccio
riferimento alla situazione attuale. Stiamo
parlando di una situazione che & cambiata
nel corso del tempo, con un progressivo
miglioramento degli standard. Il livello a
cui ci troviamo adesso, ne ho gia parlato
nell’audizione dell’ottobre del 2020, ribadi-
sco che & in assoluto tra i piti trasparenti al
mondo. C’& stato un rapporto pubblicato
dalla Banca d’Italia, che cito brevemente:
« Le informazioni quantitative diffuse sul
portafoglio di derivati da parte delle Am-
ministrazioni che ne fanno uso sono in
genere molto limitate. Undici Paesi dei ven-
titré, che oltre all'ltalia dichiarano di far
ricorso a strumenti derivati nella gestione
del debito, non pubblicano nessun dato in
merito al portafoglio. Per altri dieci le
informazioni pubblicate sono solo parziali.
Solo tre Paesi, oltre all’'Italia, la Danimarca
e I'Irlanda, pubblicano dati quantitativi che
si possono ritenere completi ». Questa & la
situazione oggi.

Per quanto riguarda l'operativita che c’e
stata nel passato al Tesoro, ¢’¢ un punto
che credo sia utile fare, e che mi sento di
poter fare in totale serenita. Nessun con-
tratto derivato che sia stato sottoscritto dal
Tesoro puo essere stato a condizioni non di
mercato. Quindi noi abbiamo i nostri mo-
delli, le banche hanno i loro, la definizione
del prezzo ha dei requisiti di oggettivita.
Non c’¢ stato un trasferimento di ricchezza
nel momento in cui il derivato & stato
sottoscritto. Si puo discutere sulla strate-
gia, si puo discutere sugli effetti ex post, ma
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gli effetti ex post sono una cosa molto,
molto diversa da quella che & la valutazione
che viene fatta nel momento in cui il de-
rivato & sottoscritto. Se andiamo a fare una
valutazione ex post I'attivita in derivati po-
sti in essere dal Tesoro ha prodotto degli
esborsi netti, questo ¢ un dato oggettivo.
Immagino che di questo dia conto la ri-
cerca a cui faceva riferimento lei. E tutta-
via rispetto ad altri Paesi, che sono stati
citati, la posizione strategica, e rispetto ai
rischi che un gestore del debito ha, & ra-
dicalmente diversa da quella italiana. Noi
abbiamo un livello di debito estremamente
elevato rispetto a quei Paesi. La nostra
strategia deve tenere conto di una esposi-
zione significativamente superiore del no-
stro Paese al rischio di tasso, e quindi a
rischio di rialzi dei tassi. Questo ci porta ad
avere una strategia che € sistematicamente
orientata a cercare di tenere lunga la du-
ration del nostro portafoglio di debito. Te-
nere lunga la duration, e con questo credo
di cominciare a coprire anche alcuni dei
temi sollevati dall’onorevole Dell’Olio, per
noi significa che prima che un aumento dei
tassi si rifletta nel costo del nostro intero
debito, devono passare piu di sette anni, e
noi cerchiamo di tenerla il pit lunga pos-
sibile, in modo da limitare la nostra espo-
sizione al rischio che i tassi si rialzano.
Altri paesi hanno delle valutazioni strate-
giche diverse perché hanno una posizione
di debito diversa, e ritengono opportuno, e
possono anche permettersi in alcuni fran-
genti, di accorciare la duration. Usano i
derivati per essere piut esposti all’anda-
mento dei tassi a breve, e in questo modo
possono riuscire a ottenere anche dei mo-
vimenti in positivo in uno scenario di tassi
in discesa. Questo poi & il dato di fondo con
il quale noi ci dobbiamo confrontare ex
post. Questa ¢ la strategia del Tesoro, ve-
niamo da un trend di mercato ultradecen-
nale, in cui i tassi sono andati sistematica-
mente scendendo. Il Tesoro si protegge dal
rialzo, & inevitabile che se i tassi conti-
nuano a scendere la attivita in derivati non
produca un arricchimento, ma produca de-
gli esborsi piu alti che se i derivati non
fossero stati fatti. Tuttavia questo & un’at-
tivita di hedging, quello che in qualche

modo il derivato non ci da & piu che
compensato, abbondantemente pitt che com-
pensato dal fatto che i tassi stanno an-
dando giui. Viceversa se i tassi si fossero
mossi in un’altra direzione, il portafoglio
dei derivati avrebbe fatto la funzione per la
quale ¢ stato posto in essere, che ¢ quello
che & accaduto, come ricordavo nella rela-
zione, nel 2021, quando i tassi sono andati
su e il mark to market, il valore di mercato,
quindi non l'esborso da parte del Tesoro,
ma il valore teorico di quel portafoglio se
fosse liquidato, & aumentato per il Tesoro
di pitt di 10 miliardi. Il portafoglio dei
derivati che il Tesoro ha in essere se c’¢ un
rialzo continuera a performare in questo
senso, quindi aumentera il mark to market
e i flussi di cassa diventeranno positivi per
il Tesoro.

Lei citava dei passaggi del Procuratore
della Corte dei Conti. Noi abbiamo una
valutazione diversa sull’attivita che & stata
fatta, come & del tutto legittimo che ci sia
una divergenza di valutazioni. Noi non ri-
teniamo che siano state poste in essere
delle scommesse finanziarie. Rispondo an-
che alla domanda dell’onorevole Dell’Olio
sull’operazione Morgan Stanley.

Loperazione Morgan Stanley & stata una
chiusura anticipata di un derivato in essere
che ha comportato all’atto della chiusura il
pagamento di una somma. Questo & un
dato di fatto noto. Quali siano stati gli
impatti sul Tesoro andrebbe anch’esso va-
lutato, e si puo valutare ex post con quello
che & stato 'andamento di mercato da quel
momento ad oggi. Quel derivato se fosse
rimasto in essere avrebbe generato dei flussi
di cassa e avrebbe un valore di mercato
nettamente peggiore per il Tesoro oggi, e
avrebbe generato dei flussi di cassa in uscita
piu elevati di quelli che sono stati pagati al
momento della sua chiusura. Possiamo dire
oggi che la chiusura di quel derivato & stata
nei fatti un vantaggio netto per il Tesoro.

