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L INCHIESTA

L'impatto

dei derivati
dello Stato
sulleffetto-Qe

di Morya Longo

L? effetto &, pill o Meno,

quello di nuotare
controcorrente. Lo Stato
daunlatofa ditutto per
ridurre il debito pubbli-
co, madallaltro la mon-
tagna di contratti deriva-
ti (chelo stesso Siato ha
stipulato negli anni
passati) rema dalla parie
diametralmente cpposta.
Sedalzo13al 201612
politicamonetaria di
Mario Draghi ha permes-
50 alle nosire casse
pubbliche un risparmio
cumulato in termini di
interessi di 24 miliardi
(dato Istat), nello stesso
arco di tempo le perdite
sui derivati hanno pesato
sul debito pubblico di
altrettanii 24 miliardi
(dato Eurostat). Il sollie-
vo che la Bce ci haregala-
to, insomima, 1 derivatice
I'hanno tolio.
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Il confronto euroy
L'Ttalia e I'unico Pae
cosl negativo dei cor

’imp atto dei derivati
dello Stato sull’effetto-Qe

Dal 2013 Ieffetto sui conti degli swap (24 miliardi)
& stato pari ai minori interessi sul debito pubblico

di Morya Longo

Lontinua da pagin

] a2 aspetto che pitu
M colpisce e un altro:
; I’Italia é’unico Pa-

ese in Europa che registra
un impatto negativo cosi
rilevante sui suoi conti
pubbliciacausadeideriva-
ti stipulati dal Tesoro con
varie banche d’affari. Gli
altri Paesi, come la Germa-
nia o la Francia, perdono
poco. Alcuni, come I’Olan-
da, addirittura guadagna-
no.EverocheilnostroPae-
se,conilsuodebito pubbli-
co gigantesco, ha proble-
matiche che altri Paesi non
hanno. Nessuno lo nega. Il
ministro dell’Economia
Padoan ha inoltre ribadito
che, in relazione ai deriva-
ti, «non sussistano situa-
zioni a rischio per le casse
dello Stato». Bene.

Ma i numeri pongono co-
mungque una domanda: per-
ché i derivati sono una feri-
tasempre apertasolo inIta-
lia?11Sole24 Ore,conlacon-

sulenza di vari esperti, trai

guall quelli di Ifa Consul-
ting, e contattando diretta-
menteiGovernidiltaliaedi
altriPaesieuropei,hacerca-
tolarisposta.Inunamateria
dove, a causa di una certa
opacita e diregole contabili
in continua evoluzione, non
sempre si riesce a trovare
unarispostacertae definiti-

Pil (il dato & del 2019), in
Germania per appena lo
0,5%, in Francia e paria ze-
ro e in Olanda é positivo
per un ammontare pari al
2,6% del Pil.

«La grande crisi ha pro-
dotto una situazione di
mercato completamente
imprevista». Con queste
parole il direttore generale
del debito pubblico italia-
no, Maria Cannata, alla Ca-
mera dei Deputati nel feb-
braio del 2015 spiego il mo-
tivo dell’impatto negativo
dei derivati sui nostri conti
pubblici: I'Italia in passato

1 ECALISE

Negh anniscorsi [Ttalia

ha stipulato questi contratti
per proteggersi da rischi
che nonsisonoavverati,
come l'aumento dei tassi

IL GOVERNO

Insettimanail ministro
Padoan haribadito che,
inrelazione ai derivati,

«non sussistono situazionia
rischio periconti dello Stato»

ha usato i derivati per al-
lungare la vita media del
debito pubblico e per assi-
curarsi dal rischio di rialzo
dei tassi - ha spiegato -, ma

questo I’assicurazione & di-
ventata un boomerang.

Resta perd un dub-
bio: dato che i tassi sono
scesi per tutti in Europa,
perché mai solo in Italia i
derivatihanno prodottoun
tale salasso? E soprattutto:
come fa un Paese come
I’Olanda aregistrare un ta-
le beneficio dai derivati,
mentre I’Italia soffre? E so-
lo sfortuna nostra e fortu-
na loro?

