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Le scommesse sbagliate sul calo dei tassi
Un conto miliardario per i contribuenti

di Sergio Rizzo

Discutiamo da settimane
della possibile esistenza nei
conti pubblici di un tesoretto
di 1,6 miliardi e scopriamo ora
che lo scorso anno il Tesoro ha
bruciato con i derivati una
somina pari a ben due di quei
presunti tesoretti. Tre miliardi
e trecento milioni, per l'esat-
tezza. Due tesoretti lo scorso
anno, quasi due nel 2013, altri
due e mezzo nel 2012, e ancora
un paio I'anno precedente. Pii
un altro tesoretto e mezzo, ha
spiegato Stefania Rimini per
Report di Milena Gabanelli,
causa rinegoziazioni dei con-
tratti di cui sopra. II risultato &
che in quattro anni abbiamo
visto evaporare 15,3 miliardi
pubblici. Per capirci, é 1a som-
ma che il governo Renzi dovra
trovare quest’anno per evitare
l'aumento delle tasse contem-
plato dalle clausole di salva-
guardia. Tutti soldi finiti a rim-
pinguare il conto economico
di 17 banche estere e due italia-
ne (Intesa Sanpaolo e Unicre-
dit). Quelle, appunto, con cui il
Tesoro ha sottoscritto una de-
cina d’anni fa i contratti di fi-
nanza derivata.

Per quale motivo I'ha fatto?
Gli esperti spiegano che quei
contratti sono come delle po-
lizze assicurative. Servirebbero
a coprire parte del debito pub-
blico dal rischio di aumento
dei tassi d'interesse e dal con-
seguente aggravio della spesa.
Come funziona é presto detto.
11 Tesoro si impegna a pagare
alla banca, di solito una delle
grandi major internazionali

del ramo, un tasso fisso su un
certo ammontare di debito
pubblico. Poniamo che sia il 4
per cenfo annuo. La banca, a

sua volta, corrisponde allo Sta-
to italiano un interesse variabi-
le misurato sull’ Euribor. Se
questultimo é pit alto del tas-
so fisso, il Tesoro ci guadagna
la differenza. Ma se & piu bas-
s0, ci rimette. Oggi che i tassi
sono a zero, ci rimette tutto.

11 caso vuole che quei con-
tratti siano stati stipulati pochi
anni prima della crisi finanzia-
ria e del crollo verticale dei tas-
si. E per un ammontare gigan-
tesco: 160 miliardi. Il che rende
evidente come quell'operazio-
ne, lungi dall'essere una poliz-
za assicurativa contro un ri-
schio finanziario, sia diventata
essa stessa un rischio finanzia-
rio incalcolabile.

Spiegano i tecnici ministe-
riali che quando si é deciso di
ricorrere ai derivati il mercato
dei tassi era in altalena, piu su
che gii1. Andrebbe per0 ricor-
dato come fra il 2000 e il 20021
Euribor fosse precipitato dal 5
al 2 per cento. Mentre I'ingres-
so nell’euro tutto poteva far
immaginare tranne I'impenna-
ta inarrestabile dei tassi.

Questo fa apparire ancora
pill avventurose le decisioni
prese in quegli anni, che han-
no finito per favorire soltanto
le banche vanificando parte
del risparmio sul servizio del
debito garantito dalla moneta
unica. Qualche numero? Nel
2011 abbiamo speso per inte-
ressi 78 miliardi: cifra identica
in termini nominali a quella
del 2001, quando c’era ancora
la lira e il volume dei titoli di

Stato in circolazione era netta-
mente inferiore.

In termini reali il risparmio
¢ stato di ben 18 miliardi, ridot-
ti pero a 15 per quella sconsi-
derata iniziativa sui derivati. I
maligni potrebbero anche ma-
lignare a proposito di certi pas-
saggi di alti papaveri del Teso-
ro ai vertici di certe grandi ban-
che internazionali. Ma c’é da

dire che all'inizio degli anni

Duemila la febbre dei derivati
non contagiava solo via XX set-
tembre, bensi anche le ammi-
nistrazioni locali. Qualcuno di
loro ne é uscito con le ossa rot-
te.

Gia nel 2014 1a Procura della
Corte dei conti, nella relazione
sull'apertura dell'anno giudi-
ziario, aveva sottolineato i peri-
coli crescenti causati da queste
operazioni, facendo presente
che il rapporto fra deficit pub-
blico e pil del 2013 sarebbe sta-
to ben migliore (il 2,8 anziché
il 3 per cento) senza un salasso
di 3,2 miliardi provocato dai
derivati, dei quali 250 milionia
carico dei Comuni. E il 10 feb-
braio scorso ha rincarato la do-
se, argomentando che «con
crescente frequenza tali con-
tratti sono stati utilizzati non
tanto-con finalita di copertura,
bensi con intenti di tipo specu-
lativo incrementando parados-
salmente, in caso di utilizzo di-
storto, una nuova rilevante
fonte di rischio e di conse-
guente danno erariale». Il pro-
blema é che fermare questo
bagno di sangue non é affatto
facile. Rinegoziare i contratti
costa un sacco di soldi: e paga-
no sempre i contribuenti. A
differenza dei responsabili.
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Quanto pesano i contratti

Ripartizione dei derivati stipulati a fine
2014 dalla Pubblica amministrazione -
{miliardi di euro)
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® | «derivati»,
nel mondo dei
prodotti
finanziari, sono
contratti il cui
valore dipende
daun
parametro
predefinito,
come un indice
di Borsa,
oppure un
tasso di
interesse oun
tasso di cambio

@ Inpraticai
«derivati» sono
una sorta di
assicurazione e
(a parte i casi di
speculazione
finanziaria)
vengono
acquistati da
chivuole
tutelarsi contro
un determinato
rischio

2011

® | «derivati»
del Tesoro
soNno
operazioni
finanziarie chei
governi
mettono in atto
per tutelarsi dal
rischio dei tassi
d'interesse

@ |l valore
nazionale dei
«derivati»
ammonta a
163,1 miliardi:
significa che lo
Statoitaliano a
fine 2014 ha
assicurato
163,1 miliardi
del proprio
indebitamento

2012

2014

d'Arco