Le indagini sui costi. Noi naturalmente
facciamo un’operazione di manutenzione
continuativa del portafoglio derivati e in
generale del nostro consistente debito pub-
blico, perché il contesto di mercato ¢ estre-
mamente dinamico, con variazioni conti-
nuative, anche nell’arco della stessa gior-
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nata si possono registrare dei picchi di
volatilita. Siamo tenuti ad avere un moni-
toraggio costante di quello che accade sul
mercato e dei riflessi che questo ha sulla
nostra esposizione complessiva, debito e
derivati. La decisione di arrivare a valutare
una chiusura di una posizione, una ristrut-
turazione, &€ connessa a questa attivita di
monitoraggio, e ne ho fatto cenno anche
nella relazione. E possibile che delle ope-
razioni vengono poste in essere con un
orientamento strategico, che viene definito
al momento in cui 'operazione si fa, poi ex
post la situazione puo essere anche molto
diversa da gli scenari che si prospettavano
al momento in cui 'operazione & fatta. Ci
sono dei casi in cui alcune posizioni non
hanno pitt una funzione utile e, come ho
detto, noi cerchiamo di spostarci su una
composizione il piti possibile efficiente sulla
frontiera del portafoglio efficiente. Questo
puo rendere opportuno, utile e vantaggioso
chiudere alcune posizioni. Viene fatto nel
modo che ho detto, c’¢ la relazione dell’ ot-
tobre 2020 che e agli atti di questa Com-
missione, che & pressoché integralmente
dedicata a operazioni di ristrutturazione.
Li potete seguire proprio la narrativa, la
storia di ogni singola operazione di ristrut-
turazione e capire la logica che abbiamo
seguito di volta in volta. Per quanto ri-
guarda capire il costo e capire se 'opera-
zione ha pagato, rinvio a quello che ho
detto. Noi ci compriamo dal rialzo, i tassi
sono andati costantemente a ridursi. Que-
sto & un ottimo risultato, & un ottimo sce-
nario di mercato per il Tesoro, nel com-
plesso il nostro costo di finanziamento del
debito & diminuito significativamente. Siamo
costantemente, ogni anno, a rivedere il no-
stro costo medio del debito e la spesa per
interessi, che & andata giti con essa. Questo
trend storico di riduzione dei tassi ha por-
tato soltanto vantaggi; per la componente
che era dedicata alla protezione del rischio
dei tassi questa ha portato qualche svan-
taggio, ma le proporzioni sono decisamente
a favore della componente tasso sul debito
esistente.

Decidiamo noi se ¢ il caso di rivedere
delle posizioni e quando arriviamo alla
conclusione che sia opportuno intervenire,

poi, interloquiamo con gli operatori di mer-
cato, con gli specialisti in particolare che
hanno le capacita tecniche di porre in
essere queste operazioni. Ne sentiamo piu
d'uno, a cominciare da quello con il quale
I'operazione & aperta e che pud essere a sua
volta interessato a un’operazione di ristrut-
turazione.

Non riteniamo ci siano ragioni per la
chiusura delle posizioni in essere. E nel
complesso una posizione di protezione del
rialzo dei tassi. Ripeto, nel 2021 ha pro-
dotto una valorizzazione positiva di 10 mi-
liardi. Se dovesse esserci uno scenario di
ulteriore rialzo continuera quel portafoglio
a performare esattamente in quella dire-
zione.

Per quanto riguarda l'onorevole Pero-
sino, se siamo coperti rispetto a tassi di
interesse. Al rialzo dei tassi d’interesse si,
siamo coperti, nel senso che noi abbiamo
effettuato delle stime che sono state una
parte degli elementi per la definizione della
legge di bilancio e per gli stanziamenti nei
capitoli che sono dedicati al pagamento dei
tassi d’interesse. Non ci sono in questo
momento degli elementi che portino a pen-
sare che la spesa per interessi sia signifi-
cativamente superiore a quella stimata. Per
quanto, invece, riguarda 'elemento sostan-
ziale, quello di mercato, vale quello che
dicevo. Abbiamo una duration del debito
molto lunga. Queste operazioni in derivati
che abbiamo realizzato dall’'ottobre del 2020
ad oggi hanno aiutato anche ad allungarla
ulteriormente, quindi il rialzo si riflette nel
nostro costo complessivo del debito in tempi
molto lunghi, ci vogliono, come dicevo prima,
pitt di sette anni perché, ad esempio un
rialzo dell'l per cento si traduca in un
aumento del nostro costo del debito dell’l
per cento complessivo.

Vengo all’'ultima domanda, quella della
Presidente. L'impatto dell’aumento dei tassi
d’interesse al momento & piuttosto conte-
nuto, anzi direi che una reazione del mer-
cato rispetto alla crisi in Ucraina ¢ stata
forse pit in direzione opposta, nel senso
che i tassi a tratti si sono abbassati perché
c’e stata una cosiddetta « fuga dal rischio »,
e questo porta a spostare risorse spesso sul
debito, anche debito pubblico. Alcune aspet-
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tative, che si sono generate recentemente
sulla possibilita che I'Europa voglia dare
una risposta comune e forte, hanno portato
negli ultimissimi giorni a una compressione
dello spread rispetto al Bund tedesco. Il
mark to market resta significativamente
negativo, siamo a circa 23 miliardi di mark
to market negativo, e tuttavia al netto della
crisi, se cosi € possibile dire, perché natu-
ralmente nessuno puod prevedere quanto
duri e che effetti complessivi possa avere,
I'aspettativa antecedente alla crisi ucraina
era di un progressivo aumento dei tassi
d’interesse. Se questo scenario tornasse a
essere quello centrale ovviamente l'aspet-
tativa & che il mark to market dell’esposi-
zione in derivati del Tesoro si riduca, mi-
gliori significativamente per noi come &
stato gia nel 2021.

PRESIDENTE. Prego collega Lannutti,
voleva precisare altro ?

ELIO LANNUTTI. Si, grazie. Nulla di
personale semplicemente domande, dialet-
tiche per cercare di capire e ognuno magari
puo anche fare autocritica. Noi abbiamo
scenari, dottor Rivera, scenari macroeco-
nomici, abbiamo un’economia di guerra,
un’inflazione aumentata, abbiamo un au-
mento delle materie prime e le sanzioni,
tutti elementi che preludono ad un au-
mento dei tassi d’interesse, non solo in
Europa e anche negli Stati Uniti d’America,
al punto che la Fed (Federal Reserve Sy-
stem) ha gia annunciato che ci saranno
almeno un paio di aumenti nell’anno in
corso. Alla luce di questo, io ritengo che
questa copertura dei derivati si possa tra-
durre in altri bagni di sangue. Questa ¢ una
mia opinione, altri bagni di sangue.

