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Unicredit
Profumo
d'impeachment

MASSIMO GIANNINI

Il gioco dell’ Opa selvaggia

Incubo a Piazza Affari, ma di societa scalabili non se ne vedono. L'unica & la Parmalat. cz_..ua%.m _Emmm
sono al riparo. Su Eni ed Enel vigila lo Stato. Poi ¢’é Fiat: ma comprereste I'auto, con questi chiari di luna?

GIUSEPPE TURANI

m _—uq:w:ﬂ_.mwmo_::__u:..msﬁm_

Times, a scrivere che la
— __quo_a «scusa» non csiste
nel vocabolario dei banchieri.
Dopo tutto quello che é successo
nel mondo, nessuno della «ca-
stap del credito ha il buon cuore
di presentarsi col capo cosparso
di cenere davanti ai suoi clienti e
ai suoi azionisti, Dick Fuld, il
Gorilla di Lehman Brothers, di-
ce: «Quello che e accaduto & or-
ribile». Bella forza, 1'abbiamo
capito anche noi. Klaus Peter
Muller, «ceo» di Commerzbank,
& pit temerario: «Abbiamo fatto
degli errori, ma per questo non si
puo infangare la reputazione
dell’intera categoria». 11 porta-
voce dell’Associazione Banca-
ria inglese, in perfetto stile briri-
sh, azzarda un «ci dispiace per la
situazione nella quale ci trovia-
mox,

Alla fine, il banchiere che si e
sforzato di pin & proprio Ales-
sandro Profumo. Haammessoin
pubblico i suoi errori, Einun’in-
tervista a Repubblica ha fatto un
passo piu in la: «Siamo chiamati
a un profondo esame di coscien-
za. Oggi abbiamo un incredibile

roblema di reputazione. Dob-

iamo farciiconti, e capire come
fare a non essere piu criminaliz-
zati dall’opinione pubblica», Se
non € una richiesta di «scusey,
quanto meno ci si avvicina, No-
nostante questo, nonostante la
ricapitalizzazione da 6,6 miliar-
di di euro, e nonostante il recu-
pero del titolo
in Piazza Affa-

Isocilibici 1 lapoltronadi
diventand0 Profumo in
un'incognita Unicredit @
i sempre a ri-
M“““umw_hmﬂ.nn“ w_m___._c. Le voci
di capitale m:._z.no_..qo:ch
P illazionmi si In-

seguono, «Si
dimetten. «Gli azionisti stanno
per sfiduciarlo», «Il governo sta
per farlo fuori». E unostillicidio,
1 fatto che duri, e checontinuiad
essere alimentato dalle fonti pit
strane e diverse, conferma che
un problema c’&. O che qualcu-
no vuole che un problema ci sia.
Non si pud gestire la prima
banca italiana sotto il fuoco co-
stante di questo subdolo tiro al
piccione. L’ingresso massiceio
dei libici nel capitale di Piazza
Cordusio, invece di rasserenare
il clima, da fuoco alle polveri.
Chic'édietrola F«_u,m: Foreign
Bank, gia socia e alleata di Capi-
talia prima della fusione con
Unicredit? Come non vedere il
sottile filo rosso che lega Berlu-
sconia Gheddafi e Geronzia Ta-
rak Ben Ammar? A questo pun-
to, _w_us:.:mn_.:omw._n sigiocasul-
I’aumento di capitale. Se va in
porto con Successo, Profumo &
salvo. Se invece sorge qualche
intoppo, allorascattala g higliot-
tina messa in piedi da Tremonti
con il decreto salva-banche. Il
Tesoro entra in Unicredit, chie-
de ’impeachment di Profumo e
azzera il management. A Roma
¢’&chimormorachesiagiapron-
to il successore. Dal liberismo
proprietario al socialismo finan-
ziario. Fa spavento, Ma & «la
nuova destray, bellezza,
m.giannini@repubblica.it

AZIMUT

Milano

ai come in questi
giorni la Borsa, che ¢
un cosa di per sé gia

irrazionale, emotiva e isteri-
ca, ha vissuto giornate sul-
I'orlo di una crisi di nervi. In
pratica si passa da un terrore
all'altro,daun'imminente ca-
tastrofe a quella successiva,
non appena si sia visto che la
precedente € svanita, Ades-
so, 'ultimo incubo ¢ quello
delle scalate e delle Opa. In-
somma, ¢i comprano, aiuto,
non ci resta pia niente, pove-
ra Italia finita sui banchi del
mercatino dei libri usati.

