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Bomba derivati sotto i conti: 24 miliardi da pagare

1 contratti di copertura del debito nei prossimi anni apriranno voragini nel bilancio. E non si conoscono neppure le banche coinvolte
di CLAUDIO ANTONELLI

B 1] ministero dell’Econo-
mia ammette nero su bian-
co di essere stato costretto
a chiudere in anticipo un
contratto derivato a coper-
tura del debito pubblico.

Sborsato 1 miliardo, ma sul nome della
banca che ha incassato I'assegno massi-
mo riserbo. Era gid successo nel 2011 e
sui fatti di allora indaga la Corte dei
conti. Il prossimo quadriennio sara
quello con piu scadenze e il conto in
arrivo é decisamente piu salato: almeno
altri 24 miliardi.
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La bomba dei derivati ci costa 24 miliardi

Per la copertura del debito nel 2016 & stato speso un miliardo. Il prossimo quadriennio & quello con piil scadenze e il conto sara
salato. [l ministero ammette anche di aver chiuso contratti in anticipo. Massimo riserbo sulla banca che ha incassato I'assegno

di CLAUDIO ANTONELLI

8 Il ministero
guidato da Pier
Carlo Padoan ha
ubblicato la re-
azione sul debi-
to agjiornata
quasiaun anno fa: al 31 dicem-
bre 2016. E il tema dei derivati,
gli strumenti finanziari attiva-
ti a copertura delle emissioni
di debito pubblico, restano il
tabu per eccellenza. Ogni tan-
to spunta qualche informazio-
ne, ma avere un quadro d'in-
sieme e un calcolo dei rischia
cui i conti del Paese vanno in-
contro & impossibile, Spul-
ciando il documento del Mef'si
apprende che nel 2016 il Teso-
ro ha sborsato un miliardo e-
satto per uscire da un contrat-
todopochelacontroparte ave-
va esercitato il diritto di reces-
s0. «Muovere su altre strades»,
scrivono i tecnici, «sarebbe
stato pill oneroso». In poche
parole non c’erano alternati-
ve. Sicuramente & vero.

GLIINTERROGATIVI

Sarebbe interessante perd
capire quale sia la banca in
questione e chi aveva sotto-
scritto quello specifico deriva-
to. Esoprattuttoquantialtriri-
schiano il cosiddetto early ter-
mination, lachiusuraanticipa-
taovannoascadenzaconclau-
sole particolari. Perché il vero
allarme si accende sfogliando
il documento qualche pagina
pil in la. 11 Mef spiega che il
picco di derivati va a matura-
zione nel 2017, 2018 e 2019.
L’ammeontare complessivo dei
titoli di Stato, coperti da con-
tratti, a scadenza nel triennio
si aggira sui 100 miliardi di eu-
ro ed & l'importo piti impor-
tante da qui al 2062. Di questi
100 miliardi quanti rappre-
sentano un rischio? Non si sa.

Sappiamo pero che dal 2013 al
2016 sono stati sborsati 23 mi-
liardi, mentre da quest’annoal
2021 il conto va da un minimo
di 15 miliardi (la cifra é conte-
nuta nell’'ultimo Def - docu-

