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Tensionesuimercati
L’ONDA LUNGA DELLA CRISI

Northern Rock. I rumor di un’acquisizione
hanno spinto il titolo in alto del 10%

Deutsche Bank. L’impatto per l’istituto
è stato di 2,2 miliardi di euro

LO SLITTAMENTO

UniCredit, stop
al conduit russo

di Alessandro Profumo

Rossella Bocciarelli
ROMA

«Il peggio è passato. Il disa-
stro dei mutui subprime che ha
innescato una stretta creditizia
globale è in larga parte alle no-
strespalle». Lohadetto l’ex pre-
sidente della Fed Alan Green-

span a una conferenza di busi-
nessmenaLisbona.E,senonfos-
sechedaquestapartedell’Atlan-
ticosonoinmoltiachiedersico-
me mai «il caro amico Alan»
non abbia saputo prevedere che
qualcheribassoditroppodeitas-
siavrebbecontribuitoafarlievi-

tareoltremisuralabolladell’im-
mobiliare Usa, all’ottantunenne
magoamericanodellamonetasi
potrebbeanchecrederesullapa-
rola. Per fortuna, sui mercati si
comincia a vedere anche qual-
che dato di fatto positivo: per
esempio, nel settore delle asset
backed securities, almeno quelle
con rating AA, sono rientrati in
scena gli speculatori, che com-
prano e fanno risalire l’indice. E
sulmercato dei capitali europeo
anchechihapresoqualchesber-
la dimostra di avere spalle forti:
èilcaso,adesempiodiDeutsche
Bank che ieri ha fatto sapere che
gli utili netti nel terzo trimestre
supererannogli1,4miliardidieu-
ro, nonostante i 700 milioni di
eurodionerineisuoiprestitiper
il leverage e gli 1,5 miliardi di eu-
rodioneri nei settoridel credito
strutturato e dei prodotti garan-
titidamutui.Sempreieri, inuovi
rumors di un’acquisizione han-
nospinto NorthernRock in rial-

zo del 10%. Quanto alle aziende
di credito italiane, la doppia rete
di protezione stesa dalle autori-
tà di controllo (Banca d’Italia
perquel che attiene alla stabilità
e Consob per la trasparenza) sta
giàdandoisuoiifrutti.L’authori-
tydiPiazzaVerdi,inparticolare,
sièmossacon grandetempismo
per verificare anche l’eventuale
esistenza di "spazzatura sotto i
tappeti"da partedellesocietà fi-
nanziarie quotate in Italia. E do-
poilprimocheck upacampione
fatto in via riservata (ai sensi
dell’articolo 115 del Tuf) ancora
nel mese di agosto, il 30 agosto
gli uomini di Lamberto Cardia,
utilizzando i poteri conferiti
all’articolo 114 del Tuf(richiesta
di informazioni per il mercato)
hannoottenutocheconleseme-
strali ciascuna banca e assicura-
zionequotata chiarisse anche se
l’esposizione verso attività con-
finanticonlacrisideimutuisub-
primeUsapotesseavereomeno

effetti sul proprio conto econo-
mico, evidenziando sia l’even-
tuale influenzasulpoprioporta-
foglio di attività sia quella nel
portafoglio terzi. E’ stata chiesta
cioè anche la "fotografia" delle
esposizioniinrapportoalrispar-
miogestito eamministrato,pro-
prio per evitare che in futuro
eventuali rischi propri di una
banca possano essere surretti-
ziamentetrasferitisualtri.Ades-
so, pubblicate tutte e 38 le rela-
zioni semestrali dei gruppi quo-
tati, una prima visione d’insie-
me è disponibile ed è tutto som-
mato confortante, come fanno
notareanchei tecnicidellaCon-
sob dopo aver valutato l’intero
quadro.Checosasi ricava, infat-
ti,dallasinossidelle informazio-
ni fornite al mercato dalle ban-
che e assicurazioni italiane (di
cuinoipubblichiamonellatabel-
la solo la parte più commentata,
cioèquelladeigruppicheinvece
di limitarsi a dichiarare "nessu-

