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ALLEGATI 

ALLEGATO 1 

Il Tesoro e le sedi di confronto internazionale sulla gestione del debito 

Di seguito sono elencati le principali modalità con cui il Tesoro sviluppa il 

confronto internazionale sui temi inerenti la gestione del debito pubblico: 

• Rapporti regolari con i DMO europei sono assicurati nell’ambito dell’apposito 

Sottocomitato (European Sovereign Debt Markets – ESDM) del Comitato 

economico-finanziario dell’Unione Europea, un organismo – quest’ultimo - con 

funzioni consultive per la Commissione Europea e per il Consiglio dell’Unione 

Europea, incaricato di delineare le azioni di coordinamento delle politiche 

economiche e finanziarie degli Stati Membri. 

• Viene curata una regolare presenza nei gruppi di lavoro di istituzioni 

sovranazionali quali l’OCSE, il FMI e la Banca Mondiale. Il Tesoro partecipa altresì 

al Working Party on Public Debt Management (WPDM) dell’OCSE1, che costituisce 

una sede stabile di confronto delle politiche e delle tecniche di gestione del 

debito pubblico tra i Paesi membri dell’Organizzazione, nonché al Government 

Borrowers’ Forum organizzato annualmente dalla Banca Mondiale per 

condividere fra i circa 40 Paesi partecipanti esperienze concrete. Un 

riconoscimento implicito dello standing del Tesoro nella gestione del debito 

pubblico è costituito dal Public Debt Management Network, un’iniziativa 

congiunta promossa dall’OCSE, dalla Banca Mondiale e dal Dipartimento del 

Tesoro (quale unica Istituzione statale accanto alle due multilaterali) finalizzata 

alla condivisione di conoscenze, informazioni e ricerche sulle tematiche della 

gestione del debito pubblico. 

• Un’altra fondamentale occasione di coordinamento istituzionale è rappresentata 

dalla partecipazione ai gruppi di lavoro statistici di Eurostat e dal contributo alla 

predisposizione delle notifiche semestrali nell’ambito della procedura per i 

disavanzi eccessivi (Excessive Deficit Procedure - EDP), in relazione soprattutto 

alla corretta registrazione delle poste direttamente connesse al debito pubblico 

secondo il sistema europeo armonizzato di contabilità nazionale SEC (ESA se si 

adotta l’acronimo anglosassone). Il presidio di tali aspetti contabili consente di 

tenere sotto controllo ogni profilo rilevante, anche al di là delle generali 

considerazioni di carattere strettamente finanziario e di impatto diretto sul 

bilancio dello Stato. 

 
1 Il WPDM ha iniziato a riunirsi come Gruppo di lavoro di esperti nella gestione del debito pubblico in sede 

OCSE nel 1979. Il Tesoro contribuisce continuativamente ai lavori annuali del WPDM fin dal 1985 e fa parte del 
Comitato d’Indirizzo (Steering Group) costituito nel 2003. Attualmente i lavori del WPDM vedono la partecipazione 
dei DMO di tutti i 36 Paesi dell’OCSE nonché - come osservatori - del Fondo Monetario Internazionale, della Banca 
Mondiale e della Commissione Europea. 
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• Infine, il Tesoro partecipa alle riunioni annuali dell’International Retail Debt 

Management Conference, formata da DMO di un ristretto numero di Paesi e 

specificatamente dedicata alle tematiche operative riguardanti il collocamento 

di titoli di Stato presso investitori non istituzionali, che ogni due anni si giova 

della collaborazione della Banca Mondiale per un confronto allargato a Paesi 

emergenti.
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ALLEGATO 2 

La struttura organizzativa della Direzione del Debito Pubblico presso il 

Dipartimento del Tesoro 

La Direzione Seconda del Dipartimento del Tesoro, dedicata alla gestione del 

debito pubblico, si articola in undici Uffici. Le competenze della Direzione sono 

svolte in stretta collaborazione istituzionale con altre strutture, tra cui altre 

Direzioni del Dipartimento del Tesoro, la Ragioneria Generale dello Stato e la Banca 

d’Italia. Le competenze della Direzione del Debito sono schematizzate, mediante 

raggruppamento per funzioni, nel grafico sotto riportato. 

 
L’ORGANIZZAZIONE DELLA DIREZIONE DEL DEBITO PUBBLICO  

 

 

Nella Direzione sono presenti le funzioni tipiche degli operatori dei mercati 

finanziari e che caratterizzano di norma le unità istituzionali (Debt Management 

Offices – DMO) che si occupano di gestione del debito pubblico nei Paesi avanzati: 

le funzioni di Front, Middle e Back Office. 

Il Front Office raggruppa tutte le attività a diretto contatto con il mercato. 

Esse riguardano, in primo luogo, tutte le attività di emissione che, avuto riguardo 

delle esigenze di finanziamento e partendo dall’analisi di mercato finalizzata alle 

decisioni su tipologie dei titoli da offrire e su modalità e tempistica dei 

collocamenti, determinano l’operatività di mercato primario, a valere sia sul 

programma domestico che su quello estero. Sono inoltre comprese nelle attività di 
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Front Office anche la gestione di brevissimo termine della liquidità e le operazioni 

straordinarie di concambio e riacquisto, nonché le operazioni in strumenti derivati. 

