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Debito pubblico. Nuova audizione alla Commissione Finanze della Camera

Derivati: «Dal 2006 pagate
rate per 11 miliardi di euro»

Secando Marcello Minenna
(Bocconi)sirischiadiridurrei
risparmiaccurmulati dal calo
dei tassi diinteresse. «Contratti
non sempre utili agli enti»
MaraMonti

MILANO

contratti derivati stipulati dal
ITesoro-chesecondodatidiffusi
dalMefhannounvalore dimer-
catonegativoperoltre42miliardidi
euro-nonsonounaperditavirtuale.
A spiegarlo in un’audizione alla
commissione Finanza della Came-
ra nell’ambito dell'indagine cono-
scitiva sui derivati & stato ieri Mar-
cello Minenna, professore della
Bocconi: «Dai dati forniti dalluffi-
cio parlamentare di Bilancio si pud
desumere che il mark-to-market
negativo sui derivati dello Stato lo
stiamo pagandoarategiddadiversi
anni. Dal 2006 ad oggi abbiamo pa-
gato complessivamente oltre 11 mi-
liardidieuro».Unacifraelevatache
rischia di ridurre i risparmi conse-
guitidallariduzionedeitassidiinte-
resse e dal restringimento dello
spread avvenutinellultimoanno.
Inunaprecedenteaudizioneera
stata ascoltata Maria Cannata, ca-
podelladirezione debito del mini-
sterodell'Economiacheavevafor-
nito lammontare dei derivati sot-
toscritti dal Tesoro pari a 163 mi-
liardi di euro. Resta il fatto che su
questoammontarediderivati (icui
contrattisonostatisecretati per cui
non si conoscono i dettagli) «il
mark-to-market & una grandezza
concreta e attuale - spiega Minen-
na- in quanto & una sintesi molto
importante dei pagamentiattesisu
un derivato per i periodi futuri.
Quando questo datoémoltonega-

tivo, & probabile che i pagamenti
del derivato (almeno per I'imme-
diatofuturo)sianousciteperlecas-
sedello Stato. Se poilavitaresidua
del derivato & poca, ad esempio
perché il derivato & prossimo alla
scadenza,diventamolto probabile
cheloStato sardchiamatoapagare
larga parte di quel mark-market
nell’arco di pochi anni». Ma come
siearrivatiaunaperditacosieleva-
ta? Alla domanda di un deputato,
Minenna spiega che «33 dei 42 mi-
liardi di mark-to-market negativo
provengono da quelli che il Mef
chiama “Irs di duration”. Poiché
nonc’eunadefinizioneinletteratu-
radi cosa siano questi derivati, an-
dandoperesclusionesipudipotiz-
zare che siano swap collegati a
BTp,ciogatassofisso. Conil ribas-
so dell’Euribor, una simile opera-
zione raddoppia gliimpegni finan-
ziaridelloStato:dalmomentocheil
mercato dal 20ou & radicalmente
cambiato, se gli Irs sono legati ai
BTp che rappresentano il G7% dei
titoli in circolazione, forse ¢’¢ una
primaspiegazionedeizzmiliardidi
mark-to-market negativo». Una
posizionerischiosaperchénell'im-
probabileipotesidiunaristruttura-
zione, «allalucedeinuovistandard
dicontabilitd pubblicaentratiinvi-
gorenelsettembre 2013, ilmark-to-
market negativo dello swap si tra-
durrebbeinunimmediato aumen-
to del debito di pari ammontare».
Infinesesiaconvenienteperunen-
te pubblico sottoscrivere un con-
tratto derivato, secondo Minenna
«dipendedal derivatoedallafinali-
ta per cui I'ente pubblico intende
utilizzarlo, ad esempiola presenza
diun “cap” abbinato ad un titolo a
tassovariabile,tipoun CcT,assicu-
radalrialzodeitassi».
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