na esposizione" hanno ritenuto
necessario fornire dati)? Si rica-
vachenessunohaesposizionisi-
gnificativesulportafogliodipro-
prietà e che le esposizioni sono
limitate anche per quel che ri-
guarda il portafoglioterzi (il ter-
minenonrilevanteusatointabel-
la sintetizza quanto contenuto
neicomunicatistampaenellese-
mestrali ed è, quindi, sottoscrit-
to dai revisori contabili, che uti-
lizzanoicriteri Ias).Daidatidel-
lerelazionisemestralisidesume
anche che per quanto riguarda
Unicredit c’è un problema fuori
bilancioe riguarda il rapportodi
sponsorizzazione verso 6 con-
duitperunammontaredi11,8mi-
liardi di euro a fine agosto. Ora
ridotto a 11 miliardi. L’esigenza
di massima chiarezza da parte
delle aziende di credito nei rap-
porti con le società -veicolo, pe-
raltro, è stata sottolineata anche
nellarecentecircolaredellaVigi-
lanzadellaBancad’Italia.
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Comprendere lanatura dei
problemi che l’hanno fa-
vorita può aiutarci a deli-

nearnemeglioifuturisviluppi.
Leradicidell’instabilitàattua-

lestannonellastraordinariacre-
scitadella liquiditàcheha carat-
terizzatogliultimianni.Inrispo-
staallecrisidel2000-2001,leBan-
che centrali dei principali Paesi
industrializzatihannoabbassato
a più riprese i tassi di interesse
mantenendoli poi a livelli stori-
camentemoltobassiperunperi-
ododitempoprolungato.Quan-
dola FederalReserve(Fed)e, in
seguito, la Banca centrale euro-
pea (Bce) hanno gradualmente
alzatoitassia livellipiù"norma-
li",talipolitichepiùrestrittiveso-
no state compensate dal consi-
stenteaccumulodiriservediva-
luta estera nei principali Paesi
emergentiedaun’accelerazione
dell’uso del debito ("effetto le-
va") nel settore finanziario. In
conseguenzadiciò,gliaggregati
monetariecreditizihannoconti-
nuato a crescere velocemente,
per iniziare a rallentare soltanto
all’iniziodiquest’anno.Neèderi-
vata una generale riduzione dei
tassidimercatoe, inparticolare,
si sono notevolmente abbassati
gli spreads dei titoli di emittenti
corporate e a più alto rischio (in
alcunicasiciòèstatoilriflessodi
unmigliorandamentoeconomi-
codelleimprese,ma,inaltri,ilri-
schioèstatosottovalutato).

Il mercato dei mutui subpri-
menegliStatiUnitièunodeicasi
disottovalutazionedelrischio:il
minor rigore negli standard dei
prestiti in questi ultimi due anni
è stata una scommessa basata
sull’ipotesidiunaumentososte-
nuto dei prezzi degli immobili.
Talescommessaèstatapersaei
mancati pagamenti delle rate in
scadenzasono aumentati, riflet-
tendosisulvaloredeititoliobbli-
gazionaricheavevanocomesot-
tostante i mutui subprime. La
débâcledeisubprimepotevaes-
sereprevedibile.Tuttavia, total-
mente imprevisto è stato il mo-
doincuisiètradottainun’ampia

crisichehaminatofiduciaereso
totalmenteilliquidialtrimercati.
Gli investitori hanno perso im-
provvisamentefiducianellaqua-
litàdimoltecategoriedititoliga-
rantiti, persino di quelli senza
esposizione alcuna ai subprime.
Unavastagammaditransazioni
finanziarie sono state paralizza-
te;l’operativitàsuititolipercepi-
ti come maggiormente rischiosi
si è di fatto bloccata e l’attività
nel mercato interbancario è di-
minuita bruscamente quando le
istituzioni finanziarie hanno au-
mentato le loro riserve precau-
zionali di liquidità. La bufera sui
mercati finanziari ha generato a
sua volta il timore che potesse

trasformarsi in una restrizione
del credito a consumatori e
aziende,circostanzacheindebo-
lirebbe seriamente le prospetti-
vedicrescitadell’economia.

Nonvièalcundubbiocheque-
sti sviluppi rappresentino un ri-
schioperl’economiamondialee
unasfidaper i responsabilidelle
politiche.Tuttavia,èimportante
capire che in situazioni come
questa i mercati tendono sem-
preareagireinmanieraesagera-
ta:cosìcomeilrischioèstatosot-
tovalutatoperuntempoprolun-
gato prima della crisi, questa fu-
gadatuttociòchenonparesicu-
rissimo sembra sproporzionata
rispettoallasituazionedifondo.

