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DEBITO PUBBLICO
Derivati, ecco
quanto ci costano
di Milena Gabanelli

1 primo rapporto sul debito

pubblico & sul sito del mini-
stero dell’Economia: 2.199 mi-
liardi, tra cui i 160 miliardi in
derivati, gia costati all'erario
negli ultimi 4 anni 16,9 miliar-
di, e con una perdita potenzia-
le di olire 40. apagina 35

Debito pubblico, tassi e derivati
[ costi e le stime del Tesoro

[ numeri del primo rapporto pubblicalo sul sito del ministero dell Economia

di Milena Gabanelli

Finalmente tutti coloro che
vogliono sapere cosa sta succe-
dendo al nostro debito pubbli-
co sono serviti: il primo rap-
porto sul debito pubblico ita-
liano é online, sul sito del Mini-
stero dell’Economia. Lo ha
scritto la direzione di Maria
Cannata, ovvero colei che di
quei 2.199 miliardi di debito sa
tutto perché lo gestisce da 15
anni. Sa tutto anche della parte
pitt opaca che riguarda i 160
miliardi in derivati, gia costati
all’erario negli ultimi 4 anni
16,9 miliardi, e con una perdita
potenziale di oltre 40. Peccato
che a questo «bubbone» ven-
gano dedicate solo 2 paginette,
ma la cosa non stupisce dato
che nessuno puo vedere i con-
tratti, neanche i parlamentari
della Repubblica. Eppure di co-
se da spiegare ce ne sarebbero,
a partire dalla probabilita che il
Tesoro, nei prossimi 5 anni, pa-
ghi 15 miliardi di quei 4o.

Secondo i calcoli del Nens di
Vincenzo Visco, la probabilita
sarebbe del 95%. Inoltre grazie
ai derivati la durata del debito
pubblico € stata allungata di 8o
giorni, e questo ci costerd, per
ogni giorno in pit;, mezzo mi-
liardo di euro. Ne vale la pena?
Non si sa, dato che il Tesoro si
guarda bene dal rendere pub-

blici i contratti, nonostante il
premier Renzi un anno fa aves-
se detto che sarebbero stati
messi sul sito web del Tesoro.

Tornando alle due paginette,
nonostante la stringatezza
qualche informazione si riesce
ad estrapolare, e riguarda le
grandi banche, sopratutto este-
re, che hanno fatto derivati con
lo Stato. Si legge: «La costante
discesa dei tassi di mercato ha
prodotto ... le condizioni per
l'attivazione di nuovi Irs a tasso
fisso attraverso l'esercizio di
opzioni in precedenza vendute
dal Tesoro». Tradotto: le ban-
che hanno esercitato clausole
per cui il ribasso dei tassi non
determinerad una minore spesa
per interessi per lo Stato. Quin-
di anche se Draghi ha portato i
tassi sotto zero noi continuia-
mo a pagare. Sarebbe bene sa-
pere per quanti miliardi di de-
bito pubblico, e per quanto
tempo, abbiamo preso I'impe-
gno a pagare tassi fissi pili alti
di quelli di mercato: 1, 10 0 100
miliardi?

Poco dopo si legge: «..I1
contenimento dell'esposizione
delle banche controparti ¢ sta-
to funzionale a massimizzare
Tattivita degli intermediari nel-
le aste del debito pubblico».
Tradotto: le banche ci hanno
chiesto di fare operazioni in
derivati o ristrutturazioni per
ridurre laloro esposizione al ri-
schio-Italia, e noi le abbiamo
assecondate, altrimenti non
avrebbero comprato i nostri ti-
toli di Stato. Quindi ci hanno

preso per il collo, e paghiamo
pure il “pizzino”, visto che dal
2014 i tassi sono sempre stati
calanti e ora addirittura sono
negativi»

Interessante la parte dedica-
ta alle swaption: «...Si é inter-
venuti a rimodularne le condi-
zioni e ad allungare la duration
della posizione per il Tesoro,
posponendo la data di eserci-
zio dell'opzione, estendendo la
scadenza dello swap sottostan-
te e riducendo proporzional-
mente il tasso fisso che il Teso-
ro verrebbe a pagare in caso di
esercizio su un nozionale in-
crementato. Cio si é sostanzia-
to nelriacquisto della swaption
originaria, finanziato con la
vendita della nuova, con le ca-
ratteristiche di durata e di tasso
menzionate». Arduo districarsi
... il significato pero dovrebbe
essere: caro Tesoro, stai messo
male con quel derivato, tal-
mente male che ne devi fare un
altro ancora peggiore, i cui
danni si manifesteranno pitt in
1a nel tempo e intanto per que-
st’anno € tutto a posto.

Poi ¢’e il derivato su valute. Si
legge che «costituiva la coper-
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tura di un titolo trentennale da
250 milioni di sterline inglesi e
il Tesoro, trovandosi in posi-
zione creditoria, ha incassato
circa 75 milioni. ... Per il titolo
in sterline, viste le difficolta del
Tesoro nel porre in essere una
nuova copertura e considerata
la dimensione limitata del
bond che sarebbe rimasto
esposto alle fluttuazioni del
cambio, si é preferito rinuncia-
re temporaneamente a coprire
I'esposizione in valuta». Per i
comuni mortali ¢io significa
che abbiamo battuto cassa e
ora siamo senza copertura sul
rischio di cambio per 250 mi-
lioni di sterline. Visto che 'euro
si & svalutato del 15% (come
prevedibile effetto del Quanti-
tative Easing), le perdite di oggi
controbilanciano I'incasso dei
75 milioni del 2014? Chi lo sa!
Comunque Maria Cannata a
modo suo e fra le righe, le cose
le ha scritte. Se poi un domani
la Corte dei Conti o una Procu-
ra della Repubblica dovessero
chiedere conto di tutte le carte
per capire le ragioni per le qua-
li sono state fatte operazioni
dannose per lo Stato, potra
sempre dire: «Ma io la relazio-
ne I'ho inviata al Governo, alla
commissione finanza, ai rami
del Parlamento, se non hanno
capito e non € stato posto rime-
dio, che c’entro?»
® RIPRODUZIONE RISERVATA

. La parola

SWAPTION

I un'opzione che
conferisce al possessore il
diritto di concludere uno
swap su Lassi di interesse a
un tasso swap
predeterminato. Le
swaption vengono spesso
utilizzate come strumento
di copertura per
beneficiare di eventuali
movimenti favorevoli dei
tassi di inferesse e
proteggersi
contestualmente contro
movimenti sfavorevoli.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

| derivati nel portafoglio dello Stato

{dati in milion di euro, anno 2014 )

STRUMENTI DERIVATI valore mark-to
SUL DEBITD nozionale  market
= Derivati di cambio 21.329 1.093
*{cross currency swap)
e Derivati di copertura (Irs) 12309 643
® Derivati di duration (Irs) 102948 -33.087
® rsexispa 3.500 -1.524
® Swaption 19.500 -9.188

Totalederivati suldebito 159586 -42.064

Titoli di Stato Quota dei derivati sul
in circolazione totale del debito pubblico
8,95%

1.782.233
Forite: Ministera del Tesoro, Rapporto sul detito pubniicn 2014 d'Arco

Al Tesoro
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