In realta, se poi si va a ve-
dere bene, di scalabile c'¢
molto poco. Siamo, & vero,
un capitalismo di serie B for-
se addirittura C, ma cresciu-
to all'embra di mezzo secolo
di scorrerie.

b segue alle pagine2e 3
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MARCO PANARA

Roma
J una guerra: panico
e speculazione da
una parte, stati na-
zionali dall’altra. Non & la
prima volta che accade,
abbiamo gia assistito a
qualche duello € non sem-
pre gli stati hanno vinto.
Questa volta perd non di
duello si tratta ma di guer-
ra totale, ’attacconon é a
un singolo paese ma al si-
stema finanziario nel suo
complesso.
) seguea pagina3

In Usa i debiti dei gestori ormai a rischio ‘default’ sfiorano i 1000 miliardi di dollari

EUGENIOOC( JORSIO

¢ cifre sono ancora una volta sconcertanti:
I'esposizione creditizia in mano alle banche

americane connessacon le
carte di credito (o i debiati che
gravano sui cittadini a seconda
del lato da cui si guarda), harag-
giuntoi 950 miliardidi dollari. E’
piu del sofferto e controverso
piano Paulson, dal quale peraltro
e esclusa. E questi crediti, «quasi
tutti sono tossici», sentenzia un
rapporto della Innovest Advi-
sors. Perora, le cifre ufficiali par-
lano di 41 miliardi di crediti in
sofferenza, cifra che salird a 96
nel 2009, Ma secondo gli esperti
delle stesse banche, i numeri cre-
sceranno in modo esponenziale,

AL WabEY
LA - 3

i - DY ETELY DA - CANNES D AT FIRENEE . IR W - s A KA
LR LR TR T T T O T T L e e S e 11 R ]

WYL

[UINCHIESTA |
IMPRESE & BANCHE

PauraaNord Est
“Celiquidita
ma quanto dura?”

Il problema & che come al solito questi crediti so-
no stati cartolarizzati, eci sonoincircolazione 365
miliardi di dollari di titoli *appoggiati” su di essi,
diffusi a pioggia dalle banche negli hedge fund e

nei fondi pensione. Si ricomin-
cia. La prossima bolla, dopo le
case, 1 mutui € le azioni, & pronta
a scoppiare: quella delle carte di
credito. Con un’aggravante: al-
menoititoli basati sui mutui, quei
1.300 o pitt miliardi di dollari che
usano i subprime come collate-
ral, hanno qualcosa di solido su
cui rifarsi, le case. Quelli basati
sulle carte di credito, niente. Per
trovare qualcuno che se li com-

ri, i tassi su questi titoli sono al-
e stelle e cid malgrado il merca-

p CARINI a pagina 4 to secondario & paralizzato.
P segue a pagina 6
| Alintemo = |
Cambiano gli azionisti del Gli strumenti elettronici
Leone inattesadella grande con i loro software diventa-
battaglia sulla governance no sempre pitl sofisticati, €
Bonafede apagina 20 le melodie pidisorprendenti
La Assante apagina 31
scommesse dl Bemabg g :
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enze: a novembre 1a trime- AT,
strale e a dicembre il piano Parte Ia grande caccia al ta=
industriale lenti nascosti -
Bennewitz apagina 21 da pagina 52 a pagina 57
Con la Nasa al E RICICLO
L'ente spaziale americano e Kvoto
sperimentatecnologieadot- Mﬁ%ﬁﬁh i au..m&a
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ALBERTO FLORESIYARCAIS

New York
i credeva che quello
online sarebbe stato
1’unico settorec del
mercato pubblicitario ad as-
sicurare sempre tassi di cre-
scita a due cifre. Ma an-
ch’esso in America si é fer-
mato. Un calo dello 0,3%
nel secondo trimestre sul
primo, che rischia di aggra-
varsi.