Sitrattaanzituttodiunacrisia
livello di fiducia. Gli investitori
hanno perso fiducia verso gran
parte del mercato delle obbliga-
zioni corporate o "strutturate",
siè indebolita lacredibilitàdelle
agenziediratingel’incertezzare-
lativaall’esposizionedelleistitu-
zioni finanziarie al settore sub-
prime ha avuto riflessi pesanti
sul prestito interbancario. Ma, a
parteilmercatodeimutuisubpri-

menegliStatiUniti,iltassodicre-
scita delle sofferenze bancarie
nonhaancoraregistratounacre-
scitasignificativa.Lasemi-parali-
siosservatainnumerosimercati
dicapitali sembra essere in con-
traddizione con una situazione
difondoancorasolida,egliinve-
stitori ingrado dimeglio valuta-
reledinamichedellacrisistanno
giudicandolevalutazioniattuali
conuncertointeresse.

Una correzione degli eccessi
chesieranoformatisulmercato
èsalutare,cosìcomeeranecessa-
rialariduzionedell’effettolevae
una modifica del ”premio al ri-
schio”.Comesottolineatoanche
dalle Banche centrali, gli svilup-
pidiquest’estatepotrebberopor-
tarenelsistemafinanziariomon-
dialeunequilibriopiùsostenibi-
le.Leistituzionifinanziarieconti-
nueranno a lavorare con le Ban-
che centrali e con i Regolatori
peridentificarepotenzialimisu-
re idonee a rafforzare ulterior-
menteilsettorefinanziario.Que-
stacrisidovrebbeessereineffet-
ti presa come un’opportunità
per rafforzare ulteriormente la
strutturadeisistemifinanziari.È
però importante tenere presen-
te che l’innovazione finanziaria
degliultimiannihaavutounruo-
lo positivo, fornendo alle istitu-
zioni finanziarie e alle aziende
migliori strumenti per la gestio-
ne del rischio, facilitando la cre-
scenteglobalizzazione dei flussi
finanziari–cosacheasuavoltaè
andata di pari passo con un lun-
go periodo di crescita economi-
ca globale da record. Il progres-
so e l’innovazione procedono
sempre a sbalzi – in retrospetti-
va, la crisi attuale verrà vista co-
me un blocco importante, ma
temporaneo,nelnostroprogres-
so verso un’economia globale
piùforteestabile.

Ovviamenteirischinondevo-
no essere sottovalutati, in quan-
to una crisi a livello di fiducia
puòinnescarecircoliviziosi.Co-
me ho detto sopra, esiste il peri-
coloche,sel’incertezzaelaman-
canzadifiduciapersistonotrop-
poalungo,lacrisifinanziariapos-
sa innescare una restrizione del
credito e propagarsi all’econo-

mia reale. Tuttavia, fortunata-
mente,questacrisisièverificata
in un contesto di economia glo-
baleinottimasalute,conunacre-
scita solida e geograficamente
equilibrata.Laripresadell’Euro-
pa ha superato le aspettative, i
mercati emergenti dimostrano
un notevole dinamismo e persi-
nol’economiadegliStatiUnitisi
è finora dimostrata ragionevol-
menteresistentealrallentamen-
to del settore immobiliare. Ciò
fornisce un’importante garan-
zia,chedovrebbeconsentirealle
autorità monetarie di continua-
re a reagire con misure mirate a
ripristinareilfunzionamentore-
golaredeimercatifinanziarilimi-
tando contemporaneamente
l’impatto sull’economia reale –
anchericorrendoapolitichemo-
netariepiùespansive.L’incertez-
za è alta, ma vi sono ragioni per
ritenereche la crisi non precipi-
terà e che l’adeguamento alla
nuova situazione, pur con tutte
le difficoltà, ripristinerà condi-
zionidimaggiorsostenibilitànei
mercati finanziariefavoriràuna
continuasolidacrescitaglobale.

È anche incoraggiante notare
comefinoraimercatiemergenti
abbiano resistito alla crisi relati-
vamente bene, cosa particolar-
mentedegnadinotanelcasodei
Paesi dell’Europa centrale ed
orientaleche,conlenotevoliec-
cezioni di Russia e Kazakhstan,
non beneficiano di ampie risor-
se naturali. Questa resistenza è
una testimonianza importante
del progresso raggiunto da que-
stiPaesinelrafforzamentodelle
loro economie, delle loro istitu-
zioni e dei loro bilanci. È anche
un incoraggiante segno di com-
portamentoequilibratodaparte
degliinvestitori.Ovviamente,se
lacrisidovessepeggiorare,imer-
catideiPaesidell’Europacentro-
orientale,nonpotrebberorestar-
neimmuni,maessihannogiàdi-
mostrato che i progressi conse-
guitivengonoriconosciutieche
stannopagandointerminidimi-
glioratastabilità.
(L’intervento dell’amministratore delegato

di UniCredit verrà pubblicato sul nuovo

numero della rivista «East»,

in distribuzione da lunedì prossimo)

UniCredit ha creato in-
sieme a Deutsche Bank e a
Vneshtorgbank(Vtb)uncon-
duit, una società veicolo, per
cartolarizzaremutuiresiden-
ziali russi. Le trebanche han-
no siglato nello scorso ago-
sto «un accordo di coopera-
zione in un programma con-
giuntoper la cartolarizzazio-
neeilrifinanziamentodimu-
tui russi per due miliardi di
dollari». UniCredit ha preci-
sato che sino ad oggi «non è
avvenutoalcunfinanziamen-
to»e il conduit èrimasto «un
contenitore senza contenu-
to» a causa delle attuali ten-
sionisuimercati creditizi.