mento di finanza prosrl'amma-
tica - a un massimo di 24 mi-
liardi, la cifra contenuta nel li-
bro inchiesta di Luca Piana
«La voragine»). 11 conto non
revedegliimprevistilegatial-
e scelte delle banche d’affari.
Per capire 'immensita dei nu-
meri basta fare un paragone
con l'effetto del quantitative
easing di Mario Draghi. L'ac-
quisto di titoli pubblici messo
in cantiere dalla Bece trail 2013
e i1 2016 ha permesso all'ltalia
di risparmiare 24 miliardi di
interessi e di capitale. Lo scor-
so febbraio Pier Carlo Padoan
¢ andato in Parlamento per ri-
spondere a un’interrogazione
urgente dei 5 stelle. Ha am-
messo che a fine 2016 se tutte
le banche con cui il Tesoro ha
chiuso contratti di copertura
dovessero fare un passo indie-
tro lo Stato si troverebbe a pa-
gare 37,8 miliardi. La posizio-
ne finanziaria & dunque am-
piamente negativa. Per questo
i contratti vengono rinegozia-
ti, ma il problema & che spesso
le condizioni successive sono
influenzate dai risultati in es-
sere. Sui derivati lﬁati ai Btp
emessi dal Tesoro, al question
time di febbraio Padoan ha an-
che specificato che «nel corso
del 2016 con riferimento al
portafoglio swap, il saldo tra
pagamenti e incassi é stato pa-
ri a circa 4,2 miliardi di euro».
Sempre nel corso del 2016, ha
riferito Padoan «sono state e-
sercitate swap options, 'effet-
to complessivo dei quattro e-
sercizi sul debito contabile &
stato pariacirca 3,2 miliardi di
euros.
Di certo ¢'¢ che I'esborso in

contanti ¢ statodi un miliardo.
11 resto finira con il sommarsi
alle scadenza gia previste per
guest’anno e per i prossimi
ue. Lasciar perd caderein ca-
vallerialaquestione cipare po-
co corretto. Non solo perché &
stata un’impresa per il gover-
no racimolare i soldi per la fi-
nanziaria 2018 e far slittare di
un solo anno 'aumento dell’'l-
va, ma anche perché, come ab-
biamo scrittosopra, 'estinzio-
ne anticipata ha dei preceden-
ti. Era gia avvenuto tra la fine
del 2011 e I'inizio del 2012 per
contratti del 2004. Su quei fat-
ti, a settembre dell'anno scor-
so la Corte dei conti ha aperto
un'inchiesta. Ha convocato la
banca d’affari Morgan Stanley
e pure i dirigenti che si sono
susseguitiai vertici del Tesoro.
Da Maria Cannata fino a Do-
menico Siniscalco e Vittorio
Grilll, questi ultimi hanno
persino usufruito delle «porte
girevoli». Usciti dal Mef dopo
un passaggio in panchina di
poco pitidiunanno (comepre-
visto dalle legge) sono andatia
lavorare per quelle che prima
era le contro parti. Siniscalco
andod dieci anni fa a lavorare
per Morgan Stanley. L'ex mini-
stro Grilli a maggio del 2014 ¢
stato accolto da Jp Morgan. A
tutti gli attori coinvolti i magi-
strati contabili sono intenzio-
nati a chiedere danni per oltre
quattro miliardi di euro.
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IPRECEDENTI
Alcuni di quei contratti de-
rivati stipulati dal Tesoro non
avevano una finalita di sola co-
ertura contro i rischi di cam-
io o di tasso, ma avevanoin sé
alcune caratteristiche specu-
lative, vietate a un investitore
pubblico. Una di queste
«scommesse», come I'ha defi-
nisce la Procuraregionale del-
laCortedei conti, ha permesso
a Morgan Stanley di incassare
1,3 miliardi a fronte di un e-
sborso iniziale a favore del mi-
nistero del Tesorodi soli 47 mi-
lioni di euro. Il derivato chiuso
in anticipo lo scorso anno ha
qualcheretrogusto che merita
un assaggio della Corte dei
conti? Anche questo non ¢ da-
to sapere. E il tema complessi-
voédestinatoainfiammarsi. Il
bazooka di Draghi sta esau-
rendo le munizioni e i derivati
che coprono i 100 miliardi di
titoli in scadenza possono ri-
servare sorprese. Ovviamente
negative. E poi ¢’é pure il tema
sofferenze bancarie che non é
risolto. Lo sa bene Jp Morgan
dove ¢ andato a lavorare Grilli.
Listituto assieme a Goldman
sachs ha emesso derivati che
scommettono sulla prossima
crisi del sistema Paese. Forse
sanno qualcosa in pil di tutti

noi.
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