Italia e Olanda: due
opposti

Per rispondere guardiamo
proprio i due casi limi-
te: I'Ttalia e ’Olanda. Il pa-
ragone calza perché, seb-
bene I’Olanda abbia meno
debito di noi, ha in realta
pilt derivati rispetto al-
I'Ttalia: 481 miliardi nomi-
nali contro circa 160.
L’aspetto curioso & che i
due Paesi, pur tanto di-
stantinelle fortune dei de-
rivati, dichiarano almeno
un obiettivo analogo nella
gestione del debito pubbli-
co: I’allungamento della
sua durata medla Leggen-
do i documenti ufficiali
(molto trasparenti) del
Dipartimento che gestisce
il debito pubblico olande-
se,econtattandolodiretta-
mente, siscopreinfattiche
attualmente il Governo sta
usando derivati con
I’obiettivo di allungare la

riabile. Questi derivati so-
no di natura speculativa
per TTtalia». Insom-
ma: «Sono scommesse sui
tassi». Venaenﬁo swap-
epp— 5 .

tion, invece di acquistarle,
¢ come se il nostro Paese
avesse dato alle banche

d’affariil coltello dalla par-
te del manico.

Le rinegoziazioni

Altro tasto dolente per
I’Italia & quello delle rine-
goziazionio delle chiusure
anticipate dei derivati da
parte delle banche d’affari.
E nota la vicenda di Moz-
gan Stanley, che chiuden-
do anticipatamente alcuni
derivatihacostrettolo Sta-
to italiano a pagare 3,1 mi-
liardi di euro pubblici. La
Corte dei Conti, secondo
quanto anticipato da «Re-
pubblica» recentemente,
ha contestato un danno
erariale per 4,1 miliardi su
questa sola vicenda. Ma le
rinegoziazioni sono molte.

E guasi sempre - sottoline-
ano eli espertl di lia Con-

L
suItmg_ - sono gravate aa

Eeostoitaler -l 2t Sl

costi impliciti,
Nellarecentissimarispo-

sta del ministro Padoan a
un’interrogazione  del-
I’onorevole Ruocco, si sco-
pre che l’anno scorso
(quando i derivati hanno
causato un aumento del de-
bito di 8,3 miliardi) il Teso-
ro ha effettuato varie rine-



SULEnZa Al varl esperty, tra i

quali quellf di Ifa Coxbul-

edi regole contabili
tinua evoluzione, non
pre si riesce a trovare

@ Ecco cosa é emerso.

Il confronto europeo
Partiamo dai numeri, che il
Sole 24 Ore ha estrapolato
daidati Eurostat. Nel 2016 i
derivati hanno causato ai
conti pubblici italiani un
aumento del debito di 8,3
miliardi. E, come ha spie-
gato il ministro Padoan ri-
spondendo a un’interroga-
zione parlamentare del-
I’onorevole Carla Ruocco,
se il Tesoro non fosse in-
tervenuto con varie rine-
goziazioni, ’effetto nega-
tivo sarebbe stato piu ele-
vato. Nello stesso 2016, in-
vece, 1’Olanda con i
derivati ha registrato una
riduzione del debito pub-
blico di 6,5 miliardi. Ger-
mania e Francia invece so-
lo minimi aumenti, pari a
852 e 979 milioni.

Sesiestendeil conto agli
ultimig anni,ilcalcolo&an-
cora pill clamoroso. In Ita-
liai derivati hanno causato
unaumento deldebito pub-
blico nel complesso di 24
miliardi (che diventano 32
dal2011),in Germaniadiso-
li 4,5 miliardi, in Francia di
appena 293 milioni e in
Olanda I’impatto stato ad-
diritturapositivo per unto-
tale di 11,7 miliardi. Il Mini-
stero dell’Economia, inter-
pellato dal Sole 24 Ore, so-
stiene in realta che non sia
corretto parlare di incre-
mento del debito riferen-
dosi ai 24 miliardi e agli 8,3
del 2016: nella cifra - riferi-
scono i tecnici di Via
XX Settembre - vengono
sommati da Eurostat i flus-
sinettidiinteressisuideri-
vaticonil debito contabile.
Ma altri addetti ai lavori
storcono il naso per questa
interpretazione. Sta di fat-
to, in ogni caso, che le cifre
sono uniformiper tuttiiPa-
esi europei. Dunque il con-
fronto tra i vari Stati resta
valido. El'Italia, comunque
la si guardi, soffre peride-
rivati piu di tutti.