Direttamente funzionali allo svolgimento delle attività di Front Office sono 

anche il monitoraggio del mercato secondario dei titoli di Stato nelle sue diverse 

componenti, nonché la selezione e valutazione degli Specialisti in titoli di Stato. 

Le funzioni di Risk Management2 sono svolte dal Middle Office e comprendono 

tutte le attività di analisi, incluse quelle legali e di mercato, che consentono di 

delineare i confini del profilo di costo/rischio che devono ispirare e/o delimitare 

l’operatività del Front Office. L’individuazione (da molti anni basata su un apposito 

software3 che consente analisi di Cost-at-Risk, avvalendosi di un modello 

probabilistico) di diversi portafogli di emissione con le rispettive combinazioni di 

costo e rischio serve così al Front Office per delineare le strategie di emissione e di 

copertura più opportune. Sempre tra le funzioni di Risk Management svolte rientra 

il monitoraggio del rischio di controparte, che determina i vincoli da rispettare sia 

per la gestione del portafoglio derivati che per le operazioni di impiego della 

liquidità. 

Anche le previsioni pluriennali sulla spesa per interessi e sul debito della 

Pubblica Amministrazione per i documenti programmatici ed il reporting 

istituzionale4 possono essere inquadrate nell’attività di Middle Office. 

Le funzioni svolte dal Back Office comprendono la predisposizione dei decreti 

di emissione e l’attività, più strettamente contabile, relativa alle procedure per 

l’esecuzione puntuale dei pagamenti. 

Alla base di ogni attività propria della gestione del debito si pongono le funzioni 

relative alla predisposizione della documentazione legale dei prestiti e dei derivati, 

nonché la redazione dei prospetti, sia dei programmi di emissione internazionale 

(Global, MTN) sia degli altri titoli collocati con metodologie diverse dall’asta. 

Analogamente, essendo la Direzione del Debito Pubblico inquadrata nel contesto 

amministrativo del Dipartimento del Tesoro, vi si svolgono tutte le altre funzioni di 

carattere giuridico-amministrativo e contabile che sono comuni alla struttura 

ministeriale. 

Vi sono poi altre funzioni di cruciale importanza svolte dalla Direzione del 

debito pubblico. Tra queste, molto significative sono quelle che possono essere 

catalogate come funzioni di comunicazione, focalizzate sulle informazioni in tempo 

reale riguardanti l’attività di emissione, nonché le statistiche su struttura, dinamica 

e composizione del debito rappresentato dai titoli di Stato e dal relativo mercato. 

L’alimentazione del sito del debito pubblico è il canale principale di veicolazione di 

questa attività. Anche le statistiche prodotte in esito al monitoraggio del debito e 

dell’esposizione in derivati degli enti territoriali rientrano in questa funzione. 

 
2 Per una disamina più dettagliata delle best practice in tema di Sovereign Debt Portfolio Risk Management, 

cfr. il Working Paper del Fondo Monetario Internazionale “A Primer on managing Sovereign Debt-Portfolio Risks”, 
realizzato con la collaborazione di decine di DMOs, incluso il Tesoro.  

3 Cfr. le informazioni contenute nel successivo All. 3  
4 In particolare il Documento di Economia e Finanza (DEF) previsto dalla Legge 7 aprile 2011 n. 39 (dove il 

contributo della Direzione Seconda è incluso nella Parte Prima “Programma di Stabilità” e nella Parte Seconda 
“Analisi e Tendenze di Finanza Pubblica”), la Nota di Aggiornamento al DEF, il Documento Programmatico di 
Bilancio (DPB) istituito dal Regolamento UE n. 473/2013, la Relazione al Parlamento sul Fondo per l’ammortamento 
dei titoli di Stato (allegata al Rendiconto generale dello Stato) di cui all’art. 44, comma 3 del D.P.R. 398/2003, la 
Relazione semestrale alla Corte dei Conti sulla gestione del debito pubblico di cui al D.M. 10/11/1995. 
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Oltre al suddetto monitoraggio, eventuali operazioni straordinarie di intervento 

su questioni relative al debito degli enti territoriali, disciplinate da specifiche 

norme, rappresentano un’altra funzione di cui la Direzione è investita. 

Di grande rilievo è, inoltre, la funzione delle relazioni con istituzioni esterne, 

in particolare a livello internazionale, che comprende: la partecipazione al 

coordinamento a livello europeo dei gestori del debito pubblico nell’ambito di un 

apposito Sottocomitato (European Sovereign Debt Markets – ESDM) del Comitato 

economico-finanziario dell’Unione Europea; la partecipazione ai gruppi di lavoro 

statistici Eurostat e il contributo alla predisposizione delle notifiche semestrali 

nell’ambito della Procedura per i disavanzi eccessivi (Excessive Deficit Procedure); 

la presenza nei diversi gruppi di lavoro in istituzioni sovranazionali, quali l’OCSE e 

il FMI; il Network tra il Tesoro italiano, l’OCSE e la Banca Mondiale per le tematiche 

di gestione del debito pubblico; i rapporti con gli investitori istituzionali e con le 

agenzie di rating5. 

