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Vigilanza. Secondo I'ex presidente della Consob la crisi dei mutui subprime ha sorpreso le Authority

Nuove regole per il credito

Spaventa: pili controlli sui rating, da cambiare le no

Riccardo Sabbatini
COURMAYEUR. Dal nostro inviato

Forse non siamo andati vi-
cino ad una "sindrome cine-
se" nella finanza. Ma senz’al-
tro ¢’éstato anche un fallimen-
to dellaregolamentazione nel-
lacrisiinnescata dai mutuiim-
mobiliariUsa. Le autorita divi-
gilanza bancaria si sono fatte
prendere di sorpresa dal tre-
no del credito e dell’innova-
zione finanziaria che andava
troppo veloce.Eche allafine e
deragliato.

Per l'ex presidente della
Consob Luigi Spaventa quan-

ACCUSE AIREGULATOR
Negli Usa c’& un eccesso

di garanti, in Europa

le commissioni nazionali
sonoin difficolta nei
confronti di soggetti globali

to e accaduto nelle ultime setti-
mane impone misure imme-
diate. Gli Stati Uniti debbono
regolamentare piu attenta-
mente la concessione dei mu-
tui;le agenzie diratingdevono
accettare cheiloro modelli «si-
ano sottoposti ad un esame
pubblico, in vista di una loro
revisione»; gli organi di vigi-
lanza devono essere in grado
«di valutare Ieffettiva esposi-
zione degliintermediariaspe-
cificirischiel’adeguatezzadei
modelli di valutazione impie-
gati». Vavalutatal'opportuni-
tadirivedere le regole di vigi-
lanzabancariadiBasileall, ap-
penaentrate in vigore, e disot-
toporre a maggiori obblighi di
trasparenzailmondo degli he-
dge fund.

Spaventa é intervenuto alla
giornata conclusivadel conve-
gno promosso dalla fondazio-
e Courmayeur pressolaloca-
litd valdostana e, allontanan-
dosi dal tema del seminario
(la proprieta ed il controllo
nelle imprese italiane), ha te-
nuto quasi una lezione sulla
crisirecente deimercatifinan-
ziari internazionali. Una crisi
- ha spiegato — non originata
dascandalie neppure dafeno-

meni patologici. Ma dall’inno-
vazione dell’industria banca-
ria che ha spinto gli istituti a
cedere, trasformandoli in ob-
bligazioni e sofisticati stru-
menti finanziari, imponenti
portafogli di crediti concessi
alla clientela.

I regulator, preoccupati sol-
tanto di vigilare sul rischio di
controparte delle banche, non
sisono invece accorti che quei
rischi trasferiti al sistema sta-
vano ritornando indietro. In
primo luogo attraverso struttu-
re separate (conduits o special
purpose vehicles) detenute sot-
to il bilancio, nei cosiddetti
"conti d’ordine", in cui quei
crediti cartolarizzati erano fi-
nanziaticon carta commercia-
le a breve. Quando il mercato
dei bond si € bloccato le ban-
che sono dovute intervenire
onorando gli impegni di liqui-
dita presineiconfrontidi quel-
le unita satellite.

Altririschisono poiriemer-
sineiportafogli obbligaziona-
ri degli istituti di credito in
cuiibond oggetto delle carto-
larizzazioni erano detenuti
per fini di trading. Quando il
valore di quegli strumenti &
caduto gliistitutihanno dovu-
to registrare perdite ingenti.
Ulteriori guai sono derivati
dai prestiti ponte gia concessi
a fondi di private equity che
dovevano tramutarsiin obbli-
gazioni. Ma la crisi ha blocca-
toquelle operazioniripercuo-
tendosi sui bilanci bancari.
Tutto cid & avvenuto in una
«completa mancanza diinfor-
mazioni» sulle esposizioni de-
gli intermediari.

Sotto accusa, per Spaven-
ta, € anche il sistema dei con-
trolli sul credito: negli Usa
per Pesistenza di una plurali-
ta di regolatori, in Europa «a
causa dell’attribuzione della
vigilanza ai regolamentatori
nazionaliin una situazione in
cui prevalgono soggetti mul-
tinazionali».
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