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DERIVATI CHIARI

Sullo Stato il fardello della «garanzia»

Nella legge di stabilita
prevista anche liquidita
a favore delle banche

E Il Governo non fa retromarciae
il rischio che le banche che hanno
stipulatoderivaticonloStato pos-
sanorichiedere garanzie peralcu-
ni miliardi di euro non e da esclu-
dersi, consideratii34,4 miliardidi
perdite potenziali. Cosi, se I'Italia
nonsaraingrado di pagare le “ra-
te” che scaturiscono da alcuni
swap, gliistitutidicredito potran-
no immediatamente riscuotere
somme che non saranno piu uti-
lizzabili per le innumerevoli esi-
genzedello Stato. E quanto preve-
de l'articolo 1, comma 387 della
legge distabilitaperil 2015 (entra-
ta in vigore dieci giorni fa) che ha
introdotto questa garanzia gia
“emersa”nell'ottobre del 2013 ma
che,doponumerosecritiche, furi-
tirata dal Governo Letta. Ma fac-
ciamo un passo indietro.

COME FUNZIONA LA GARANZIA

Sui derivati sottoscritti dallo Sta-
to, alla controparte che risulta in
perdita possono essere chieste
garanzie(titolidi Stato o molto pit

probabilmente liquidita). Visto
che su un nozionale di 160 miliar-
di di derivati stipulati dal nostro
Paese si registrano attualmente
perdite potenziali per 34,4 miliar-
di(oltreil20%), e evidentecheil ri-
schio di dover versare garanzie &
per lo Stato.

1 DERIVATI DELLO STATO

La maggioranza poi degli swap
sonosultassodiinteresseincuilo
Stato paga “rate” indicizzate a un
tasso fisso elevato (in media il 5%)
e riceve dalle banche flussi a un
tassovariabile assai basso, adesso
quasi vicino allo zero. Per questo
motivo i contratti hanno una per-
dita potenziale di 34,4 miliardi
(effettiva se si dovessero estin-
guereanticipatamente). Mailpro-
blema non é soltanto questo am-
manco che al momento sembra
“virtuale”. Infatti, a causa della
struttura dei derivati (che, quan-
tomeno, peccano di efficienza per
lo Stato italiano vista la perdita
potenziale)il Governohasborsato
nel 2013 tre miliardi mentre nel
2012 sono stati pagati a Morgan
Stanley in un’unica tranche 2,2
miliardi (in questo caso non c’en-
tra la “salvaguardia” ma un’altra
clausola che dava alla banca il di-
ritto di escutere il valore del deri-

vato in qualsiasi momento).
FinoaquandolaBce manterrai
tassi di interesse cosi bassi € im-
probabile che sui derivati lo Stato
italiano tornia guadagnare, come
invece era successo per un breve
periodoprimadellacrisifinanzia-
ria. Anzi, tenuto conto che questi
contratti prevedono dei paga-
menti periodici € altamente pro-
babile che di quei 34,4 miliardi di

LA PAROLA
CHIAVE

Costi occulti

| costi occulti (o commissioni
implicite) sono dati dalla
differenzatra il mark to market
(valore di mercato) iniziale del
contratto e lasomma che il
cliente (impresa, Stato) riceve
dallabanca atitolo di upfront
(una sorta di “anticipo”). Se la
banca non paga alcun upfront, il
costo occulto & dato dal valore
del mark to market (Mtm). Per
esempio: Mtm iniziale -100, il
cliente riceve 97, vuol dire che 3
sonoi costiocculti. Seil cliente
nonriceve invece alcun upfront,
la commissione implicita & di 100.

perdita potenziale, almeno una
partesitramuterain perdita effet-
tiva entro pochi anni. La Direzio-
ne II del ministero del’Economia
diretta da Maria Cannata, invece,
sostiene che il sistema di garanzie
bilaterali consentira all’Italia di
ottenere condizioni migliori nella
stipula dinuovi derivatied evitera
alla banche di ricorrere ai Credit
default swap (Cds) che avevano
messo incrisiirendimenti delde-
bito pubblico nel 2011-2012.

COSA FARE?

Per ottenere piu trasparenza, il 27
novembre 2014 la commissione
Finanze della Camera ha delibe-
rato I'avvio di un’indagine cono-
scitiva sui derivati. Sarebbe im-
portante che in quell’ambito si
procedesse a verificare se questi
derivati erano veramente di co-
pertura oppure avevano altre fi-
nalita. Allo stesso tempo sarebbe
daappurare sesianostatiapplica-
ti dalle banche costi occulti sugli
swapemisurarneirischiattraver-
so gli scenari probabilisticiin mo-
do tale da capire l'utilita nella ge-
stione del debito pubblico italia-
no.
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