Infine, l’attività informatica rappresenta una funzione trasversale che interessa 

tutti gli uffici, in quanto pressoché tutti i processi lavorativi della Direzione sono 

informatizzati; quelli comuni a tutta l’Amministrazione, con applicativi uniformi per 

il Dipartimento del Tesoro o per tutto il Ministero, e quelli specifici per il debito 

pubblico, con strumenti ed applicativi dedicati6. Questi ultimi sono strutturati sulla 

base delle esigenze della Direzione7 e sono alimentati sia internamente sia da flussi 

di dati provenienti dalla Banca d’Italia, dalla Monte Titoli S.p.A. – la società che 

garantisce il servizio di gestione accentrata dei titoli di Stato - o dalla società che 

gestisce il mercato telematico dei titoli di Stato (MTS S.p.A.). 

  

 
5 Per informazioni più dettagliate sulle varie sedi e modalità di confronto internazionale del Tesoro, si veda 

l’All. 1. 
6 Le attività di progettazione e manutenzione dei database e degli applicativi vengono svolte in 

collaborazione con l’ufficio di coordinamento informatico del Dipartimento del Tesoro e con SOGEI quale fornitore 
di architetture digitali e di servizi di assistenza. La Società Generale d’Informatica S.P.A. è la società di Information 
Technology posseduta al 100% dal Ministero dell’Economia e delle Finanze. 

7 Si vedano ad esempio aspetti particolarmente significativi nell’elaborazione e nella gestione del SAPE - 
Software di Analisi dei Portafogli di Emissione illustrate nel successivo All. 3. 
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ALLEGATO 3 

Il SAPE (Software di Analisi dei Portafogli di Emissione) 

 

I modelli matematici ed il corrispondente software (SAPE – Software di Analisi 

dei Portafogli di Emissione) utilizzati dal Tesoro per il supporto alle scelte di 

gestione del portafoglio di debito pubblico nascono come progetto di ricerca grazie 

al finanziamento FIRB 2003 del MIUR (D.D. 2186-Ric 12/12/2003), erogato 

all’Istituto Applicazioni del Calcolo del CNR (capofila di un gruppo che comprendeva 

altre realtà accademiche, quali le Università Bocconi, Statale di Milano e Tor 

Vergata di Roma) nell’ambito del Programma Strategico “Scienze umane, 

economiche e sociali“, Progetto Obiettivo “La gestione del debito pubblico”. Il 

progetto ha permesso nei primi anni Duemila l’avvio del lavoro di modellizzazione 

e di sviluppo del software che ha portato il Dipartimento del Tesoro a dotarsi di uno 

strumento di supporto alle decisioni per la gestione del debito pubblico che 

permette, tramite tecniche di simulazione stocastiche, l’analisi del costo e del 

rischio di portafogli di titoli di Stato. 

Negli anni, il modello ha visto diverse fasi di sviluppo gestite in collaborazione 

tra il Dipartimento del Tesoro e gli Enti coinvolti, attualmente costituiti dall’Istituto 

per le Applicazioni del Calcolo “M. Picone” (IAC) del CNR e dalla Cambridge Judge 

Business School presso l’Università di Cambridge nonché da SOGEI, la Società del 

Tesoro per le soluzioni informatiche nella pubblica amministrazione. 

I modelli matematici ed il corrispondente software sono oggetto di continui 

aggiornamenti per tenere conto dei mutevoli sviluppi delle tecniche di riferimento, 

al fine di conseguire una sempre più completa integrazione delle diverse basi dati 

e tener conto di tutte le attività gestionali che possono impattare sugli scenari 

futuri. Dalla fine del 2017, la base dati per il debito in circolazione utilizzata da 

SAPE è composta dai titoli domestici, dagli strumenti derivati e dai titoli denominati 

in dollari. 

La principale funzione obiettivo nell’analisi dei portafogli è la misura del costo 

del servizio del debito secondo il criterio della competenza annuale, secondo il 

regolamento ESA 2010. La scelta tra differenti possibili portafogli di emissione deve 

essere ponderata tenendo conto sia del costo, in termini di spesa per interessi, sia 

del rischio di tasso di ogni singolo portafoglio rispetto ad un campione 

rappresentativo di possibili scenari di evoluzione dei tassi di interesse. 