» segue a pagina 29

REPORTAGE

Silicon Valley

il termometro
della recessione

ARTUROZAMPAGLIONE

New York
ei giorni piu convulsi
nnmw tempesta finan-
ziaria la Sequoia ca-

pital, la pit famosa fra le
aziende leader del venture

lentine nel 1972 a Menlo
Park, in California, e prota-
gonista-ombra di grandi
storie di successo della Sili-
con Valley, da Cisco a Ora-
cle, da Apple a Google, ha
convocato d’urgenza i chief
executive officer delle mag-
mmol start-up

el suo por-

tafoglio. Eha  6Baycrolla

costretto tutti in Borsa,

a guardare e WP

una serie di [licenziaquasl

36 diapositi Ny il

ve da brivi-

dok dipendenti
Nellaprima

si vedeva una pietra tombale
con l’iscrizione: “Addio ai
bei tempi”. In un’altra, sotto
a \m macabro teschio con le
ossa incrociate, ¢’era scritto
“spirale dellamorte” ad indi-
care il destino per le aziende
che non si sarebbero adegua-
te al nuovo clima economi-
co. Un'altraancoraammoni-
va: “Tagliare i costi & diven-
tata una necessitd. Spendete
ogni dollaro come se fosse
I’ultimo a vostra disposizio-
ne”.
L’iniziativadellaSequoiaca-
: um_u_.am_a_ﬁnoﬂamﬂonoa Eomu_m
simili da parte di altri gruppi di
venture nwwh._ﬁm. ha confermato
che anche la Silicon Valley,
cuore e simbolo della indus
tecnologica americana, deve fa-
re ora i conti con la prospettiva
di una recessione lunga e dolo-
rosa. A v
—.w. &33_5&“ "-.mwmuhm om.“m
analisti, sono di ..
una riduzione delladomanda
di prodotti hi-tech da parte
del mercato e il prosciuga=
mento dei flussi di capitali

per le start-up. i
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Segue dallaprima
uindi tutto é abbastanza
ben protetto. E, dove non
& cosi, si possono attivare

le protezioni in tempo utile,

a il mercato vive anche di
paure e quindi adesso c'é questa
delle possibili scalate e il grido &
appunto, aiuto, ci portano via
tutto. In realta, se si fa un'analisi
appenaun wo. attenta, si vedeche
qui di scalabile (e persino con
una certa facilita) c'¢ solo un'a-
zienda, una sola, e cioé la Par-
malat.

Rimane da capire, poi, chi di
questi tempi si metterebbe lan-
cia in resta a dare I'assalto all'ex
azienda di Calisto Tanzi.

E'veroche I'impresa ¢ stata ri-
sanata e che oggi va bene. Ma

ensiamo davvero che con quel-

o che gira per il mondo ci sia
M:a_n::o disposto a impegnare

ella liquidita per portarsi a casa
un'azienda di latte in scatola e di
formaggimi? E, anche se doves-
seavvenire,nonsarebbe comun-
que un dramma per cui alzare la
bandiera tricolore e convocare i
bersaglieri.

Neglianni Settanta, ¢ bene ri-
cordarlo, quasi tutta I'industria
alimentare italiana fu comprata
da svizzeri e francesi, e nessuno
alzo la mimima protesta.

Rimane comunque il fatto
che, volendo, la Parmalat & sca-
labile e questo perché
oggi ¢ di fatto una public
company. Il "nocciolo
duro” delle banche che
hainmano l'aziendanon

arriva infatti nemmeno ~Alle banche :
d’affari glia di perdere tempo (e

al lOpercentoe fradilo-

ro c'e gente che vende-

Incubo takeover a Piazza Affari, ma di societa scalabili non se ne vedc
lo Stato. Poi ¢’e Fiat: ma comprereste I'auto, in questo momento? Quin

Rimangono esposte

- all’azione di eventuali

soggetti ostili
societa e banche
minori, maémolto

improbabile

muoverebbero in difesa.

Un po' diverso (ma nemmeno
tanto) & il caso di Unicredit,
dove la parte che sta sul
mercato supera 'S80
per cento. Qui in g
tcoria un assalto .wm
sarebbe possibile.
Mal'eventuale as-
saltatore dovrebbe
vedersela, oltre che
con le altre banche ita-
liane, anche con due co-
lossi come Mediobanca e
Generali, che credo nonab- |
biano alcuna voglia di vedere
insediarsi chissa chi nel cuore
della City milanese.

