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RELAZIONE AL PROGETTO DI LEGGE 

"DISPOSIZIONI IN MATERIA DI EMISSIONI DI TITOLI DELLA REPUBBLICA DI SAN MARINO" 

Eccellentissimi Capitani Reggenti, 

Onorevoli Consiglieri, 

il progetto di Legge "Disposizior:i in matena di emiss ioni di titoli della Repubblica di San Marino", nasce 

da una esigenza già emersa nella scorsa legislatura e che trova ogg i ancor più concrete necessità di 

introdUZione. 

Ne ll'ambito della migliore funzionalità per la gestione de l debito pubblico, con pa rticolare ri ferimento alle 

emissi oni di titoli, è stata pred isposta una normativa che da un a parte conserva le competenze politiche 

connesse ai vincoli annuali di emissione (che vengono stabiliti nel bilancIO di prev isione dello Stato o 

comunque da quanto già previsto nella Legge n.JO/ 1998) ; da ll'altra inserisce delle nuove prassI tecniche 

per semp li ficare l'iter am ministrativo di emissione di t itol i del debito pubb li co, così da re dere il processo 

più efficiente e rispondente alle temp ist iche r ich ieste da i mercati finanziari internazionali . 

Co n l'artico lo 3 viene co nfermata, come previsto dalla normativa vigente, l'autor izzazìone all'emissione di 

titol i del debito pubblico, consentit a appunto nel lim iti stabiliti da l bilanCIO di previ sione dello Stato . 

Vengono Inoltre precisate le motivazion i per le quali SI può r icorrere all'emissione di titol i : la cope rtura del 

disavanzo previsto a bilancio, l'estinZione di mutui o prest iti precedente mente contrat l, Il finanziamento 

di Infrastrutture o ultenori progetti e opere ad Int eresse pubb lico , ovvero interventi di rafforzamento 

fi nanziario delle posizioni di liquidi tà dello Stato . 

Di segu ito, con l'articol o 4, viene proposta la possibili tà d i definire le ca rattens che di ogn i Singola 

emIssione di debito pubblico t ramite Reg olamenti del Congresso d i Stat o, che costitUiranno di fa tto Il 

regolamento di ciascuna em issione. Con Questa modi Fi ca, l'I ter di emiSSione di titoli, tratta ndosi di una 

pratica tecn ico-a m ministra Iva, diviene decisamente piu ra pido , così da consentire al Co ngresso di Sta to 

di I te rven lre in tem pi brev i qualora SI presentassero eventuali condizion i di mercato favorevoli. Inoltre, 

nello st esso arti co lo, si propo ne una deFin izione de lle Singole cara tteristiche dei titoli dJ debi to pubblico, 

che dovranno poi essere rispettate da ciascun Regolamento di emissione. 

Con l 'a rticolo 5 vi ene proposta la co st ituz ione di un fondo (u n cont o dedicato ) per l'ammortamento del 

debito pubbl ico, che dovra essere mantenuto presso la Banca Centra le dell a Repubbli ca d i San Manna. Le 

risorse depositate nel suddetto fondo, non potran o esse re destinate ad a ltro uti li zzo, fatta salva specifica 

dispos iZione normativa approvata da l Consiglio Grande e Generale, che co munque dovrà prevedere le 

modalità ed I tempi per II rip ristino dello stesso. Viene pOI Introdotta la possibili tà di st abil ire, t ramite uno 

speCifiCO allegato alla ConvenzIOne per la gest ione del Serviz io di Teso reria, le co ndizioni per la 

remunerazione delle r isorse deposita te nel fondo . 

Co me noto, In part lcolar modo per quan to r iguarda le emission i d i titoli del debito pubblico 5 i mercati 

Internazionali, vi sono numerOSI documenti e atti, In cui può essere richiesta la giuri sdiZ ione di una corte 

straniera. Essendo la Repubblica di San Marino uno Stato entrato di recente sui mercati In ternazionali e 

che ancora non ha istituito una prop ri a borsa valori, viene proposta l'introdu zione dell'articolo 6, cosi da 

prevedere normatlvamente la possibili tà di Individuare una giu risd izione stran iera Quando la Repubb lica 

non e nelle condizioni di Imporre la propri a giurisdizione sui documenti e gli atti sopraota ti. 
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Co n l'artico lo 7 si propone, come già anticipate; , C: I definire le caratte is t iche di ogni em iss ione di t ito li del 

deb ito pubblico tramite appositi Regolament i del Congresso di Stato, previo parere tecnico del Direttore 

della Finanza Pubblica; così da con iugare le competenze poiltiche del Congresso di Stato e quell e tecniche 

del Dirigente preposto. 

Successivamente trovi amo tre articol i In ma teria di gestione, quotazione e co l locam ento de i t itol i del 

deb ito pubblico, in CUI SI propone di introd urre la possibi lità di ricorrere anche ai mercati internaziona li 

regolamentat i, dato che al momento nessuna norma ordinaria lo prevede . 

AI Tito lo IV, co n l'Articolo 11, si propone di introdurre la poss ibil ità di ut ili zzare i proven t i delle em issioni 

di t itoli del debito pubbl ico e le risorse rivenrenti da lle operaz ioni di ri finanzi amento di precedent i mutUi o 

pre st it i , sia per spese correnti che per in vest imenti di qualsiasi natura, salvo le l imi taz ioni o dest inazioni 

specifiche che possono essere stab ilite annualmente dalla Legge d i approvazione del bil ancio di prevI sione 

dello Stato. 

Con l'articolo 12 viene I rodo a la possibi lità di concl udere operaziOni con st rumenti fin anziari derivati 

Connesse alle emiss ioni di t itol! del debito pubbliCO, utile in partlcolar modo alla coper ura del rischio di 

tasso che si affronta con em ission i a tasso variabile, Anche in questo caso , v iene prev isto Il supporto del 

Direttore della Finanza Pu bblica all a Segreteria Finanze per poter concludere le suddette operazioni. 

DI segu ito si apre il Titolo VI re latiVO alte norme processuali, quali: il riconosciment o d i provvedimenti 

glurlsdlz.lo nall esteri, la not ificazione di atti prove nient i da ll 'est ero e altre norme In te ma di assunzione di 

prove e di materia cau te lare . Questi art ico li sono essenzial i, anche alla luce dell'esperienza fatta con la 

pr ima emissione In ter azio aie nel 202 1 per l'ern 'sSlone dei ti toli di Stato su i mercat i In ern azlona li. La 

Segreteria Finanze 51 è infatt i t rovata a dover affro ntare numerose problematlche dovute al la m ancanza 

di una normativa ordinaria di rife rimento con normative special i in ase di em iSSione. 

Infine, con l 'articolo 17 51 propone l'introdUZione di alcu ni profil i fiscali, cosi da rendere più attrat tiVI i titoli 

di debito pubblico della Repubblica di San Marino, nonché per sempl ificare i rapporti con I soggett 

incarica t i per le attività con nesse alle emissioni di t itoli SU I mercat i internaziona li , 
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