Per ogni possibile portafoglio di emissione si può costruire la distribuzione della 

funzione costo rispetto all’insieme degli scenari di evoluzione dei tassi di interesse 

in esame. Da tale distribuzione si ottengono tutte le informazioni sul costo (cioè 

dove la distribuzione è collocata) ed il rischio (l’ampiezza della distribuzione) per 

il portafoglio in oggetto. All’interno del SAPE è previsto il calcolo di differenti 

misuratori sintetici di costo (media dei costi, CaR (Cost at Risk), massimo costo, 

ecc.) e di rischio (deviazione standard dei costi, Relative CaR, ES (Expected 

Shortfall), ecc.) in modo da permettere uno studio il più possibile completo dei 

possibili portafogli di emissione. 

Successivamente alla scelta delle funzioni di costo e di rischio, una tecnica 

consolidata di selezione di portafogli passa attraverso la costruzione della frontiera 

efficiente. Tale frontiera viene identificata a partire dalla costruzione di un grafico 
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in cui ogni portafoglio è, sul piano cartesiano, un punto le cui coordinate registrano 

il rischio ed il costo, permettendo di rilevarne in maniera sintetica l’evoluzione 

dinamica complessiva. I portafogli di frontiera sono quelli per cui ad ogni valore 

fissato di rischio corrisponda il costo minore. La selezione di uno tra i portafogli 

migliori, ossia quelli nella frontiera, avviene sulla base dell’avversione o della 

propensione al rischio del gestore in coerenza con le Linee Guida del debito pubblico 

per la strategia di emissione e gestione dei titoli di Stato, che indicano tra l’altro 

l’approccio da adottare per rispondere alle esigenze strategiche del Tesoro per la 

gestione dei principali rischi, nonché sulla realizzabilità/fattibilità del singolo 

portafoglio rispetto alle esigenze degli investitori e all’evoluzione delle condizioni 

di mercato. Solitamente la frontiera efficiente viene costruita osservando le 

variabili di costo e di rischio alla fine dell’intervallo di previsione. 

Il modello consente di studiare l’evoluzione temporale della distribuzione del 

costo di ogni singolo portafoglio. In questo modo si può avere un controllo accurato 

sull’evoluzione del costo e del rischio selezionati, permettendo la scelta di quel 

portafoglio che abbia il profilo di evoluzione temporale di tali grandezze che più si 

conformi alle scelte politiche e strategiche del decisore. 

Un’importante evoluzione modellistica è stata elaborata preliminarmente 

all’introduzione dei contratti di prestazione bilaterale di garanzie relativi a 

strumenti derivati8, permettendo di includere nelle simulazioni la stima degli effetti 

in termini di Credit Value Adjustment e, di conseguenza, in termini di garanzie da 

costituire/ricevere nell’ambito dei Credit Support Annex. 

Elemento centrale del software SAPE è il modulo di generazione degli scenari 

di evoluzione dei tassi di interesse. Tale modulo si interfaccia in maniera del tutto 

trasparente al modulo di calcolo del costo e del rischio e contiene al suo interno la 

possibilità di utilizzare diversi modelli stocastici per la generazione di scenari a 

medio-lungo termine per i tassi di interesse ed i tassi di inflazione, utile innanzitutto 

per valutare la performance attesa, in termini di analisi costo-rischio, di differenti 

strategie relative alle politiche di emissione del debito pubblico. Più in generale, la 

generazione di scenari consente di avere una misura quantitativa dell'esposizione 

attesa rispetto alla volatilità delle curve dei rendimenti. I modelli di stima congiunta 

della struttura a termine dei tassi di interesse includono le curve governativa e di 

break-even inflation (BEI) e le curve swap (Euro e USD). 

L'orizzonte di previsione per le analisi costo-rischio sui portafogli di emissione 

è generalmente di circa 5 anni. Gli scenari prodotti con la simulazione stocastica 

del modello sono coerenti con i dati storici in termini di proprietà statistiche delle 

curve dei rendimenti, in particolare in termini di varianza calcolata per le diverse 

scadenze e covarianza tra tassi nominali e BEI e tra tassi nominali e swap. 

 
8 Per informazioni in merito vedasi il successivo All. 4. 
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ALLEGATO 4 

I derivati del Tesoro: ruolo, tipologie e sistema di collateralizzazione 

Premessa 

Il settore dei derivati è in linea di principio amplissimo, ricomprendendo 

operazioni che hanno strutture e finalità molto diverse, utilizzate quasi ogni 

comparto della finanza e dell’economia. Per gli emittenti sovrani come il Tesoro, il 

loro uso è focalizzato su un limitato numero di tipologie, finalizzate a specifici 

obiettivi di gestione dei rischi sottesi al portafoglio di debito, in particolare dei 

rischi di tasso e di cambio. Di seguito, sono illustrati (i) il ruolo che i derivati 

svolgono nella gestione del debito pubblico italiano, (ii) le tipologie di operazioni 

usate e (iii) il sistema di collateralizzazione. 

Il ruolo delle operazioni in derivati del Tesoro 

Come evidenziato all’inizio del presente Rapporto9, l’obiettivo di contenere il 

costo subordinatamente al mantenimento di un livello accettabile dei rischi insiti 

nella struttura esistente del debito, attribuito al gestore del debito pubblico dalle 

best practices internazionali, non si esaurisce al momento dell’emissione del singolo 

titolo ed in relazione alle condizioni di mercato allora esistenti. Questo obiettivo si 

realizza viceversa in maniera dinamica, in un’azione continua che ha riguardo 

piuttosto a tutto il portafoglio e prosegue anche successivamente all’emissione. 