Poi ritorno anche su alcune clausole
contrattuali, non quelli che avete stipulato
di recente, negli ultimi due, tre anni, quat-
tro anni, ma in quelle clausole contrattuali
antiche, in alcuni casi sono state anche
dimenticate le clausole di chiusura antici-
pata (contratto Morgan). lIo ritengo che
bisogna dire la verita. Ognuno di noi avrebbe
il dovere di dire la verita, anche perché,
quanto coprono i contratti derivati sul de-
bito pubblico ? Se ci sara un aumento dei

tassi che coperture si possono dare ? Sono
dati un po' cosi. Poi l'ultima domanda che
le volevo fare. Voi utilizzate dei software ?
Per esempio, scenari probabilistici sugli sce-
nari che possono verificarsi ? Questo anche
perché lei ha parlato di analisi ex ante,
quali erano le soluzioni informatiche ? Chi
al Tesoro ¢ in grado di farle ? E perché non
sono stati utilizzati quegli strumenti che
alcuni dirigenti della Consob avevano ? Quali
scenari probabilistici avevano previsto per
evitare questi bagni di sangue ?

Non voglio aggiungere altro, I'unico au-
spicio & che, se lei potesse rispondermi, se
lei puo escludere che per gli enti locali
venga resuscitata la stipula di contratti
derivati. Poi, infine, per quanto riguarda la
Corte dei conti, io mi auguro che quei
funzionari e dirigenti, ex ministri, ex diret-
tori, abbiano agito in buona fede. Io sono
quello che non augura il male a nessuno,
pero si dovra pronunciare. La sentenza
della Corte dei conti ¢ attesa quindi aspet-
tiamo anche a vedere. La ringrazio molto.

PRESIDENTE. Bene, rapidamente. Prego
dottor Rivera.

ALESSANDRO RIVERA, Direttore gene-
rale del Dipartimento del Tesoro. Si, in modo
sintetico. Sullo scenario rialzo FED, se ci
fosse un rialzo il portafoglio dei derivati
non ci creera problemi, ci creera dei van-
taggi. Non entrerei nel merito della clau-
sola Morgan Stanley, perché & una cosa
estremamente tecnica, lo possiamo fare ma
¢ piuttosto lunga e complessa. Peraltro im-
magino che a breve con la sentenza ci sara
abbondanza di materiale disponibile per
tutti per farsi un’idea sulla valenza di quella
clausola e le sue implicazioni. Oggi non ce
ne sono piu di clausole di quel genere,
questo lo avevo gia ricordato nell’ottobre
del 2020.

Per quanto riguarda scenari probabili-
stici, ne ho parlato nella relazione. Fac-
ciamo uso abbondante di valutazioni sto-
castiche, sono un elemento strutturale della
definizione della nostra strategia, con una
strumentazione estremamente sofisticata che
non ha nulla da invidiare a quella che
usano le nostre controparti bancarie.
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PRESIDENTE. Bene, non ho altri iscritti
a parlare. Ringrazio il dottor Rivera e au-
torizzo la pubblicazione in allegato al re-
soconto stenografico della seduta della parte
libera della relazione che ha consegnato.
Senatore Lannutti lei aveva una richiesta ?

ELIO LANNUTTI. Lacquisizione dello
studio del dottor Franco Mostacci, che &
uno statistico. E uno studio che puo essere
utile, se si ritiene di acquisirlo agli atti.
Grazie mille.

PRESIDENTE. Se non ci sono obiezioni
da parte della Commissione, dispongo l'ac-
quisizione agli atti dell’articolo segnalato
dal Senatore Lannutti, dal titolo Don't look

back in anger: I'utilizzo dei derivati nella
gestione del debito pubblico italiano, di
Mauro Bucci, Ilaria de Angelis ed Emilio
Vadala, pubblicato nel mese di marzo 2020
dalla Banca d’Italia, nella rivista Questioni
di economia e finanza. Mi riservo di sotto-
porre all'Ufficio di presidenza la richiesta
del Senatore Lannutti di audire in materia
il dottor Franco Mostacci.
Dichiaro conclusa 'audizione.

La seduta termina alle 9.40.

Licenziato per la stampa
il 12 ottobre 2022

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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ALLEGATO

RELAZIONE DEL DIRETTORE GENERALE DEL TESORO IN AUDIZIONE PRESSO

LA COMMISSIONE PARLAMENTARE DI INCHIESTA SUL SISTEMA BANCARIO E

FINANZIARIO INERENTE L’AGGIORNAMENTO SULL’ATTIVITA’ IN STRUMENTI
FINANZIARI DERIVATI DELL’AMMINITRAZIONE CENTRALE DELLO STATO

10 MARZO 2022, ORE 8.30

Introduzione

Con la presente Relazione si intende dare seguito alle richieste di questa Commissione
circa un aggiornamento dell’operativita in strumenti finanziari derivati da parte

dell’ Amministrazione centrale dello Stato focalizzato sui seguenti tre profili:

) una descrizione del portafoglio derivati della Repubblica e della sua
composizione al 31 dicembre 2021 nonché la sua piu recente evoluzione nei
mesi di gennaio e febbraio dell’anno in corso;

i) una descrizione delle attivita inerenti il sistema cosiddetto di
“collateralizzazione”, finalizzato alla gestione dell’esposizione al rischio di
controparte derivante dagli strumenti finanziari derivati, con particolare
riferimento a quelle poste in essere dopo 1’ultima audizione;

iii)  una descrizione delle strutture tecniche, dei modelli decisionali e della
governance che attualmente caratterizzano 1’attivita in strumenti finanziari

derivati svolta dal Dipartimento del Tesoro.