Da quel poco che si & detto fin
qui viene fuori una sorta di rego-
la generale, Di scalabile, in teo-
ria, ¢'é molto nella finanza ita-
liana. Ma & anche vero che le so-
lidaneta(eanchel'azione del go-
verno) scatterebbero quasi subi-
to e gli assaltatori dovrebberori-
piegare. Rimangono
esposte all'azione di
eventuall soggett: ostil
societa e banche minori,
anche se nmane il fatto
che forse nessuno ha vo-

soldi) per tentare I'assal-

rebbe tutto domani mat- _Mqﬁmuanﬂm:__m- to a una ditta di divani o
tina. : i capitali a una banchetta di pro-
Per le altre aziende, [PErportare vincia. E' quindi sui sog
famose e importanti, i atermine gettiimportanti che con-
discorsi sono diversi. £ viene ragionare,
= qgueste B ; 2
Nelle due maggiori foni E fra queste c'e¢, ad
banche (Intesa e Unicre- operazion esempio, la Fiat. Qui sul

dit) non esiste un sinda-

cato di controllo e quin-

di potrebbero sembrare

facilmente scalabili, ma

non écosi. In Intesa, ad esempio,
le azioni che stanno circolando
sul mercato (e quindi utilizzabi-
li per una scalata) sono poco pill
del 60 per cento. E' del tutto evi-
dente che, nel caso di un assalto
ostile, cisarebbe lareazione del-
le Fondazioni maggiori azioni-
sta e certamente anche le alire
banche italiane e Generali si

mercato c'¢ poco meno

del 70 per cento delle

azioni, Macisonoanche

due ragionamenti da fa-
re. Chi volete che vada, oggi, al-
I'assalto di una socictd automo-
bilistica (scttore in crisi, come
altr1)? Inoltre, é poco sicuro che
I'Italia si lascerebbe sfilare la
Fiat e la Fiat stessa, molto pro-
babilmente, saprebbe trovare al-
leati per difendersi. Un assalto a
Torino, insomma, appare oggi
poco credibile.

_Ancheperchéle case automo-
bilistiche mondiali hanno gid !
loro problemi e nei prossimi me:
Si saranno sempre pitl nei gua!
perché la recessione (la frenata)
avanza un po' ovunque e il setto-
re auto € il primo a pagare il cOn-
to del calo dei consumi.

Di Eni e di Enel si potrebbe
anche fare a meno di par-
lare. Anche in questi
due casi, in teo-
ria, un as-
salto

possibi-
le. Ma ri-
chiedereb-
be unimpiego

di risorse piut-
tosto rilevante
(sonoaziende gros-
se)e,inognicaso, l'e-
ventuale  assaltatore
dovrebbe fare 1 conti con

i soliti due nemici di sem-
pre: lo Stato e la finanza ita-
liana.

E'evidente, infatti,che ungo-
verno che hadifesooltre ognira-
gionevolezza I'italianita di Ali-
talia farebbe quadrato (davvero
anche con 1 bersaglieri) contro
un eventuale attacco all'Enio al-
I'Enel. E il sistema finanziario
italiano, qu certamente, Si
muoverebbe npedire bru-
schi passaggidi o. Ladifesa
di queste duc aziende, insomma,
comincia (e probabilmente fini-
sce perché non ci saranno assal-
ti) con motivazioni di carattere
politico. Questi sono tempi un
po' eccezi incull _r._:.f..:_._
s1 sono ripresi certi poteri che
avevano las al mercato e
quindi non ¢'¢ molto spazio per

e e——————

NOTIZIE pALLE AZIENDE

Palazzo Re Enzo -

Terzo Workshop sul Mercato Immobiliare degli Uffici 2008
Piazza Maggiore — Bologna — 21 otiobre 2008

alazzo Re Enzo sara

per la terza volta con-

secutiva teatro del
Workshop sul mercato im-
mobiliare degli uffici. L"edi-
zione 2008 & organizzata da
Seci e Galotti, con il contri-
buto scientifico di Nomisma.
Nella cornice suggestiva ed
autorevele di Palazzo Re En-
zo, anche questo anno si af-
fronteranno le tematiche eco-
nomiche, finanziare e immo-
biliari.
Ad aprire i lavori I’ Assessore
all’'urbanistica e alla pianifica-
zione territoriale Virginio Me-
rola, a cui seguira I'inizio del-
la prima sessione scientifica.
Un outlook sull’economia
presente e futura presentato
da Giuseppe Roma (Censis)
a cui seguiranno Nassos
Manginas (IPI?) rer fare il
punto su “IL MERUCATO DE-
GLI UFFICI IN EUROPA”