Tra gli strumenti che il gestore del debito pubblico ha a disposizione in epoca 

successiva all’emissione per intervenire su tali rischi vi sono, oltre alle operazioni 

di concambio e di riacquisto, i derivati. 

Essi consentono di colmare gli eventuali disallineamenti tra la struttura di 

portafoglio risultante dall’esito dei collocamenti sul mercato dei capitali e gli 

obiettivi gestionali ritenuti preferibili10, aumentando l’aderenza dell’azione del 

gestore del debito agli obiettivi programmatici e svincolando in parte il 

raggiungimento di tali obiettivi dagli andamenti registrati in sede di collocamento. 

Inoltre, mentre l’attività di emissione è gestita con continuità e prevedibilità, 

al fine di creare per i potenziali acquirenti dei titoli i presupposti tecnici 

dell’indispensabile liquidità dell’investimento, l’esecuzione delle operazioni in 

derivati è invece sganciata da un calendario prestabilito. I contratti derivati possono 

infatti essere perfezionati in qualsiasi momento le condizioni di mercato consentano 

 
9 Per una indispensabile più ampia disamina degli obiettivi perseguiti dal gestore del debito pubblico, anche 

con l’utilizzo di strumenti derivati, vedasi supra, Cap. I.1 nonché i documenti ivi citati. 
10 Un documento redatto congiuntamente da esperti di best practice dell’OCSE, del FMI e della Banca 

Mondiale nel 2008 rilevava la prassi adottata in proposito da molti gestori del debito sovrano, sottolineando che 
“l’attuazione della strategia del debito può includere l’uso di derivati per separare le decisioni di finanziamento 
da quelle di composizione ottimale del portafoglio, ridurre il costo di indebitamento e gestire i rischi di 
portafoglio (in particolare il rischio di refixing del tasso di interesse e il rischio di rifinanziamento)”: “The 
implementation of the debt strategy may include the use of derivatives to separate funding decision from the 
optimal portfolio composition decision, reduce the cost of borrowing, and manage risks in the portfolio (in 
particular interest rate refixing risk and refinancing risk)”. - OCSE (2008) “Use of Derivatives for Debt Management 
and Domestic Debt Market Development: Key Conclusions”, consultabile all’indirizzo: 
http://www.oecd.org/fr/finances/dette-publique/39354012.pdf 

http://www.oecd.org/fr/finances/dette-publique/39354012.pdf
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di soddisfare le esigenze specifiche del gestore del debito e, in tal modo, 

contribuiscono a rimuovere un fattore di rigidità nell’azione gestionale del DMO. 

Il Decreto Cornice, nell’autorizzare annualmente l’utilizzo degli strumenti 

derivati, prevede che questi strumenti concorrano al raggiungimento degli obiettivi 

gestionali generali di contenimento del costo complessivo dell’indebitamento e di 

protezione dai rischi di mercato e di rifinanziamento, sulla base delle informazioni 

disponibili e delle condizioni di mercato. 

Da un punto di vista operativo, l’attività di gestione del portafoglio di derivati 

deve inoltre tener conto di due importanti fattori: (i) i contratti di garanzia che 

assistono tali operazioni e (ii) i vincoli sussistenti su alcune tipologie. 

Quanto al primo aspetto, si veda più avanti l’apposito paragrafo sugli obiettivi 

e le caratteristiche dei contratti di prestazione bilaterale di garanzie 

(collateralizzazione). 

Circa il secondo aspetto, nel settembre 2014 sono state fissate da Eurostat 

nuove regole per la registrazione contabile del valore di mercato dei derivati 

limitatamente a quegli swap che siano il frutto di ristrutturazioni di swap 

preesistenti o dell’esercizio di swaption. Per questi casi particolari, infatti, è stato 

stabilito che tali operazioni abbiano un effetto contabile sul livello dello stock di 

debito (anche se non comportano un effettivo ricorso al mercato dei capitali). 

Le tipologie dei contratti derivati del Tesoro 

Di seguito si riepilogano le caratteristiche funzionali delle tre tipologie di 

operazioni utilizzate e/o utilizzabili ai fini della gestione del portafoglio di debito 

del Tesoro: 

• Gli swap di valuta (cross currency swap - CCS) si utilizzano per trasformare 

sinteticamente le passività generate dalle emissioni obbligazionarie 

denominate in valuta estera in passività denominate in euro, lasciando 

inalterato il titolo in valuta acquistato dall’investitore. Essi, quindi, fanno sì 

che il rischio di cambio risulti eliminato per il Tesoro e che divenga possibile 

un raffronto diretto del costo dei finanziamenti ottenuti sui mercati 

internazionali con il costo del debito domestico. Come esposto in questo 

Rapporto, il programma di emissione internazionale permette di diversificare 

la base degli investitori istituzionali nel debito pubblico italiano e di ottenere 

condizioni di costo competitive rispetto a quelle del debito domestico. 