La composizione attuale del portafoglio derivati e la sua piu recente evoluzione

Il portafoglio derivati della Repubblica Italiana puo essere rappresentato sulla base
delle finalita di gestione del debito che il Tesoro persegue mediante 1’utilizzo di questi

strumenti.
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In primo luogo, vi sono i cross currency swap, che consentono al Tesoro di
immunizzarsi rispetto al rischio del tasso di cambio derivante dalle emissioni
denominate in valuta estera. Con questi contratti il Tesoro fissa al momento
dell’emissione dei titoli in valuta il corrispettivo in euro che dovra essere erogato per
onorare le obbligazioni connesse con questo particolare tipo di emissioni.

In secondo luogo, vanno menzionati gli interest rate swap (IRS) di “copertura” che
sono riferiti a specifiche emissioni di debito denominate in euro. Con questi strumenti
il Tesoro modifica sinteticamente la sua esposizione ai rischi di tasso di interesse che
provengono dai titoli sottostanti (ad es. trasformando un’esposizione a tasso varabile
del titolo senza swap in un’esposizione a tasso fisso considerando congiuntamente il
titolo insieme allo swap).

Vi sono poi gli “IRS di duration” in cui vengono ricompresi tutte quelle posizioni in
strumenti derivati riconducibili alla strategia di protezione dal rialzo dei tassi di
interesse e di allungamento della duration. In tal caso lo strumento derivato non é
associato ad una specifica emissione e svolge il ruolo di contribuire alla gestione del
rischio di interesse complessivo del combinato debito piu derivati.

Seguono poi gli “IRS ex-ISPA”, che ricomprendono tutti i contratti derivati associati
alle passivita della societa Infrastrutture S.p.A. oggetto dell’accollo da parte del Tesoro
disposto dalla Legge finanziaria per il 2007.

In ultimo si segnala la categoria delle “Swaption” in cui sono incluse, solo per
memoria, le receiver swaption stand-alone - ossia non collegate a IRS preesistenti -
presenti nel portafoglio derivati solo fino alla prima meta del mese di giugno 2020. Si
tratta di contratti che davano la facolta alle controparti del Tesoro di entrare in un IRS
in cui pagavano tasso variabile e ricevevano dal Tesoro stesso un tasso fisso.

A questo elenco di tipologia di contratti si aggiunge un esiguo numero di posizioni
riferite alla gestione degli attivi in base all’operativita prevista ai sensi della Legge
finanziaria per il 2005 (Legge 30 dicembre 2004, n.311). Tale operativita costituisce
I’unica eccezione alla finalita di gestione del debito pubblico nell’utilizzo dei derivati

in quanto consiste nella attivita di gestione di posizioni attive dello Stato, disposta ai



Atti Parlamentari — 21 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 10 marzo 2022

sensi dell’art.1, comma 78 della legge finanziaria appena menzionata, relativa a parte
del portafoglio di mutui concessi dalla Cassa Depositi e Prestiti agli enti locali e
trasferiti al Tesoro nel dicembre 2003 a seguito dell’uscita della Cassa dal perimetro
delle Pubbliche Amministrazioni.

Questa Commissione ha gia potuto visionare i dati relativi alla consistenza del
nozionale complessivo del portafoglio derivati con riferimento alla data del 30 giugno
2020 in occasione della precedente audizione. Alla data del 31 dicembre 2021, il
nozionale del portafoglio risulta pari a circa 103,8 miliardi di euro, con un incremento
di poco superiore agli 8 miliardi rispetto al dato a suo tempo fornito pari a quasi 96
miliardi. Tale incremento ¢ imputabile sostanzialmente all’effetto netto di due fattori.
Da un lato I’incremento determinato dalla stipula di contratti di cross currency swap
per la copertura di nuove emissioni in dollari effettuate nel 2020 e nel 2021 (6,8
miliardi, al controvalore in euro) nonché I’avvio di un programma di allungamento
della duration del portafoglio, mediante la sottoscrizione di nuovi IRS di “duration” sul
segmento a 30 anni (per 5 miliardi di euro). Questo programma é stato avviato anche
in ragione del livello dei tassi d’interesse europei che si € mantenuto particolarmente
basso anche sul segmento a lungo termine, con valori minimi addirittura in territorio
negativo, consentendo quindi al Tesoro di perseguire la sua strategia di protezione dal
rischio di tasso di interesse a condizioni particolarmente vantaggiose. | nuovi swap
sono infatti stati sottoscritti ad un tasso medio a pagare a 30 anni di soli 32 punti base,
contribuendo a ridurre il costo medio che il Tesoro paga sull’intero portafoglio derivati.
D’altra parte, la tempistica adottata e stata sicuramente premiante dal momento che
questi contratti hanno generato in poco tempo valore di mercato positivo nel momento
in cui si & manifestato un sostanziale rialzo dei tassi d’interesse europei.

Dall’altro lato la variazione del nozionale del portafoglio e stata determinata dalla
scadenza naturale di alcuni contratti, dalla cancellazione di alcuni di essi anche a
seguito del riacquisto del titolo sottostante, o per ammortamento delle quote di
nozionale, per un totale di circa 3,8 miliardi tra il 30 giugno 2020 e la fine del 2021. In

particolare, va menzionata 1I’importante operazione di cancellazione di otto posizioni,
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di cui sette IRS e un CCS (sostituito con uno nuovo totalmente a mercato): la chiusura
anticipata di queste posizioni, che ha prodotto un incasso considerevole per il Tesoro
corrispondente al loro valore di mercato, si deve al fatto che tali swap non erano piu
rispondenti agli obiettivi strategici perseguiti mediante 1’utilizzo di strumenti derivati,
avendo perso 1’originaria funzione di copertura efficiente di passivita del Tesoro. In
taluni casi era venuta infatti meno 1’originaria funzione in quanto i titoli oggetto della
copertura via derivato erano stati rimborsati anticipatamente oppure non erano stati
rifinanziati, diversamente da quanto inizialmente previsto, 0 ancora avevano subito
delle modifiche al tasso cedolare. In altri casi la copertura non risultava piu efficiente
essendo il tasso fisso pagato nello swap fortemente fuori mercato, a fronte della cedola
variabile indicizzata all’Euribor pagata nel bond. Considerato il livello generale dei
tassi d’interesse europei, il Tesoro ha preferito mantenere il titolo privo di copertura,
visto che i suoi flussi cedolari sui titoli sono nulli e si stimano rimanere tali per svariati

anni (per effetto dei fixing dell’Euribor in territorio negativo).