i L
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per introdyrre gli scenari che
Gualtiero Tamburini di No-
misma prevede per il prossi-
mo semestre in Italia.
La seconda sessione, invece,
trattera le nuove tendenze
architettoniche e di sosteni-
bilita, jnterverranno Ni-
cola ﬁ.mcﬁm_.hw e Marco Ca-
Samonti.
La conclusione viene invece
dedicata alle dinamiche di
mercato. Jones Lang LaSalle,
Cushman e Wakefield e CB
Richard Ellis mv.ﬂ.o?:&_ﬁ?
no |e opportunita e criticita
de] mercato direzionale uffi-
ci, L’intera gioTnata sara con-
dotta da Evelina Marchesini
del Il Sole 24 O_,P grande
esperta delle varie sfaccetta-
ture di n:nms .m.mm.n.ou...m. :
Luigi qunr.nm;. L unica E‘.-
nfiggere le crisi é ri-
al mercato con mag-
i,

ope-

razio-
ni ostih
¢ brutali.

A

cio

va ag-
giunto che, di %
solito, le scalate

LE SOCIETA ARISCHIO DI

L'assalto
diun fondo
sovrano

tutto .

¢ le Opa di una certa importanza

sono sempre state sostenute dai
capitali delle grandi banche d'af-
fari, desiderose (giustamente) di
portarsi a casa ricche commis-
sioni ¢ parcelle. Ma di questi

I CASO R IR 5 .t |
Manon émaiz
laregola d'oro deifondi sovrani §

Blue chips, lusso e media: il targ
economicamente rilevanti e st

PAOLAJADELUCA

Roma
enerali, Eni, Enel, Me-
diaset, Intesa San Pao-
lo, Aeroporti di Roma,

Telecom: pochi ma facilmente
individuabili, sono questi i po-
tenziali obiettivi dei fondi so-
vrani in Italia in questo mo-
mento. Le blue chip, magari
persino la stessa Borsa Italia-
na, ora fusa con Lse di Londra,
piti qualche altracosanel mon-
do del lusso e del lifestyle. Per
il resto, mancano asser dirilie-
vo, adatti al farget dei ricchi
portafogli di questi fondi go-
vernativi. «Visti i trend di in-
vestimento nel mondo di que-
sti fondi negli ultimi diciotto
mesi & abbastanza ragionevole
ipotizzare che abbiano interes-
si pitt o meno forti in quelli che
POSSONC €SSCIC CONSI erati bu-
giness strategici ¢ regolamen-
tati, business che nonostante la
crisi pil 0 meno temporanea a
livello strutturale difficilmen-

te non si riprenderanno in una.

[finti “saldi” al Gran Bazar di Piazza

dono. L’unica & la Parmalat. Unicredit e Intesa sono al riparo. Su Eni ed Er
di tutto & abbastanza protetto. E dove non € cosi si possono attivare

. tempi
tutte %n
banche d'af-
fari sono nei guai

e sotto osservazione;
un po' tutte mancano, ap-
punto, di capitali e, semmai,

vorrebbero che qualcuno scalas-
se loro e le togliesse dallo stato
diindigenzanel qualesitrovano.

Una mano potrebbe arrivare
(aghi eventuali scalatori) dai
Fondi sovrani, gli ultimi sogget-
t1 rimasti (a parte gli Stati) con
dei soldi. Ma i Fondi sovrani, al-
meno sulla base di quello che si

e 0 h\‘\

In primo piano

i sono

i titoli bancari,

le utility,

le infrastrutture

e le telecomunicazioni

mordiefuggl’ §

etdiriferimento & circoscritto a settori chiz
rutturalmente destinati a garantire ai.m_m.w_ﬂ,

prospettiva di lungo termine»,
spie Q_cmumwo Latorre, part-
ner di Kpmg Corporate Finan-
ce. Spiega Latorre: «l business
conqueste caratteristiche

nel settore bancario, infra-

strutturale, nelle wrility e nelle
comunicazioni, tutte attivitd
che in un arco temporale pili 0
meno lungo, tra i 3 e i 5 anni,
strutturalmente sono destinati
aprodurre cash flow e dividen-
di stabili, e per questo rappre-
sentand una interessante o

portunita per un investitore ti-
picamente di minoranza, quali

3
5 g e L L )

3 AR

L

visto
finora,non
amano queste
azioni, gli assalti
all'arma bianca.
Preferiscono entrare
nelle banche occidentali in
punta di piedi, ben vestiti e sen-
za fare rumore.