• Gli swap di tasso d’interesse (interest rate swap – IRS) comportano uno 

scambio di flussi in cui si realizza il pagamento di un tasso fisso contro 

l’incasso di un tasso variabile, usualmente su scadenze lunghe. Questo tipo di 

contratto, in un’ottica di gestione complessiva del portafoglio del debito, 

favorisce un allungamento della durata finanziaria del debito e la logica 

sottostante è di tipo cautelare contro un rialzo atteso dei tassi. Tale scelta, 

come già ricordato, è coerente con le esigenze di gestione del trade-off 

costo/rischio di portafoglio ed in particolare con le specificità della gestione 

del debito pubblico italiano descritte nella prima sezione del presente 

Rapporto. 
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• Infine, le receiver swaption11 sono contratti derivati che svolgono una 

funzione analoga agli IRS, e cioè l’allungamento della durata finanziaria e la 

mitigazione del rischio di tasso d’interesse, abbinata ai benefici di cassa 

derivanti dalla vendita di una facoltà. Le opzioni vendute dal Tesoro 

conferiscono alla controparte contrattuale la facoltà di entrare, a una data 

futura, in un IRS a condizioni prestabilite, dietro pagamento, al momento del 

perfezionamento del contratto, di una somma (premio) in favore del Tesoro. 

Gli IRS generati dall’esercizio delle receiver swaption vendute, al pari di quelli 

che non siano stati oggetto di vendita opzionale, sono generalmente swap a 

medio/lungo termine in cui il Tesoro, in caso di esercizio dell’opzione da parte 

della controparte, da una certa data paga un tasso fisso e riceve un tasso 

variabile. Lo swap oggetto di vendita opzionale si concretizza se le condizioni 

di mercato alla data di esercizio dell’opzione siano divenute favorevoli alla 

controparte del Tesoro (i tassi d’interesse siano scesi rispetto a quanto atteso 

dal mercato nel momento del perfezionamento del contratto); l’IRS 

eventualmente generato dall’esercizio dell’opzione svolge in ogni caso una 

funzione assicurativa per il Tesoro nel medio-lungo termine. 

I contratti di collateralizzazione – obiettivi e caratteristiche 

La collateralizzazione di operazioni in strumenti derivati della Repubblica 

Italiana è stata introdotta con un duplice obiettivo. 

Un primo obiettivo è stato quello di uniformarsi allo standard del mercato degli 

strumenti derivati. Per tutti gli strumenti finanziari, infatti, il valore di mercato 

dell’operazione (Mark to Market) può mutare significativamente di dimensione e di 

segno nel corso del tempo, in relazione agli andamenti di mercato. Per le 

obbligazioni e i titoli di Stato, questi mutamenti si riflettono tra l’altro sul rischio 

di credito sopportato dal detentore del titolo12, e quindi nel relativo trattamento 

contabile e negli accantonamenti patrimoniali. Per i derivati (ad esempio, di tasso 

d’interesse), le variazioni di valore dell’operazione generano invece un’esposizione 

creditizia potenziale a carico del soggetto (Stato o controparte di un derivato) per 

il quale lo strumento ha, in un dato momento, un valore positivo. Quindi ciascuna 

delle due parti può alternativamente divenire, nel corso del tempo, 

creditore/debitore potenziale di una somma che può mutare significativamente di 

segno o grandezza, ma diviene concreta solo in caso di fallimento di una delle due 

controparti o di chiusura dell’operazione prima della scadenza naturale (alla data 

di scadenza il valore di mercato è, per definizione, zero). 

Ciò premesso, mentre il mercato interbancario dei derivati è da sempre un 

mercato collateralizzato, per i sovrani il ricorso a schemi di garanzie a fronte 

dell’esposizione creditizia connessa a contratti derivati è venuto in esame in epoca 

relativamente recente. Da un lato, la crisi del 2008 ha fatto emergere i rischi 

connessi ad esposizioni dei sovrani verso il settore bancario non assistite da 

garanzie. Dall’altro, il successivo e conseguente inasprimento dei vincoli 

 
11 Si definisce receiver swaption un’opzione venduta/acquistata a/da una controparte che dia diritto 

all’acquirente di entrare, in una data futura, in uno swap in cui, su un determinato importo nozionale, l’acquirente 
pagherà un tasso variabile e riceverà un tasso fisso. 

12 L’emittente invece, per definizione, non è esposto ad alcun rischio di credito. 
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regolamentari posti alle banche ha progressivamente reso, per queste ultime, 

sempre più costoso mantenere larghe esposizioni prive di garanzia verso gli Stati, 

ed oltre certi limiti perfino insostenibile a meno di interventi di 

patrimonializzazione. Anche per gli Stati sovrani, quindi, il ricorso allo standard di 

mercato dei meccanismi di prestazione reciproca di garanzie è divenuto parte 

dell’operatività corrente. 