All’incremento di nozionale ha fatto riscontro un sensibile miglioramento del mark-to-
market del portafoglio, pari a circa 10,5 miliardi di euro tra la fine del 2020 e la fine
del 2021 laddove, invece, alla fine del 2020 il valore era rimasto sostanzialmente
stabile rispetto alla fine del primo semestre. La variazione del mark-to-market
riscontrata nel corso del 2021 ¢ stata trainata sostanzialmente dal comparto degli IRS
di duration che hanno risentito del sostanziale rialzo dei tassi di interesse di mercato,
di circa 55 punti base in media sui segmenti della curva euro piu significativi per il

portafoglio.

Nei primi due mesi del 2022, il nozionale del portafoglio derivati ha registrato di
converso una diminuzione di 4 miliardi di euro per effetto di una ristrutturazione.
Infatti, la ristrutturazione € andata ad agire su una posizione esistente allungando la
scadenza e riducendo il tasso fisso con la contestuale chiusura di una opzione che

potenzialmente avrebbe fatto entrare il Tesoro in un nuovo swap, con flussi di pari
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importo ma di segno opposto rispetto a quelli dello swap originale. Proprio la chiusura
di quest’ultima opzione ha determinato la riduzione del nozionale di 4 miliardi sopra

Citata.

Il mark-to-market dell’intero portafoglio derivati, infine, ha proseguito il suo percorso
di miglioramento, attestandosi a poco meno di 23 miliardi di euro, per effetto di un
ulteriore rialzo dei tassi dei primi due mesi del 2022, mediamente per circa 40 punti

base.

Come da richiesta di questa Commissione vengono allegati i dati relativi al nozionale
e al mark-to market dei singoli contratti, le controparti, nonché i flussi lordi e netti di

cassa generati dai diversi contratti.

Gli accordi di collateralizzazione per la gestione dell’attivita in derivati

Come ricordato nel corso dell’ultima audizione, grazie al decreto ministeriale n.
103382 del 20 dicembre 2017 (d’ora in poi “Decreto Garanzie™), a partire dal 2018 il
Tesoro € stato impegnato nel progetto volto a introdurre i contratti di garanzia
(cosiddetti Credit Support Annex - CSA) per gestire 1’esposizione del rischio di
controparte derivante dalla sottoscrizione e gestione degli strumenti derivati. Tali
contratti, disciplinati ai sensi dalla legge italiana in coerenza con il diritto che gia regola
ogni ISDA Master Agreement della Repubblica Italiana e tutte le confirmations dei
singoli derivati, si configurano come allegati ai contratti quadro ISDA Master
Agreement che il Tesoro ha in essere con le singole controparti e sono pienamente
allineati agli standard di mercato.

Le scelte del Tesoro circa le caratteristiche dei contratti CSA da stipulare sono state
guidate, da un lato, dai vincoli di finanza pubblica, come previsto all’art. 6, comma 3

del “Decreto Garanzie”, e dall’altro da esigenze organizzative, e hanno portato alla
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predisposizione di un formato CSA non standard, con marginazioni bimensili fissate il
4 e 1l 19 di ogni mese e garanzia costituita da contanti in euro, ai sensi dell’art. 5 del
citato Decreto Garanzie.

Le risorse per versare le garanzie provengono da un apposito capitolo di spesa,
denominato “Oneri derivanti dalle operazioni su garanzie da esposizione su derivati”,
istituito con la legge di bilancio per il 2019 e da questo sono trasferite ad una

Contabilita Speciale, appositamente istituita.

| CSA stipulati ad oggi si distinguono in due diverse tipologie: quelli riferiti a
operazioni derivate gia in essere alla data di stipula del contratto di garanzia e quelli
relativi a operazioni concluse successivamente alla stipula dei CSA.

Per quanto riguarda i primi, sono state prese in considerazione le controparti che
presentavano un’esposizione creditizia nei confronti della Repubblica Italiana
superiore a una soglia fissata annualmente nel “Decreto Cornice”, secondo quanto
previsto dall’ art. 6, comma 1, lettera b) del “Decreto Garanzie”. La struttura di questi
collateral e anche finalizzata al contenimento degli importi in uscita per la Repubblica
Italiana, prevedendo 1’applicazione di soglie progressivamente decrescenti - per
limitare il valore di mercato da assoggettare a garanzia - e, contestualmente, la
definizione di importi massimi di collateral da versare, progressivamente crescenti. La
struttura di soglie e importi massimi si estende su un arco temporale che tiene conto
della necessita di mediare tra I’esigenza di sostenibilita della garanzia dal punto di vista
delle finanze pubbliche e quella di fornire alle controparti una garanzia totale
all’esposizione complessiva nei confronti della Repubblica entro un ragionevole
numero di anni. | contratti di questo tipo sono stati conclusi prevalentemente nel corso

del 2018 (tre su quattro attualmente in vigore) ed uno alla fine del 2020.

Per quanto riguarda, invece, i contratti riferiti a operazioni in derivati eseguite
successivamente alla firma dell’accordo, ai sensi dell’art. 6 comma 1 lett. a) del

Decreto Garanzie”, tra la fine del 2018 e I’inizio del 2019 con ogni singolo Specialista
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in titoli di Stato sono stati stipulati CSA nel medesimo formato in modo da conseguire
uniformita in un’ottica di equo trattamento. Di tali contratti ad oggi ne sono stati attivati
nove. L’attivazione di un contratto di garanzia indica che con la controparte del CSA
si e stipulato almeno un contratto derivato che ricade sotto la copertura dalla garanzia
stessa e, di conseguenza, si € avviata un’attivita regolare di marginazione alle date

contrattualmente definite.

L’attivita contrattuale relativa alla prestazione di garanzie, svolta fino ad oggi, ha
messo a disposizione del Tesoro un efficiente strumento di mitigazione del rischio di
controparte consentendogli di attivare strategie di emissione e gestione del debito
precedentemente precluse per via dei costi troppo elevati da sostenere per compensare
un rischio di controparte privo di qualunque forma di copertura. Ne sono esempio le
emissioni denominate in dollari statunitensi, coperte con operazioni di cross currency
swap, e I’attivita di allungamento della duration del debito posta in essere anche tramite

operazioni di interest rate swap.