Focus sui principali istituti Isabella Bufacchi
ROMA

Gli obblighi informativi di
trasparenza della Direttiva Mi-
fid vanno estesi agli strumenti
derivati negoziati over-the-
counter: il "fair value" del deri-
vato va reso noto ai clienti pro-
fessionali e alla clientela retail,
alle imprese e agli enti pubblici
e territoriali, al momento della
stipula del contratto e in segui-
to con una comunicazione pe-
riodica minimo mensile. Que-
stomaggioregradodiprotezio-
ne è stato riconosciuto finora
dalla Consob agli strumenti fi-
nanziari scambiati su mercati
regolamentati: quando sono
proprio i prodotti trattati fuori
dai circuiti regolamentari a ri-
chiedere un maggiore grado di
trasparenza.

È questa l’essenza di una let-
tera di tre pagine inviata dal di-
rettoregeneraledellaCassade-
positieprestitiAntoninoTuric-
chiallaConsobeperconoscen-
za a Banca d’Italia e ministero
dell’Economia. La missiva ri-
percorreletappedellaMifid,ri-
cordailboomdeiderivatiapar-
tire dal 2000, l’indagine cono-
scitivadel2005allaCamerasul-
le «ingenti perdite» causate da
questi prodotti e sottolinea «il
massiccio ricorso ai derivati da
partedeglientipubbliciaparti-
re dalla Finanziaria 2002 che è
oggetto tutt’oggi di preoccupa-
zione». Scopo: «riportare l’at-
tenzione della Consob al pro-
blema dei derivati over-the-
counter».

La Cdp, leader nei finanzia-
mentiaglientiterritoriali,cono-
sceinmanieraapprofonditaibi-
lancidiComuni,ProvinceeRe-

gioniedèconvintacheilproble-
ma derivati vada gestito con
una massiccia dose di traspa-
renza imposta agli intermedia-
ri bancari per far emergere le
posizionifuoribilanciochepos-
sonoavereunaricadutanegati-
va sui conti dell’ente. Le ban-
che dovrebbero specificare il
mark-to-market dei derivati,
cioè il valore al quale sono di-
sposteachiudere l’operazione.

«Il motivo della lettera,
estendere l’obbligo di traspa-
renzaMifidaiderivati,èdicon-
sentire agli enti territoriali di
monitorare periodicamente le

posizioniefarneemergerel’im-
patto sui bilanci - ha spiegato
AntoninoTuricchi-. Lacapaci-
tà di indebitarsi di un ente pub-
blicodevetenercontodegli im-
pegnisuiderivati».Seunaposi-
zionesuderivatidicoperturari-
sulta in perdita, con il mark-to-
market rispetto alla passività
sottostante, l’entelocaleeisuoi
finanziatori devono saperlo:
perpoiagiredi conseguenza.

La Cdp invita infine la Con-
sob a imporre trasparenza sui
derivatiperproteggerelaclien-
telaretaileiclientiprofessiona-
li:glientipubblicisonooperato-
ri qualificati nella forma, non
nellasostanza.

isabella.bufacchi@ilsole24ore.com

LO SCENARIO
Per Piazza Cordusio
esiste un rapporto
disponsorizzazione
verso sei «veicoli», che
siè già ridotto a 11 miliardi

INTERVENTO

OVER-THE-COUNTER
LaCassa scrive alla Consob
peraiutare gli enti pubblici
a monitorare le posizioni
inderivati non negoziati
suimercati regolamentati

Cdp:aumentare
latrasparenza
DerivatinellaMifid

Una crisi salutare e passeggera

Italia poco esposta sui subprime
La ricognizione Consob sui conti bancari evidenzia limitate aree a rischio

I MOTIVIDELL’OTTIMISMO
L’economia globale è
sana, solo intaccata la
fiducia degli investitori.
L’ importante tenuta
dei mercati emergenti

 Fonte: dati societari resi noti a settembre e comunicati stampa