Un secondo obiettivo perseguito è collegato ai vincoli regolamentari cui sono 

sottoposte le banche: dati questi obblighi, la realizzazione di un sistema di 

collateral restituisce alla Repubblica Italiana la possibilità di porre in essere, a costi 

sostenibili, nuove coperture (ad esempio dal rischio di cambio in caso di emissione 

di titoli denominati in valuta estera). 

È inoltre da segnalare che, indirettamente, la presenza di un collateral - 

liberando le risorse che la regolamentazione bancaria impone di allocare su tale 

esposizione - consente altresì alla Repubblica di rafforzare il sostegno di tali 

controparti al debito pubblico italiano, sia sul mercato primario sia su quello 

secondario. 

I contratti di garanzia (Credit Support Annex - CSA) sono stati regolati dal 

Decreto Ministeriale n. 103382 del 20 dicembre 2017 (“Decreto garanzie”) e si 

configurano come allegati al contratto quadro ISDA Master Agreement (ISDA MA) in 

essere con le singole controparti. 

A cura della Direzione del Debito Pubblico è stato redatto un modello 

disciplinato dalla legge italiana, in coerenza con il diritto che già regola ogni ISDA 

MA della Repubblica Italiana e tutte le sue confirmation. Nell’impostazione dei 

contratti da stipulare, le scelte della Direzione sono state guidate da un lato dai 

vincoli di finanza pubblica, come previsto all’art. 6, comma 3 del “Decreto 

Garanzie”, e dall’altro dalle proprie esigenze organizzative, che hanno portato alla 

predisposizione di un CSA personalizzato. Le specificità contrattuali definite nel CSA 

riguardano la frequenza della marginazione, l’importo minimo e l’arrotondamento 

del margine. 

Le risorse necessarie a versare le garanzie vengono stanziate su un apposito 

capitolo di spesa, istituito con la legge di bilancio per il 2019 e denominato “Oneri 

derivanti dalle operazioni su garanzie da esposizione su derivati”, e da questo 

trasferite ad una Contabilità Speciale appositamente istituita. Ai sensi dell’art. 5 

del Decreto stesso, è previsto che la garanzia sia costituita da contanti in euro. 

I CSA posti in essere possono distinguersi tra quelli connessi con operazioni 

derivate pregresse e quelli relativi a nuove operazioni. In una prima fase ci si è 

concentrati sugli strumenti derivati già in essere con alcune controparti, i quali 

davano luogo ad un’esposizione creditizia molto rilevante di questi soggetti nei 

confronti della Repubblica Italiana e superiore ad una soglia fissata inizialmente in 

quattro miliardi di euro (come da combinato disposto del art. 6, comma 1, lettera 

b) del “Decreto Garanzie” e dell’art. 4, comma 4 del “Decreto Cornice” per il 2018). 

Le controparti che, alla data del 31 dicembre 2017, erano in possesso dei requisiti 

per firmare un contratto di garanzia su posizioni in derivati già in essere nel 

portafoglio della Repubblica Italiana erano in numero esiguo. 

Si è, quindi, definita una struttura di collateral finalizzata al contenimento 

degli importi in uscita per la Repubblica Italiana. Ciascun contratto non prevede la 

piena collateralizzazione sin dalla stipula dell’accordo, in quanto i flussi annuali di 

garanzia da versare alla controparte sono stati definiti all’interno di un corridoio 
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stretto, che tende ad ampliarsi lentamente con il trascorrere del tempo. Le stime 

indicano che, per un numero considerevole di anni, il Tesoro dovrà pagare importi 

di entità limitata e pressoché costanti, che progressivamente tenderanno a creare 

una copertura dell’intera esposizione creditizia della controparte nei confronti del 

Tesoro. Gli impegni di spesa risultano non solo molto limitati rispetto all’esposizione 

complessiva dei singoli portafogli, ma anche predefiniti per un periodo di tempo 

non trascurabile, sin dalla stipula del contratto stesso. Solo in caso di incrementi 

sostanziali della curva swap dei tassi d’interesse, con conseguente riduzione del 

mark-to-market complessivo del portafoglio collateralizzato, il margine da versare 

sarà inferiore di quanto preventivato, con conseguente riduzione dei flussi in uscita 

per l’attività di marginazione. La definizione di un arco temporale in cui ai flussi 

viene applicato un corridoio è scaturita dalla necessità di mediare tra la 

sostenibilità della garanzia dal punto di vista delle finanze pubbliche (che rende 

indispensabile, almeno nei primi anni, limitarli) e l’esigenza di fornire alle 

controparti una garanzia sull’esposizione complessiva nei confronti della Repubblica 

entro un numero di anni ragionevole. 

La fase preparatoria alla stipula dell’accordo di garanzia ha richiesto tempi non 

brevi, necessari per lo svolgimento sia dell’analisi legale sia di quella più 

squisitamente finanziaria, quest’ultima volta a definire con ogni controparte 

l’entità congrua del beneficio da versare al Tesoro, come previsto ai sensi dell’art. 

