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BANCHE E RIFORME

Lababele delle regole a la carte

di Marco Onado

I *iniziativa del dipartimen-
..« to di Giustizia americano
di chiedere a Standard&Po-
or’s s miliardi di danni & qua-
si un atto dovuto, dopo che
varie inchieste ufficiali ave-
vanomessoinevidenzalere-

sponsabilita delle agenzie di
rating nella grande bolla del
creditochehageneratolacri-
sifinanziaria.

Magran parte delleargomenta-
zioni contenute nella denuncia
fanno riferimento esplicito a pro-
blemi generali, come i conflitti di
interessi, che sono sempre pilt
gravinellebanche dioggi. Lacom-
missione istituita dal governo (Fi-
nancial crisis inquiry commis-
sion, Feic) era stata molto severa:
aveva affermato testualmente
che«lecriticith delle agenzie dira-
ting sono state un ingranaggio es-
senziale del meccanismo di di-
struzione finanziaria». Nella sua
analisi del caso Moody’s (cui in
questi giorni fischierannole orec-
chie dopo il fulmine che si&abbat-
tuto sui colleghi) aveva ricordato
chenel 2008, lavalanga deidown-
grading aripetizioneavevaporta-
to dallo stato di investment grade
a quello di spazzatura, il 76% per
cento delle emissioni di due anni
prima e '899% di quelle del 2007.
Valori che non possono in alcun
modo essere giustificati solo da
fattori eccezionali e non prevedi-
bili al momento in cui il giudizio
erastato dato.

Il motivo fondamentale era
che nell’ansia di garantirsi com-
missioni di tutto rispetto e dinon
perdere quote dimercato, le agen-
zie erano pilt che disponibili a
compiacere i clienti emettendo
giudizi favorevoli e dispensando
apiene manilagognatatripla A.

T guaio & che distorsioni dique-
sto tipo sono ormai endemici nel
sistema finanziario moderno e in
particolare nelle banche di inve-
stimento, disposte a proporre ere-
alizzare operazioni che generano
cospicui volumi di commissioni
per esaudire richieste dei clienti
che spesso nascondono solo in-
tenti decettivi, se non fraudolen-
ti. Oppure a proporre operazioni
che si rivelano per i clienti delle

vere e proprie bombe ad orologe-
ria. Basta guardare le recenti cro-
nache di casa nostra, dal Monte
dei Paschi alla sentenza sui deri-
vati del Comune di Milano, per
avere un'idea della rilevanza e
dell’estensione dei problemi.

11 dibattito sulla riforma del si-
stema finanziario aveva indicato
fin dalle prime battute 'opportu-
nitadi separare lattivitd bancaria
al servizio dell’economia produt-
tiva (la raccolta di depositi e la
concessione di prestiti) da quella
di natura finanziaria. Era stato
Paul Volcker ad indicare per pri-
mo questa soluzione, poi ripresa
da rapporti ufficiali nel Regno
Unito (Vickers) e della Commis-
sione europea (Liikanen).

Sibadi che lo scopo della sepa-
razione non & di eliminare i con-
flitti di interesse, ma di impedire
chelattivita di carattere piti stret-
tamente speculativo possa gene-
rare perdite talida compromette-
re l'attivitd bancaria tradizionale,
interrompendo un servizio essen-
ziale per 'economia e spesso co-
stringendo a scaricare il costo sul
contribuente. Si tratterebbe co-
munque diun passo avanti signifi-
cativo per fare maggiore chiarez-
zafradue linee di business affatto
diversefraloroeanche perrende-
re piu visibilii conflitti di interes-
se. Basti pensare agli accantona-
menti record che le banche stan-
no facendo sul bilancio 2012 per
probabilicosti connessialle tante
cause legaliin corso e che in gran
partederivano proprio dall’attivi-
tadiinvestment banking.

Magquestaideaapparentemen-
tesemplice viene declinatain mo-
do diverso nelle tre proposte pri-
ma ricordate e, visto che in fatto
di babele regolatoria non voglia-
mo farcimancare nulla, viene tra-
dotta nelle varie legislazioni in
modo ancora pii1 variegato.

Negli Usa, la "regola Volcker”
&ancorain gran parte un conteni-
tore vuoto che attende i regola-
menti delle autorita di vigilanza,
In rapida successione, in questi
giorniigoverni di Francia, Regno
Unito e Germania (quest'ultima
ieri) hanno presentato disegni di
legge che prevedono forme di se-
parazione dell’attivita di invest-
ment banking piti blande di quel-

le previste dai rapporti ufficialie,
guarda caso, pili aderenti alle ri-
chieste delle banche nazionali.
L’asse Parigi-Berlino, che tanto
aveva scricchiolato nel corso del-
la crisi, si ¢ ricompattato come
per incanto. Non a caso, nei gior-
ni scorsi autorevoli esponenti del
governo di Angela Merkel aveva-
no assicurato che la riforma non
avrebbe messo in discussione il
modello tedesco dibancauniver-
sale, ovviamente sorvolando sul
dettaglio che quelmodellohacre-
ato non pochi problemi, come
provanoi casidiDresdner Bank e
Commerzbank.

Al pari delle agenzie di rating,
le banche hanno dimostrato di
nonessere spessoingrado diper-
seguire al meglio gli interessi dei
clienti. Laseparazione dell’attivi-
ta al servizio dell’economia, che
pure ha finalita diverse e pil ge-
nerali, sarebbe comunque un se-
gnale importante e potrebbe da-
reun contributo di chiarezza. Ma
seleriforme sirealizzano nel no-

me dei campioni nazionali, si ri-
schia che nel conflitto di interes-
sifrabanche e clienti sia deciso a
priori chi deve prevalere. Persi-
no un editoriale del Financial Ti-
mes hariconosciuto che il "recin-
to" fra le due forme di attivita
nonsolo & opportuno, madovreb-
be anche essere elettrificato, co-
me quelli per i cavalli. Ma non &
questalastrada cheisingoli Stati
sembrano disposti a seguire. La
palla a questo punto & nel campo
della Commissione europea che
aveva accolto con entusiasmo il
rapporto Liikanen. Il processo di
riforma & cominciato e questa &
la buona notizia, ma come sem-
pre nelle cose europee, grande &
laconfusione sotto il cielo.
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