Se guardiamo al totale dei contratti CSA oggi in essere, il numero di quelli attivi € oggi
pari a tredici , cinque in piu rispetto a quelli segnalati nella precedente audizione. Di
questi cinque nuovi contratti uno, concluso alla fine del 2020, é riferito ad operazioni
derivate in essere alla data di stipula del contratto di garanzia e quattro sono relativi a
operazioni concluse successivamente alla stipula dei CSA. Di questi quattro, in
particolare, uno ¢ stato attivato nel 2020, due nel 2021 e I’ultimo nel 2022.

Alla data dell’ultima marginazione effettuata (4 marzo 2022), il valore di mercato delle
operazioni sottoposte a contratto di garanzia bilaterale, risultava pari a circa il 75% del
valore di mercato dell’intero portafoglio derivati, mentre era al 60% all’epoca

dell’audizione tenutasi ad ottobre 2020.

Per effetto della diversa struttura dei contratti di CSA, 1’incidenza del collateral

versato/incassato sul valore di mercato delle posizioni € molto diversa a seconda delle
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due tipologie di contratto, ovvero quelli su operazioni gia in essere alla data di stipula
del contratto di garanzia e quelli relativi ad operazioni concluse successivamente alla
suddetta data. Nel primo caso (contratti su operazioni pregresse) il collateral versato
equivale a circa il 31% del valore di mercato delle posizioni garantite, a causa proprio
del meccanismo contrattuale che prevede un importo della garanzia gradualmente
crescente nel tempo, mentre nel secondo caso (contratti su operazioni nuove) il
collateral netto complessivamente incassato e pari quasi alla totalita del valore del

mark-to-market delle posizioni poste sotto garanzia.

Strutture tecniche, modelli decisionali e governance

L’attivita di sottoscrizione e gestione delle operazioni in strumenti derivati,
analogamente alla totalita delle altre attivita di emissione e gestione del debito
pubblico, viene svolta in aderenza a quanto previsto dal decreto del Ministro emanato
annualmente ai sensi dell’art. 3 del DPR 398/2003 — Testo Unico delle disposizioni
legislative e regolamentari in materia di debito pubblico (cosiddetto Decreto Cornice)
- e tenuto conto degli obiettivi di cui alla Direttiva generale per 1’azione amministrativa
e la gestione del Ministero dell’Economia e delle Finanze. Quanto previsto in questi
provvedimenti viene poi tradotto in termini operativi nelle “Linee Guida della gestione

del debito pubblico” che il Tesoro pubblica alla fine di ogni anno per I’anno successivo.

La Direttiva generale in vigore ha individuato 1’obiettivo strategico dell’efficace ed
efficiente gestione del debito pubblico, prioritariamente orientata a contenerne il costo
e a prolungarne o stabilizzarne la vita media. Coerentemente con questo obbiettivo
generale, il Decreto Cornice detta le linee di riferimento per I’azione della Direzione
del Debito Pubblico all’interno del Dipartimento del Tesoro, ed alcuni specifici
obiettivi operativi. In particolare, all’art. 2 si prevede che nell’emissione di prestiti a

copertura del fabbisogno del Settore Statale, si debba aver cura di “...contemperare
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[’esigenza di acquisire il gradimento dei mercati con quella di contenere il costo
complessivo dell’indebitamento in un’ottica di medio-lungo periodo, considerata
[’esigenza di protezione dal rischio di rifinanziamento e di esposizione a mutamenti
dei tassi di interesse”. Nel successivo articolo 3 viene precisato che “Il Dipartimento
del Tesoro, sulla base delle informazioni disponibili e delle condizioni di mercato, puo
effettuare operazioni di gestione del debito pubblico, ricorrendo anche a strumenti
finanziari derivati. Tali operazioni, in funzione delle specifiche caratteristiche di
ciascuna di esse, possono avere come obiettivo il contenimento del costo complessivo
del debito, la protezione dai rischi di mercato e di rifinanziamento del debito, nonché
il buon finanziamento del mercato secondario dei titoli di Stato”.

In attuazione quindi degli indirizzi impartiti dal Ministro, dal punto di vista
organizzativo spetta quindi al Direttore Generale del Tesoro coordinare, dirigere e
supervisionare 1’operato tecnico delle Direzione del Debito Pubblico affinché sia
rispondente ai dettati indirizzi di cui sopra. Mentre viene riservata al dirigente generale
della medesima Direzione 1’adozione degli atti e provvedimenti amministrativi
connessi con tutte le operazioni di emissione e gestione del debito pubblico, incluse

quelle relative agli strumenti derivati.

Con riferimento particolare a questi ultimi, la strategia generale circa il loro utilizzo
viene aggiornata periodicamente dalla Direzione del Debito Pubblico e viene quindi
successivamente analizzata, discussa e quindi approvata dal Direttore Generale del
Tesoro con eventuali modifiche. Conclusa questa fase, la strategia viene sottoposta al
vaglio dell’organo politico che ne verifica la coerenza con la Direttiva generale di cui
sopra.

La declinazione operativa di tale strategia viene quindi disegnata in seno alla direzione
del Debito Pubblico congiuntamente al resto delle altre attivita di emissione e gestione
del debito tenendo conto anche dei vincoli propri del mercato sulla base dei quali
vengono definite la tempistica, le dimensioni e le caratteristiche specifiche di ogni

singola operazione.
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L’elaborazione della proposta di strategia di emissione e gestione del debito

Il processo parte innanzitutto dalle emissioni di debito con 1’obbiettivo di individuare
una composizione (portafoglio) ottimale delle stesse. La scelta del portafoglio che si
dovrebbe cercare di perseguire viene effettuata esaminando le stime prodotte dal
Software di Analisi dei Portafogli di Emissione (cosiddetto SAPE). Si tratta di un
modello statistico econometrico frutto di una collaborazione ultradecennale fra la
direzione del Debito Pubblico, la Sogei, il CNR ed alcune universita.

Tramite tecniche di simulazione stocastiche, il modello effettua 1’analisi del costo e del
rischio di diversi portafogli di titoli di Stato. La scelta tra differenti possibili portafogli
di emissione deve infatti essere ponderata tenendo conto sia del costo, in termini di
spesa per interessi attesa, sia del rischio, in termini di possibili deviazioni della
previsione della spesa per interessi rispetto a quella attesa, di ogni singolo portafoglio
rispetto ad un campione rappresentativo di possibili scenari di evoluzione dei tassi di
interesse elaborato come descritto piu avanti.

