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La strategia del Tesoro. Cannata (Mef): «Grazie ai tassi bassi, lanceremo in ogni asta di meta mese titoli a 15 0 30 anni»

«Orala priorita e allungare la vita del debito»

1l quantitative easing annun-
ciato dalla Bce «hasorpresoin po-
sitivoil mercatoe ognigiorno assi-
stiamo aunribasso dei tassi, c’é un
grandeappetitoperititolidellape-
riferia. Abbiamo collocato il BTp
decennale all',36%» e questo &
«importante». Asottolinéarel'im-
portanza dellasta di ieri & stata la
responsabile della direzione del
debito pubblico al Mef, Maria
Cannata,nelcorsodiun’audizione
sui derivati in commissione Fi-
nanze della Camera. Untasso che
tre anni fa era impensabile: in
un’audizione precedente, stesso
luogo magennaio2o12, MariaCan-
nata aveva dovuto spiegare come
lastrategia del Tesoro aveva assi-
curato la copertura di tutte le aste
conlospread che oscillavadai450
aisoopuntitranovembreedicem-
bredel2om.

Forse & anche per questo, per
quelle aste che non si possono di-

menticare; cheierilaresponsabile
diunodeipitigrandidebiti pubbli-
cialmondo cihatenutoa dire che
«la gestione del debito pubblico
italiano & ritenuta una delle mi-
gliori al mondox». Una gestione
che mira al contenimento della
spesaper interessisul debito ealla
protezione controglishockdovuti
ad aumenti repentini dei tassi, tra-
mitel’allungamento della vitame-
dia del debito e I'uso di strumenti
derivati, questi ultimi per importi
comungque molto ridotti in per-
centuale dei titoli in circolazione.
Una gestione sempre con la guar-

IDERIVATI

«Ilvalore di mercato
attuale dei contratti
conestinzione anticipata
& negativo per 9,3 miliardi
trail2015eil2038»

dia alta: «Il timore rimane quello
delia rottura dell'euro. Quando si
genera questo timore i paesi peri-
fericicomeI'Italia, che haungran-
dedebito pubblico, nerisentono,
haammonito Cannatarisponden-
doaunadomandasullacrisigreca.

Sull’allungamento, ha ribadi-
to: «Il nostro target & allungare la
vitadeldebito,specialmente ades-
0 con tassi cosi bassi: a gennaio
abbiamo fatto un bond trentenna-
le che & andato benissimo, abbia-
mo dato 6,5 miliardi». Bastaricor-
dare che agli inizi degli anni’8o 1a
vitamediadel debito eraattornoa
un anno con rendimenti medi al-
P’emissione intorno al 20% (ora

sotto 1'1%) : questo contribui al-

'esplosione del debito/Pil. «In
ogniastadimetamese - haaggiun-
to-cerchiamodivenderetitoliais
030 anni: perd non si pud mai for-
zare lamano al mercato».

In quanto ai derivati, Cannata

ha puntualizzato che il «mark to
market» totale (la fotografia del
valore attualizzato dei flussi netti
futuri stimati sullabase dei tassi di
mercato attuali) delle esposizioni
inderivati stipulati dallo Stato con
clausola di estinzione anticipata,
distribuitatra2o15e 2038 e connu-
merosicontrattisingoli, «é negati-
voper9g,3miliardi». Nelzo15c’@so-
lo una posizione su cui pud essere
esercitatadallabancacontroparte -
la clausola di estinzione anticipa-
ta, ma con mark to market positi-
vo, nel 2016 una con mark to
market negativo di 8s5 milioni, nel
2017 nulla e due posizioni nel 2018
da1772 miliardi e mark to market
negativo. Poi dal 2019 al 2022 nien-
te. Ma quello che & negativo oggi,
naturalmente, pud diventare posi-
tivoin futuroinbase all'andamen-
to dei tassiattuali.

L.B.
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