In realta, non sono in giro per
fare conquiste 0 annessioni, ma
solo peressere accettati e perin-
tegrarsi. I Fondisovraniguarda-
no lontano e vogliono tessere
una tela strategica di alleanze e
di presenze che consenta loro di
combinare affari (e difare soldi) !
per 1 secoli futuri. Non hanno
voglia di perdere tempo (e de=
nari)perdarel'assaltoaunabans
capiena di miscredenti (lorosom
no In gran parte mussulmani) e,
magari, di titoli derivati e sub-
prime.

Preferiscono investire piccole
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sonoi fondi sovrani, interesan
Apsin s el
deltitlon. ? Pivalutaziongs
iLratiorzamen i :
bici nell'azionariate. o Gul

credit, avvenuto 1a scorsa set-

timana, conte;
alla ricapitalizzazione dj Cre.



somme (dal loro punto di vista),
affacciarsi nei consigli di ammi-
nistrazione e vedere che cosa ri-
servera il futuro,

Quindi & possibile che alla fi-
ne ‘questi famosi assalti non ci
' S1ano, un po' per mancanza di
| soldi e un po' perché in questo
| momento tutti 1 governi (e quel-
_ lo italiano non fa eccezioni) so-
w no sul chi vive, ben attenti a non
| fare 1a figura di quelli che si la-

sciano portare via le cose fonda-
| mentall.
| _ Pini probabili, invece, e addi-
; nittura auspicabili, ingressi edu-
i cati e soft (come a:a_mo avvenu-
I to in Unicredit, a opera della Li-

bia). Anzi, probabilmente servi-
_ rebbe qualche sforzo in piu in
| - questa direzione.
.. Non dico andando in giro con
il cappello in mano a offfrire le
nosu . .ciende ai Fondi sovrani.
Ma, insomma.

Una cosa, infatti, & certa di
questi tempi: loro hanno i soldi,
noi i debiti e i guai.

Undialogo sembrerebbe nella
logica delle cose. Invece di pas-

sare le notte con l'incubo di
possibiliassalti (magari so-

gnando di vedere la ban-
diera dell'Islam sven-
tolare su Trieste e sulle
Generali), sarebbe cosa
assai piu saggia aprire con
questi vari soggetti oneste e
trasparent trattative per vede-
re se sono interessati a diventare
nostri soci in aziende oggi un po'
azzoppate, ma che domani pos-
sono migliorare.

Insomma, non si vedono le
truppe straniere e barbare ai no-
stri confini pronte a saccheggia-
re ¢ a portare via. E’ facile vede-
reinvece pochi soggetti dotati di
buonimezzi finanziarti e deside-
rosi di trovare un posto nei vari
salotti buoni occidentali (persi-
noinquelliitaliani). Il buon sen-
sodirebbe di approfittare di que-
sto colpo di fortuna.

Certo, per arrivare a tanto bi-
sogna prima superare qualche
blocco ideologico e bisogna ca-
pire che oggi 1l mondo non & piu
quello di trenta anni fa. | gestori
dei Fondi sovrani, di solito, par-
lano un inglese mighore del no-
stro, hanno studiato nelle mi-
gliori scuole occidentali, € con
noi (vecchi abitanti del conti-
nente europeo) hanno in comu-
ne una cosa fondamentale: vo-

liono fare soldi. La politica ¢
‘ideologia stanno da un'altra
parte.

tesa potrebbe esscre
__u_”dmm_._ﬂw. “preda” nel banca-
rio. mentre gli analisti esclu-
donoMps.E’ unaquestionedi
“governance’: sembra assal
poco probabile che un fondo
sovrano possa ﬁdaw.e_nn__w. di-
cono gli esperti, di diventare
monmomm unabanca controllata
da una Fondazione,

QUANTO E SOLIDO
IL CONTROLLO

. (situazione al 10 ottobre 2008)
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Statiin guetracontrola .
occhi puntati sui Credst default siwa

ngheria é sotto attacco e la Corea & in dificoita. C'& fapaura
0 n_ao__ € difondi, ma ci sono i sopravvissti della ‘finanza om