6, comma 2 del Decreto Garanzie. Pertanto, solo alla fine del secondo semestre 

2018 sono stati resi operativi tutti i CSA su operazioni pregresse con le banche che 

ne avevano i requisiti. 

La seconda fase, invece, ha riguardato la conclusione di contratti CSA con tutti 

gli Specialisti in titoli di Stato, con riferimento a eventuali nuove operazioni13. Tale 

fase è stata realizzata nel secondo semestre del 2018 e, per una parte residuale, 

all’inizio del 2019. Tali contratti hanno come oggetto esclusivamente le operazioni 

in derivati eseguite successivamente alla firma dell’accordo stesso. Sono stati 

stipulati ai sensi dell’art. 6 comma 1 lett. a) del “Decreto Garanzie” e nel medesimo 

formato con ogni singola controparte, per esigenze di uniformità in un’ottica di 

equo trattamento. 

  

 
13 In primis, i contratti derivati finalizzati alla copertura delle nuove emissioni in valuta estera. 
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 APPENDICE STATISTICA  

LE FONTI DI INFORMAZIONE RIGUARDANTI IL DEBITO PUBBLICO 
DISPONIBILI SUL SITO DEL TESORO  

Sul sito web del Tesoro è presente una Sezione dedicata al debito pubblico 

(http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/index.html), contenente una vasta 

gamma di informazioni qualitative e quantitative su ognuno degli ambiti di 

operatività inclusi nel presente Rapporto. 

A titolo esemplificativo e non esaustivo, le informazioni pubblicate vanno dai 

calendari e comunicazioni di emissione ai risultati delle aste, dalle caratteristiche 

dei titoli alla normativa applicabile, dalla valutazione dell’attività degli Specialisti 

alle operazioni straordinarie, dalla liquidità disponibile a documenti di carattere 

generale come le varie edizioni del presente Rapporto o le Linee Guida per la 

gestione del debito pubblico. 

Completa l’informazione disponibile una ampia Sezione di dati statistici 

(http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/dati_statistici/) che contiene, a 

partire dal Bollettino Trimestrale, informazioni quantitative su tutti i comparti di 

attività del debito pubblico, inclusi gli andamenti della composizione, delle cedole, 

dei rendimenti all’emissione e della vita media dei titoli di Stato, degli indicatori di 

rischio, del portafoglio derivati.  

Il patrimonio di dati reso consultabile è costantemente aggiornato con 

l’evoluzione dell’attività, mantenendo altresì la disponibilità dei dati storici. 

A completamento delle informazioni già presenti nel Rapporto, le pagine che 

seguono contengono una selezione di grafici riguardanti alcune delle informazioni 

presenti sul sito. 

 

  

http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/index.html
http://www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/dati_statistici/


APPENDICE AL RAPPORTO SUL DEBITO PUBBLICO 2022 

  

16  MINISTERO DELL’ECONOMIA E DELLE FINANZE  

 

GRAFICI  
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EMISSIONI LORDE SUL MERCATO AL VALORE NOMINALE – BTP CON DURATA FINO A 10 ANNI (MILIONI DI 
EURO) 

N.B. Non sono comprese le riaperture di titoli off the run 

 

EMISSIONI LORDE SUL MERCATO AL VALORE NOMINALE – BTP CON DURATA SUPERIORE A 10 ANNI 
(MILIONI DI EURO) 

N.B. Non sono comprese le riaperture di titoli off the run 
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EMISSIONI LORDE SUL MERCATO AL VALORE NOMINALE – BTP GREEN (MILIONI DI EURO) 
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EMISSIONI LORDE SUL MERCATO AL VALORE NOMINALE – BTP€i (MILIONI DI EURO) 

N.B. Non sono comprese le riaperture di titoli off the run  
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RENDIMENTI COMPOSTI LORDI ALL’EMISSIONE DEI TITOLI DI STATO (MEDIE PONDERATE MENSILI) - BOT 
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RENDIMENTI COMPOSTI LORDI ALL’EMISSIONE DEI TITOLI DI STATO (MEDIE PONDERATE MENSILI) – BTP 
CON DURATA FINO A 10 ANNI 

 N.B. Non sono comprese le riaperture di titoli off the run  
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RENDIMENTI COMPOSTI LORDI ALL’EMISSIONE DEI TITOLI DI STATO (MEDIE PONDERATE MENSILI) – TITOLI 
RETAIL 
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 N.B. Non sono comprese le riaperture di titoli off the run  
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RENDIMENTI COMPOSTI LORDI ALL’EMISSIONE DEI TITOLI DI STATO (MEDIE PONDERATE MENSILI) – 
CCTEU 
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SPREAD TITOLI DECENNALI AREA EURO RISPETTO AL BUND (PUNTI BASE) 

  

 

ASSET SWAP SPREAD (PUNTI BASE) 
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CURVA DEI RENDIMENTI SUL MERCATO SECONDARIO 
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