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Patto stabilita piu elastico
I'Ecofinapre all' ltalia
Mac'ell “rosso” dervati
Dijsselbloem:“Roma e gli altri hanno ragione sull'output gap”

Nel 2015 costo record di 6,8 miliardi per le coperture sui tassi

Azzerati cosi i benefici dei
minori interessi sul debito
Eil2016 parte conuna
perdita da 850 milioni

Romadal 2012 ha versato
alle banche d’affari 21,3
miliardi perché paga saggi
fissi e li incassa variabili

MILANO. Il patto di stabilita dell’U-
nione & complesso e non piu ade-
guato: i Ventotto Paesi vogliono mi-
gliorarne «efficacia e prevedibili-
ta». Lo hadetto, dopounadiscussio-
ne con i ministri Ecofin, il presiden-
te dell’'Eurogruppo Jeroen Dijssel-
bioem. 1i “faico” oiandese & concor-
de sulla proposta dell’Italia e di al-
tri sette membri per cambiareil cal-
colo dell’'output gap (il divario fra
crescita effettiva e potenziale):
«Quella degli otto Paesi & una buo-
naragione», e]'Ecofin chiederaalla
Commiissione se si pud passare da
due a quattro anni nel calcolo. La
presidenza olandese ha poi propo-
sto indicatori diversi dal deficit
strutturale per i conti: «Vogliamori-
durre gli indicatori e focalizzarci
sul piu semplice, 1'evoluzione della
spesa pubblicas, ha detto Dijssel-
bloem. Partito I'input politico, ora
si declinera il tema con i tecnici co-
munitari.

Nessuna mitigazione della seve-
rita contabile, pero, riportera al Te-
soro i miliardi che sta perdendo
man mano cheisuoi 168 miliardi di
euro in derivati vanno a scadenza.
E confermano, quasi alla virgola, le
previsioni insite negli scenari pro-
babilistici. I dati Eurostat di giove-
di hanno ribadito che I'Italia & il
Paese che in Europa paga di piu sui
derivati pubblici: nel 2015, tra
esborsi di cassa e perdite di compe-
tenza, questi strumenti finanziari
sono costati 6,8 miliardi (portando
a 21,3 miliardi la perditadal 2012).
Ildato rappresenta un record nega-
tivo - secondo I'Ufficio parlamenta-
re di bilancio dal 2011 il costo me-
dio & 4,2 miliardi annui - e di fatto
annulla i benefici dei tassi bassi sul
debito pubblico italiano. Stimando
infatti che I'anno scorso si sono rifi-
nanziate emissioni per circa 250
miliardi, con risparmio di tasso at-
torno al 2%, saremmo a 5 miliardi

di minori oneri finanziari.

Come noto il 65% dei derivati
della Repubblica & costituito da
scambi di tasso (tra fisso e variabi-
le) e durata; e proprio su questa ti-
pologiasi accatastano le perdite po-
tenziali: in base agli ultimi dati no-
ti, di fine 2014, circa 33 miliardi su
42 miliardi di valore di mercato ne-
gativo delle posizioni. Il Tesoro ha
semprerivendicatol’usodeideriva-
ti per coprire dai rischi di tassi e di
cambi i titoli pubblici. Ma per piu
addetti ai lavori tanto sbilancio va
imputato a mosse shagliate sulla
curva dei tassi: gli interventi di

ecnancione monetaria della Rre
espansione monetana gella oce

per arginare la crisi dei debiti sovra-
ni del 2011 hanno portato allo zero
i tassi, mentre il Tesoro s’era “assi-
curato” contro quelli alle stelle.
«Gran parte delle perdite potenzia-
li & legata a strategie speculative -
scrivevano in un‘analisi del Nens di
novembre gli economisti Marcello
Minenna e Vincenzo Visco -. Infatti
gli Irs di duration sono contratti in
cuil'Ttalia s'impegnaa corrisponde-
re alle controparti flussi a tasso fis-
soearicevere flussi variabili. Essen-
dogran parte dei titoli italiani a tas-
so fisso, tale strategia equivale a
una scommessa in cui si raddoppia
la posta: si guadagna se i tassi salgo-
no mentre si va incontro a ingenti
perdite se scendono». Lo studio, ba-
sandosi sugli scenari probabilistici,
prevedeva «probabilita del 99,5%
di esborso a carico dell'Italia per i
prossimi due anni, con esborso me-
dio di circa 6,5 miliardi». Il 2016 si
annuncia con nuove perdite: dalla
risposta del governo a un’interro-
gazione di M5s silegge che amarzo
c’eraunaclausolad’estinzione anti-
cipata su 2 miliardi di derivati Irs,
con valore di mercato negativo per
849 milioni perché fino al 2036 han-
no un «tasso fisso da corrispondere
del 3,8125%, disallineato rispetto
aquelli vigenti».
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