’slanda & gia Stata colpita, '
dnuas i chesi __“_wa:

degli investitori

MARCOPANARA

segue dalla primq
mn:_v-n_.n_u_un una lotia impari. Sta-

ti Uniti, Europa, Giappone, tuttj

insieme possono schierare unata-
le potenza di fuoco da mon —‘ﬁwn_.uﬂn
scampoall avversario. Eppurel’assalto
non si ¢ fermato. I segni si vedono nel
cuore del sistema come al margini, |'I-
slanda ¢ gia stata colpita. I'Ungheria ¢
sotto attacco, la Corea & in difficolta,

Il quadro &€ ambiguo e districarsifrale
picghe degli eventi & difficilissimo, 11
governo americano, quelli europei e
molti altn hanno
garantito il capitale
delle banche, 1 de-
positi e tutte le pas-
sivita bancarie, le
banche centrali .
hannoridottoinuna
mossa concertata il
tassodiscontoeim-
meftono quotidia-
namente liquidita
In quantita mai vi-
ste prima. E” una
cura da cavallo ¢
dovrebbe bastare a
rassercnare gh ani
mi. Einvece |'E
bor, il tasso i
bancario in Euro, &
ancorasoprail 5 per
cento, mentre 1
dit default swaps
(cds) sui debiti delle banche, giustifica-
ti forse finoa due settimane fa, conlaga-
ia pubblica sulla solvibilita delle
banche sono ora decisamente sopra il li-
vello al quale dovrebbero essere

Proviamo a ragionare esaminando un
pezzo alla volta. La paura ha
molti investitori privati ¢ istity i
stanno cercando di liberarsi di titoli ¢
quote di fondi che hanno in pertafoglio,
anche registrando gravi perdite. Questo
fa scendere i listini ma non spiega
Gli interventi degli stati dovrebberp
aver rassicurato gli animi e molti titol;
azionari sono ormai a valori che, anche
scontando una severa recessione, li ren-
dono nel medio termine un notevole af-
fare. Allora olire la paura c'é qualco-
s"altro. C’¢ la speculazione, ¢i sono co-
loro che hanno guadagnato sui crolli e
quelli che hanno perso e si vogliono ri-
fare. Sono i sopravvissuti della * finanza
ombra’, quella non regolamentata, che
si sono scatenati per lucrare sulla insta-
bilita, sulle paure di cui sopra, sui tempi
della politica che sono pitl lenti di quel-
li dei mercati.

A fare da filtro a tutto cid so-
no le banche, che si sono tro-
vate a dover fronteggiare
perprime I'assalto. Sappia-
mo quello che ¢ successo,

rima un catena di ricapita-
izzazioni con i miliardi dei
fondi sovrani, poi salvatag-
gi, acquisizioni, qualche
fallimentoeinfineI’mn-
tervento diretto
dello stato nel capi-
tale oagaranziadel
capitale, dei depo-
siti e del passivo.

Apparentemen-
te oggi le banche
dovrebbero esse-
re per I'investito-
reil massimo del-
lasicurezza, han-
no una garanzia
pubblica e nessu-
no pud offrire
una garanzia
maggiore. Eppu-
re I'Euribor, il
tasso interbanca-
rio ineuro, quello
al qualelebanche i
si prestano il de- <&
narol'unaall’altrag
ancora oltre il 5 percen-
to. La Banca Centrale
Europea haridottoil 7 ot-
tobre il tasso di sconto da)
4,25al3,75 per cento, ma
IEuribor & rimasto sopry i)
5. E’ una situazione anoma-

[
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LA LENTA DUSCESA DELLEURIBOR A 12 MESI

La Bee riduce il tasso
di sconto dal 4,25 al 3,75%

10

13 14 15 16

la e non a caso pochi giorni fa il Gover-
natore della Banca d'ltalia, Mario Dra-
ghi, ha irritualmente auspicato che
scendano rapidamente. In teoria le ban-
che nelle ultime due settimane potreb-
bero aver preso denaro dalla Bee al 3,75
per cento per poi prestarlo ad altre ban-
che al 5,20 o al 5,30. Un punto e mezzo
di guadagnosenzacorrere alcunrischio,
vista la garanzia pubblica contro il ri-
schio di default. E’ possibile che lo ab-
biano fatto e che per questa via stianori-
creando un po” di margini. Ma anche se
non lo hanno fatto con I"Euribor cosi al-
to il loro guadagno & ugualmente enor--
me, percheé all’Euriborsono legatii mu-
tui indicizzati, il credito al consumo, le
rate delle automobili, gran parte del cre-
ditoabrevealleimprese. Pia éalto]’Eu-
ribor pii paganoidebitori,i marginidel-
le banche si arrotondano, i buchi creati
dalla crisi finanziaria vengono in parte