Del resto anche se anche
si osserva il valore di mer-
cato deiderivatidi ogni Pa-
ese (il cosiddetto mark-to-
market, dunque le perdite
potenziali future), il di-
scorso non cambia: in Ita-
lia il valore & negativo per
unimporto pariall’i,9% del

inrelazione ai derivati,
«non sussistono situazionk
rischio peri conti dell

poiitassi sono imprevedi-
bilmente scesi. In parole
semplici: I’Ttalia ha usato
questi strumenti per “assi-
curarsi” darischichenonsi
sono materializzati. I deri-
vati sono infatti contratti
che vengono stipulati con
banche d’affari per modifi-
care, sinteticamente, un
debito e per assicurarsi da
unrischio: conuno «swap»
sipuo trasformare un debi-
to a tasso variabile inuno a
tasso fisso oppure un debi-
toin dollariinuno denomi-
nato in euro e cosi via. Eb-
bene:1’Italiatemevain pas-
sato un rialzo dei tassi

(dunque si & “assicurata”

contro questo rischio), ma
poi i tassi sono scesi. Per

Derivati

@ Gli strumenti finanziari
derivati sono contratti il cui
valore “deriva” dalla
quotazione di mercato delle
attivita “sottostanti”, cioé
variain base all'andamento
delle attivita finanziarie. Si
tratta di contratti di opzione,
contratti finanziari a termine
standardizzati («future»),
«swap» e altri contratti
connessi a valori mobiliari o
rendimenti o ad altriindicio
misure finanziarie che
possono essere regolati con
consegna fisica del sottostante
o conil pagamento di
differenzialiin contanti.

I derivati sono oggetio di
contrattazione in molti mercati
finanziari, e soprattutto in
mercati al di fuori dei centri
borsistici ufficiali.

Tali strumenti sono utilizzati,
principalmente, per tre
finalita: ridurre il rischio
finanziario di un portafoglio
preesistente; assumere
esposizionial rischio al fine di
conseguire un profitto;
conseguire un profitto privo di
rischio attraverso transazioni
combinate sul derivato e sul
sottostante tali da cogliere
eventuali differenze di
valorizzazione.

Cco: l'allungamento deMa

do i documenti
(molto

derivati con
vita media del debito a 6,4
anninel 2019.
Manonregistraperdite,a
differenza nostra. Per un
motivo semplice: il porta-
foglio derivati dell’Olanda
¢, per effetto delle finalita
specifiche di gestione del
debito, pili coerente con
P’attuale situazione di tassi
bassi. Il Governo olandese
ha infatti attualmente (a
marzo 2017) 255 miliardi di
euro di «receiver swap»
(cioé contratti in cui il Go-
vernopagaaunabancad’af-
fari un tasso variabile oggi
basso e incassa un tasso fis-
so pill elevato) e 225 miliar-
di di «payer swap» (che
funzionanonelmodooppo-
sto):iderivatiditipo «rece-
iver», che in Olanda sono
maggioritari dato che il Pa-
esehasempre emesso molti
titoli di Stato a lunga sca-
denza, beneficiano del calo
dei tassi. Dunque il Paese
dei tulipani oggi guadagna.
InItaliail portafoglio de-
rivati & invece ben diverso.
Il nostro ministero del-
I’Economia negli anni pas-
sati, per allungare la durata
del debito e per «assicurar-
si» controilrialzo deitassi,
ha infatti stipulato molti
«swap» in cuilo Stato paga
a una banca d’affari un tas-
so fisso a lunga scadenza e
in cambio incassa dalla
stessabanca d’affariun tas-
sovariabile abreve scaden-
za. Questo, dato che i tassi
sono scesinegli ultimi anni
come mai nel passato, cau-
sa un profondo rosso per
I'Italia. Dato che il 71% del

sulting - sono gravate dz
costi impliciti.

" Nellarecentissim
sta del ministro

lonorevole
pre che fanno scorso
(quande”i derivati hanno
causg#d un aumento del de-
di 8,3 miliardi) il Teso-
rine-
goziazioniperevitare cheil
“buco” prodotto daideriva-
ti fosse pil1 grande. O, per
dirla conle parole del mini-
stro, per «ridurre l'incre-
mento del debito». Ma - se-
condo gli esperti - questo
potrebbe avere aumentatoi
rischi di perdite nel futuro.

Prendiamo solo unarine-
goziazione per capire. Il
Tesoro aveva una «swap-
tion» da un miliardo che
presentava una perdita
economica (mark to
market) di oltre 600 milio-
ni. Gia questo ¢ un numero
su cui soffermarsi: questo
derivato perdeva oltre il
60% del suo valore. Per evi-
tare di contabilizzare I'in-
tera perdita, il Tesoro ha
contestualmente agito su
un derivato valutario (un
cross currency swap che
copriva il rischio valutario
di un bond denominato in
dollari della Repubblica
italiana) che era invece in
attivo: questo ha fruttato
300 milioni di euro, che so-
no stati usati per ridurre la
perdita di 6oo milioni della
«swaption». Cosi, spiega il
ministro, «’incremento del
debito & stato di poco supe-
riore a 300 milioni di euro,
quindi circala meta di quel-
lo che si sarebbe verificato
in caso di non intervento».