Per ogni portafoglio di emissione si puo infatti costruire la distribuzione “stocastica”
della funzione costo di finanziamento, rispetto all’insieme degli scenari di evoluzione
dei tassi di interesse in esame. Da tale distribuzione si estrapolano le informazioni sul
costo medio ed il rischio, che rappresenta I’ampiezza della distribuzione ossia la sua
deviazione standard intorno alla media. All’interno del SAPE ¢ inoltre previsto il
calcolo di ulteriori misure sintetiche di costo quali ad esempio il livello massimo e
minimo, i valori estremi nelle code della distribuzione ecc.

Una volta individuati e definiti i due parametri di riferimento, una tecnica consolidata
di selezione di portafogli di emissione passa attraverso la costruzione della frontiera
efficiente: tale frontiera viene identificata a partire dalla costruzione di un grafico in
cui ogni portafoglio e rappresentato da un punto sul piano cartesiano, le cui coordinate
sono date dal rischio e dal costo di tale portafoglio. | portafogli sulla frontiera sono
quelli per cui ad ogni fissato valore di rischio corrisponde il costo minore o viceversa.
Un’importante evoluzione del modello ¢ stata introdotta con lo studio dell’evoluzione

temporale della distribuzione del costo di finanziamento di ogni singolo portafoglio. In
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questo modo si puo avere un controllo accurato sull’evoluzione del costo e del rischio
nell’orizzonte di previsione.

Per tutti i possibili portafogli di emissione viene anche calcolata una serie di statistiche
finanziarie (average refixing period, duration, percentuali di composizione del debito
e interessi medi sul debito sia assolute o relativamente ad un periodo di emissione) che
consentono al gestore del debito di avere tutte le informazioni necessarie connesse ad
ogni possibile scelta in termini di portafoglio di emissione.

Tra i diversi portafogli di emissione calcolati dal SAPE, vengono quindi scelti quelli
che perseguono I’obiettivo strategico di un bilanciamento ottimale tra riduzione del
costo del finanziamento nel medio e lungo termine e contenimento dei rischi di
mercato, essenzialmente il rischio di tasso.

Elemento centrale del SAPE ¢ il modulo di generazione degli scenari di evoluzione dei
tassi di interesse, che avviene attraverso il modello di Nelson-Siegel-Svensson.
Mediante I’analisi delle serie storiche dei tassi di interesse vengono stimati i parametri
del modello e quindi il processo stocastico che ne guida 1I’evoluzione nel tempo. La
generazione degli scenari dei tassi viene quindi posta in essere mediante il metodo
Montecarlo di estrazione casuale a partire dal processo stocastico individuato. Il
modello deve quindi essere sottoposto ad un periodico processo di calibrazione dei suoi
parametri affinché 1’elaborazione degli scenari dei tassi tenga conto del loro andamento
piu recente.

Per arrivare ad elaborare una proposta di strategia di emissione la direzione del Debito
Pubblico e anche coadiuvata dal supporto degli Specialisti in titoli di Stato. | portafogli
efficienti individuati mediante il modello statistico-econometrico vengono infatti
valutati alla luce delle preferenze di mercato, ossia della capacita di assorbimento delle
emissioni da parte degli investitori cosi come riportate dagli Specialisti. Inoltre, ogni
politica di emissione obbligazionaria crea nel tempo un profilo di scadenze a medio-
lungo termine che costituisce un vincolo oggettivo per la successiva attivita di

emissione.
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E’ in questa fase che la proposta si arricchisce anche della strategia sugli strumenti
derivati. Eventuali disallineamenti, infatti, tra la struttura di portafoglio resa possibile
dal mercato dei capitali e gli obiettivi gestionali individuati attraverso il modello
possono essere colmati con 1’uso di questi strumenti. L utilizzo dei derivati da parte
del Tesoro deve essere inquadrato proprio nell’ambito piu ampio della gestione
ottimale del debito pubblico, tenendo conto della loro complementarita con I’attivita di
emissione: possono essere utilizzati come utili strumenti di riduzione del costo
dell’indebitamento nonché di contenimento dei principali rischi, in particolare quelli

di tasso di interesse e di tasso di cambio.

La gestione operativa degli strumenti derivati

La declinazione operativa della strategia in derivati puo prevedere sia 1’esecuzione di
nuovi swap (Interest rate swap e Cross currency swap), sia la loro ristrutturazione o
chiusura anticipata rispetto alla scadenza contrattuale. Per pervenire alla singola
proposta operativa da sottoporre al vaglio del Direttore Generale del Tesoro gli uffici
della direzione del Debito Pubblico conducono un esame preliminare della stessa, per
valutarne la rispondenza rispetto alla strategia generale, a cui fa seguito un’analisi di
dettaglio, che include una modellizzazione del pricing nonché dei suoi costi di
esecuzione. | modelli in uso nella direzione del Debito Pubblico permettono, infatti, di
effettuare il pricing di tutte le operazioni da sottoporre ad autorizzazione nonché dei
margini operativi da riconoscere alla controparte; tali valori vengono generalmente
confrontati anche con le stime prodotte da alcune librerie di pricing proprie di uno dei

due principali Info-provider disponibili sul mercato.

Pertanto, tutta questa fase operativa é guidata da modelli statistico metodologici al pari
di quelli utilizzati dalle banche, controparti finanziarie del Tesoro nell’esecuzione di
un contratto derivato. Quando al Direttore Generale del Tesoro perviene la proposta di
una singola operazione, questa € gia stata oggetto di un accurato “fine tuning” dei

modelli di pricing tra la direzione del Debito Pubblico e le controparti finanziarie, che
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dovra necessariamente condurre ad un allineamento dei modelli stessi per dare seguito
al processo autorizzativo. Il Dipartimento si &, quindi, dotato nel corso del tempo di
strumenti di analisi finanziaria sempre piu evoluti (per tenere conto delle modifiche di
modellistica e regolatorie intervenute sui mercati finanziari) e di procedure sempre piu
articolate per la validazione delle proposte operative, che si sostanziano in un’intensa
attivita di analisi e contrattazione con le controparti bancarie.