LAVIGILANZA :

Le nuoveregol
dellafinanza

IL GOVERNATORE della Banca
d'ltalia, Mario hi, & stato
nominato nell’aprile del 2006
Presidente del gruppo di lavoro
internazionale denominato
Financial Stability Forum.
Creatonel 1999 su
indicazione del G-7, il
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colmati. E’ un metodo che & stato utiliz-

zato il voltein to in Italia e fuori,
Ladifferenzaéche oggil’economiarea-
le non pud permetterselo, Ogni euro in

piudatoalle banche per i maggiori inte-
ressi € un euro in meno di consumi del-
le famiglie e di disponibilita che le im-
prese hanno per gli inyestimenti.

Poi ci sono i credit default swaps. So-
nouna sorta di assicurazione sul credito
che funzionano cosi: si prestano soldiad
una banca o a una impresa e si stipula’

conunierzo soggeito una assicurazione

in base alla quale chi mi vende 1a poliz-
za si assume il rischio di ripagare 1l cre-
dito nel caso in cui il debitore fallisse. 1
problema & che a vendere credir default
swaps non sono le compagnie di assicu-
razione, o meglio, non solo né prevalen-
temente le compagnie di assicurazione,
Non & un prodotto regolato né soggetto
acontrolli, che inpil viene scambiatoin
un mercato non ufficiale. E’ insomma
un prodotto finanziario tra i pil specu-
lativi. Si calcola che ce ne siano in giro
per 55 milamiliardi di dollari ma nessu-
no sa chi li abbia né se abbia il capitale
necessario a far fronte al proprio obbli-
go in caso di bisogno.

Il mercato dei eds, benché cosi opaco
e poco affidabile, € comunque conside-
rato una sorta di termometro del rischio
delle banche e delle imprese che in va-
riamaniera prendonodenaro in prestito.
Ebbene, colpisce assai che i cds sulle
grandi banche euro-

pee, anche dopo la ga-

ranzia offerta dagli _ Nmercato
stati, sianoancoraali- delcds, benché
velliassaielevati. 1115 " 0paco,
ottobre per Commerz- @ consideraio
bank nz-_um“ m._omn nnﬂaum. un termeometro
mi, peri it Agri-

no_%m 65, per il Credit del rischio
Suisse a 108,

T

Deutsche Banka mHave.mmuS_—an..n 75.
Le banche italiane sono in linea con

uelle europee: 66 centesimi il Monte -

aschi, 20 Unicredit, 57 Intesa, 86 Me-
diobanca. [l problema & che quel livello
di costo non si giustifica né per le italia-
ne né per leeuropee, 8 toperchéc’d
la garanzia degh stati. E allora vuol dire
che su quel mercato la speculazione sta
incassando cifre favolose a fronte di ri-
schi bassissimi e inesistenti. Tanto che
varrebbe la pena che fossero gli stati
stessi - che gid si sono assunti il rischio
didefaultdelle banche-ad emetterli, ad
un livello accettabile, ovvero intorno ai
10 an.:.n_umﬂm. facendo now“unaw—ﬁm_m
prezzi sul mercato non regolato. Per gli
stati tra I’altro sarebbe un affare, il ri-
schio se lo sono gid accollato e in pitl in-
casserebbero 1 soldi della polizza. Sa-
rebbe il caso che, congiuntamente, ci
pensassero.
Perché il problema del prezzo eleva-
to dei ‘cds’ non & solo la speculazione
ma la sua incidenza sul costo del dena-
ro. Se infatti una banca si finanzia a un
tasso vicino all’Euribor, quindi fino a
venerdi scorso superiore al 5 per cento,
¢ in pit ha 70-80 centesimi di costo per
I"assicurazione sul suo debito, non pud
prestare denaro a meno del 6,5-7 per
cento. per un’economia che vi-
stosamente :

- . L ;
Siamo giunti al momento della svol-
ta. __..h *‘finanza ombra® EE@&?
gnato miliardi gonfiando la bolla ¢ ora