Meno male, potremmo di-
re. Ma in finanza raramente
esistono i pasti gratis: «Lo
Statoconquestaoperazione
ha certamente ridotto la

perdita attuale, ma ¢ rima-
sto esposto al rischio di
cambio su un titolo in dolla-

nostro portafoglio di deri- _ri», osservaNicolaBeninidi

vatifunzionain questo mo-
do-secondoI'ultimo «Rap-
porto sul debito pubblico»

del Tesoro -le perdite sono °

consistenti.

Altra fonte di perdite,
minore ma pur rilevante, &
data dalle cosiddette
«swaption», opzioni che
hanno un approccio meno
di copertura dei rischi.
«L’Italianon ha acquistato,
ma ha venduto swaption di

tipo receiver - osserva Ni-
cola Benini di Ifa Consul-

ting -. Questo significa che
labancad’atfarlcontropar-
tedel ] esoro che Beneﬁcla

chele r1negoz1az1on1 icosta-
no sempre, anche se non ge-
nerassero flussi, e modifica-

no il profilo di rischio - ag-
giunge-.Sedaunlatoposso-
no ridurre il fabbisogno
finanziario nell’immediato,
dall’altro comportano quasi
sempre un aumento del de-
bito atteso in futuroy». An-
che se il Tesoro nega che
questo sia avvenuto. La
complessita della materia si
presta a troppe interpreta-
zioni. La speranza, comun-
que sia, € che le generazioni
future non si trovino questo

del diritto i entrare nello  fardello sulle spalle.

swap In futuro, incassera 1

tasso I1Sso e paghera 1l ya-

m.longo@ilsole24ore.com
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Chi vince e chi perde coniderivati

VALORE DI MERCATO DEI DERIVATI DI ALCUNI PAESI DELL’EUROZONA

Dati in milioni di euro
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I tecnici del Tesoro

Effetto della

speculazione
e dei criteri

contabili

m= Le pressioni della specula-
zioneinternazionaledaunlato,
chehannoimpeditounagestio-
ne dinamica dei derivati come
accadutoinaltriPaesi.Edall’al-
tro inuovi criteri contabili sta-
biliti da Eurostat (uniformi in
tutta Europa), che di fatto han-
noamplificatol'impattodeide-
rivati sul debito pubblico. E
questa,insintesi, larispostache
il ministero dell’Economia fa
trapelare dagli uffici tecnici a
chiglichiedecomemail’impat-
to dei derivati sui nostri conti
pubblici sia cosi rilevante: 24
miliardi di debito pubblico in
pit, secondoidati Eurostat, so-
loper effetto deiderivati.

I tecnici del ministero del-
I’Economia,secondo fonti vici-
neaViaXXSettembre,ritengo-
noinnanzituttocheiz4miliardi
nonvadanointeramenteconsi-
deraticomenuovodebito (sep-
pur contabile). I dati Eurostat
sommano infattiiflussinetti di
interessisuiderivaticonildebi-
to contabile emerso in seguito
alla revisione delle regole del
2014. Secondo il Tesoro, inol-
tre, i dati Eurostat amplificano
Teffetto sul debito delle opera-
zioni in derivati, perché non
evidenziano l'effetto di ridu-
zione chesiproduce neltempo
per l'ammortamento dei loan
fittizi creati dalle riclassifica-
zionj Eurostat. Stadifatto, chei
dati Eurostat sono uguali per

~ tuttiinEuropa. Esonostatipro-

prio uniformati per evitare che
gli Stati contabilizzassero que-
ste operazioniin maniera diso-
mogenea,

Anche sulle tanto contro- ..
verse “swaption”,esullelorori-

negoziazioni, dagli ambienti
vicini a Via XX Settembre tra-
pelano molte osservazioni. Le
loro ristrutturazioni non han-
no per esempio avuto I'obietti-
vodiridurrel'impatto deideri-
vatiinterminidispesaperinte-
ressi, ma al contrario sono in-
tervenute in un contesto in cui
la crisi dello spread e le nuove
regole bancarie rendevano pilt
oneroso per le banche d’affari
mantenere le posizioni con
I'Ttalia. Le ristrutturazioni han-
noinrealtaaccorciatoladurata
degliswapinessere,producen-
dounamaggiorespesaperinte-
ressi in questi anni. Secondo
ambienti vicini al Tesoro, dun-
que, queste rinegoziazioni di
swaption non hanno aumenta-
toicostifuturiperdarebenefici
immediati.

My.L.
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