In particolare, si dispone di due diversi software finanziari: uno di tipo integrato che
attinge ad unico database e consente di tracciare il processo nella sua interezza — dalle
attivita di front office (determinazione del valore di mercato dello strumento
finanziario) a quelle di back office (pagamenti associati al contratto), passando per
un’analisi/reportistica dei rischi di mercato ad esso connessi; il secondo software viene
invece utilizzato principalmente per il pricing e si basa su un applicativo finanziario,
prodotto e commercializzato da una societa privata, composto da un plugin
(componente aggiuntivo) di Excel e da un insieme di librerie di calcolo gia
preimpostate per strutture standard, operanti con funzioni di pricing proprietarie,
sviluppate secondo modelli standard di mercato. Questo secondo software €
chiaramente in grado di gestire anche strutture non standard creando fogli di calcolo

ad hoc secondo esigenze specifiche.

Il modello fornisce in output non solo le valutazioni di mercato (mark-to-market) dei
diversi strumenti finanziari ma anche i principali parametri di sensitivita, che servono
per stimare la parte dei costi di esecuzione relativi alle coperture delle variabili di

mercato (essenzialmente tassi di interesse).

Nella direzione Debito Pubblico si dispone ormai da diversi anni anche di altri modelli
econometrici, sempre allineati agli standard vigenti sui mercati finanziari, che
permettono di combinare strutture a termine delle curve dei tassi di interessi con stime
di probabilita di default di controparti. In particolare, il modello econometrico

utilizzato in questo contesto (il modello di Hull-White ad un fattore) benché diverso



Atti Parlamentari — 32 — Camera Deputati — Senato Repubblica

XVIII LEGISLATURA — DISCUSSIONI — COMM. SISTEMA BANCARIO — SEDUTA DEL 10 marzo 2022

da quello utilizzato nel SAPE, genera strutture a termine della curva dei tassi
d’interesse. La combinazione sopra richiamata tra scenari e stime di probabilita di
default provenienti dai Credit Default Swap (CDS) connesse a tali scenari permette di
ricavare gli indicatori necessari per quantificare un’altra parte dei margini operativi
rivenienti nelle transazioni in strumenti derivati (apertura, chiusura e ristrutturazione),
I cosiddetti costi di XVA. In particolare, gli indicatori individuano per ciascuno swap
I’evoluzione dell’esposizione futura attesa a cui corrisponde un profilo di rischio di
credito — rischio di default delle controparti - (Credit Value Adjustment “CVA”) e di
funding (Funding Value Adjustment “FVA”). I medesimi indicatori vengono anche
utilizzati, in caso di assoggettamento di uno swap (o di un portafoglio) al CSA, per
stimare la mitigazione dell’esposizione creditizia e la variazione delle proprie
disponibilita liquide per la presenza di un margine da corrispondere/incassare. La
struttura implicita nel sistema di garanzia serve proprio a ridurre sostanzialmente,
benché in taluni casi in modo molto graduale, 1’esposizione creditizia di una

controparte nei confronti del Tesoro e viceversa.

Conclusioni

Come specificato nella prima parte descrizione ed alla luce dei fogli allegati, il
portafoglio derivati attuale ¢ caratterizzato dalla copertura del rischio di tasso di
interesse e di cambio. Il peso preponderante ¢ dato dagli interest rate swap di duration,
che comunque costituiscono una copertura della frazione del debito soggetto a
variabilita di breve termine del tasso di interesse. La ripresa del programma di
emissione in dollari ha portato ad un aumento della copertura del rischio di cambio
tramite cross currency swap mentre, seppure per importi limitati, ¢ stata avviata
un’attivita standard di protezione dal rischio di tasso mediante la sottoscrizione di
nuove posizioni a 30 anni. Considerando che il nozionale dell’intero portafoglio

derivati ¢ stato soggetto a limitate variazioni, I’andamento del mark-to-market ¢ stato
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essenzialmente caratterizzato dall’evoluzione dei tassi di interesse, nel caso specifico
dal loro rialzo negli ultimi periodi e quindi con miglioramento della posizione
finanziaria complessiva, da ricondurre anche alla nuova attivita di protezione appena

richiamata.

Con riferimento al rischio di controparte, con [I’istituzione del sistema di
collateralizzazione ci si ¢ dotati di un efficiente strumento di mitigazione del rischio
suddetto. Cio ha consentito di attivare strategie di emissione e gestione del debito
precedentemente precluse per via dei costi troppo elevati per compensare un rischio di
controparte privo di forme di copertura. Il ricorso allo strumento ha ormai superato
ampiamente la fase iniziale ed ¢ attivo su un’ampia parte di controparti in strumenti

finanziari derivati, ponendosi come strumento ordinario di gestione.

Si ¢ avuto modo poi di rappresentare il processo decisionale che porta alla gestione
dell’attivita in derivati, basato sulla distinzione tra valutazione politica e gestione
tecnica. La strumentazione di cui si dispone ¢ perfettamente idonea all’attivita che
viene svolta ed assolutamente all’altezza di quella delle controparti che operano con 1
medesimi strumenti, cosi come la modellistica finanziaria ¢ da ritenersi molto avanzata,
in grado di orientare le decisioni in modo razionale, pur in relazione a fenomeni

aleatori.

Riguardo alla richiamata sentenza delle Sezioni Unite della Cassazione si ricorda che
essa riguarda 1 derivati degli enti locali, con riferimento ad un caso specifico di
operazioni contratte in un periodo storico in cui cio era possibile. Occorre ricordare che
solo nel 2003 si addivenne, per gli enti territoriali, ad una specifica delle tipologie di
strumenti derivati consentiti, ammettendo soltanto quelli piu semplici, ritenuti coerenti
con una strategia di gestione del debito mirata alla protezione dai rischi finanziari o al
contenimento del costo dell’indebitamento. Tuttavia, la percezione che il quadro

normativo non fosse stato applicato con la prudenza e la consapevolezza necessarie, ha
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portato negli anni seguenti a nuovi interventi normativi, sia volti ad una maggiore
trasparenza circa I’impatto sui bilanci degli enti, sia a limitare la relativa operativita.
Nel 2008 ¢ stata disposta, infatti, una sospensione temporanea all’attivita in derivati
(decreto-legge n. 112 del 2008). Tale sospensione ¢ stata resa definitiva in occasione
della legge di stabilita per il 2014, sancendo il divieto definitivo di stipulare contratti

derivati, fatte salve limitate eccezioni finalizzate a gestire le posizioni esistenti.
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