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roinrispostaallerivelazioni

di Repubblica sui derivati
dello Stato &lacunosoecontie-
ne palesi errori. Esattamente
come nel marzo del 2012,
quando Bloomberg riveld che
lo Statoaveva pagato 3 miliardi
a Morgan Stanley (guidata in
Italia, ironia della sorte, da un
exministrodell’Economia) per
la chiusura di un derivato.

1l Tesoro dichiara di non te-
nere conto del valore dimerca-
to dei derivati stipulati poiché
non generano movimenti di
cassa, se non a scadenza; di
conseguenza, non rientrano
nelcalcolodeldebitopubblico,
inaccordocoicriteristabilitida
Eurostat. Nessuno chiede di
contabilizzare i derivati come
debito, ma si reclama traspa-
renza sulle perdite potenziali
per lo Stato: il valore di merca-
todeiderivati, infatti, misurala
dimensione del debito poten-
ziale, moltiplicato la probabi-
lita che si materializzi. E come
se un'assicurazione non ac-
cantonasse riserve conside-
rando i sinistri inesistenti fino
al momento in cui deve liqui-
darne uno. Sarebbe un falso in
bilancio. A prescindere dalle
regole di contabilita pubblica,
un governo deve rendere con-
toaicittadinidegliimpegniche
potrebbero gravare sulle loro
tasche. Sono impegni, inoltre,
che il Tesoro pud dover liqui-
dare prima della scadenza, per
esempiosele perditesuperano
livelliconcordati (Termination
clause), come nel citato caso di
Morgan Stanley.

1l Tesoro perde sui derivati;
ma potrebbe guadagnarci. In
questo caso, la controparte
avrebbe lerisorseper pagare (il
caso Lehmaninsegna)?Inaltre
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Dal Tesoro occorre la
stessa trasparenza che
le normative,
giustamente,
impongono ai privati

parole, non dovremmo cono-
scere il rischio controparte per
lo Stato Italiano? Il Tesoro non
spiega perché nel 2012 harine-
goziato 32 miliardi di derivati
stipulati anni addietro, come
documentato da Repubblica.
Si “rinegozia” un derivato per-
chéaltrimenti dovrebbe essere
chiuso in perdita; conla “rine-
goziazione” si sostituisce il
vecchio derivato conuno nuo-
vo per rinviare le perdite nel
tempo. Non & simile al caso
Mps? E chi ha verificato che i
valori usati nella “rinegozia-
zione” non fossero troppo fa-
vorevoli alla banca contropar-
te?

11 Tesoro dichiara di stipula-
re derivati “nell'interesse: del
Paese” e per “coprirsi dai ri-
schi”. Spetterebbe all’'opinio-
ne pubblica stabilire cosa sia
nell'interesse del Paese; ina a
prescindere daquesto, chelosi
compri per “coprirsi” o per
“speculare”, un derivato equi-
vale'sempre aunascommessa:
unovince eunaltro perdeepa-
ga. I derivati, quindi, trasferi-
sconoirischitraduescommet-
titori. Vabenissimo peri priva-
ti, non per lo Stato, per due
buoneragioni. Prima: quandoi
privaticompranoevendonori-
schi, ne sopportano le conse-
guenze economiche; mentre
funzionari e governanti impe-
gnano risorse dei cittadini: chi
decide quanti e quali rischi
prendere, a prescindere dalle
motivazioni (anche nobili)?
Seconda: i privati usano deri-
vati per trasferire rischi al di
fuoridelloro controllo, mentre
il Tesoroliusaperprenderepo-
sizione su rischi, come il costo
deldebito pubblico,chedipen-

dono da sue decisioni. Un po-
tenziale conflitto diinteressi.
Sorge il dubbio che questo
potenziale conflitto sia allaba-
se dell'ostinato rifiuto del Te-
soroafornireunarappresenta-
zione chiara, tempestiva ed
esaustivadelle sue posizioniin
derivati. Non si darebbero
informazioni perevitareimba-
razzi. Per esempio, il Tesoro
giustificalaposizioneesistente
in derivati per potersi avvan-
taggiare da un possibile futuro
aumento dei tassi a breve: ov-
Vero paga un premio per gua-
dagnare se ¢’ un forte rialzo
dei tassi Bot. E’ un segno di sfi-
ducia (si temono difficolta di
collocamento periBot), oppu-
re si da del fesso a chi ha com-
prato recentemente Bot a tassi

cosi bassi che il Tesoro non ri-
tiene sostenibili? Oppure & il
fruttodiunaccordoconleban-
che che hanno venduto i deri-
vati, per non fare sapere le loro
posizioni? Inquietante, visto
che sono anche grandi opera-
toridelnostrodebito pubblico.

L'inspiegabile reticenza del
Tesoro alimenta da 10 anni ri-
correnti insinuazioni circal'u-
so opportunistico di derivati
peragevolareilnostroingresso
nell’euro. Basterebbe un poco
di trasparenza per spazzarle
via. La stessa trasparenza sui
derivatichele norme dello Sta-
to, giustamente, impongonoai
privati.
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