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di Carlo Azeglio Ciampi

"% arodirettore,
il suo Memorandum sull'ultimo namero

4 della Domenica mii sollecita innanzitutto
aringraziarla perle espressioniconcuihaevoca-
to uno scambio di opinioni; quel dialogare tra
noifattosi nel tempo amichevole consuetudine.

Malaverrichiamatole considerazioni che an-
davosvolgendo quandoeraappena deflagratala
crist della Lehmam e altre se ne profilavano;
quando, soprattutto, ancora confidavamo nella
"durezza" della Jezione per prefigurare una fi-
panza emendata dal vizio di una speculazione
dissennata, ha suscitato in me pensieri amari. E
come potrebbe essere diversamente, difronte al
caso JP Morgan e al suo "buico” di 2 miliardi di
dollari? E come se qualeuno dopo aver rimesso
indietro le lancette ¢i facesse piombare inun
déja-vu daincubo. Al centro dituttoancora una
voltaiderivati,

1 derivati, un po’ come € avvenuto ¢ avviene
per molte conquiste della scienza, possono
svolgere ruoli di segno opposto a seconda
dell'uso che gh nomini - sottolineo gli vomini -
scelgono di farne.

Ero Governatore della Banca d'Italia e posso
affermare che fino allafine degli anni Ottanta, i
cosiddetti derivati non rappresentavano un
problema per il sistema bancario e finanziario
internazionale.

Economisti ed esperti di finanza, oltre che gli
operatoridel settore, ne sottolineavano il contri-
buto allinnalzamento dellivello diefficienzadei
mercati, resi piispessie piti liquidi; maggiormen-
teingradodidiversificareirischi, Inbreve, ideri-
vati rappresentavano un completamento dei

“mercati finanziari.

Nonostante questo, considerate Je dimensioni
cheilfenomenoandavaassumendo e lasuarapi-
ditadiespansione, gid negli anni immediatamen-
te successivi, esso fu posto sotto osservazione
dalle Autorita di controllo. Allinizio degli anni
Novanta, infatti, la Banca dei regolamenti inter-
nazionaliavvid unesame sistematicoper acquisi-
re informazionisulle dinamiche dicrescita degli
strumentiderivati e sulleloromodalita ditransa-
zione. Inseguito, il Comitato di Basilea emand li-
nee guida per una corretta gestione da parte del-
lebanche dei rischi connessi conquesti prodotti.

Lacrescitaesponenziale dei derivati, il cui va-
lore globale era diventato un multiplo del Pil
mondiale, destd preoccupazione nelle Banche
centralie nelle Autorita divigilanzadialcuniPae-
51, Nel 1996, la Banca d'Ttalia avanzo al Comitato
interministeriale per il credito ¢ il risparmio~-da
me presieduto inqualit di ministro del Tesoro-

alcune proposte d’intervento nel settore della
"nuovafinanza".
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Il Comitato approvounadeli-
bera che stabiliva, traValtro, la
necessita di fissare «i requisiti
organizzativi minimi» = per
«loperativitiin strumenti deri-

vati da parte delle banchew»; le.

stesse, per poter operare nel
settore; avrebbero dovuto do-
tarsi di «strutture organizzati=
ve atte a misurare, controllare
e gestire i rischi di mercato e,
pitiingenerale,irischi connes-
si all’operativita nel comparto
degli strumenti derivatix».

Ho veluto fare questo salto
all'indietro per sgomberare il
campo da semplificazioni e da.
generalizzazioni fuorvianti e
per richiamare il ruolo che de-
ve essere svolto dalle autorita
disettore nelle sediinternazio-
nalicompetenti.

Dopo la crisi finanziaria in-
nescata dai mutui "subprime”
e gli seandali relativi a opera-
zioni truffaldine effettuate nel
compartodeiderivatidasingo-
li soggetti o da banche, non ha
avuto un esito positivo la ri
chiestadimisure ditiponorma-
tivo € operativo, invocate per
ridurne drasticamente e ren-
derne pill trasparente Yattivi-
ta, come é statoricordato dire-
cente daautorevoli commenta-
tori anche sulle colonne del
suo giornale. Il prevalere diin-
teressidi segnooppostohafat-
to fallire Pobiettivo.

Nonostante tutto perd vo-
gliocontinuare aconfidare, ol
tre che nella saggezza e nella
tenaciadeilegislatori e deire-
golatori, nelladeontologiadei
banchieri, 1 quali banchieri
sanno perfettamente che, in
mercati concorrenziali, ad al-

' ti profitti corrispondono ri-

schi altrettanto elevati; sanno
perfettamente che nell’ammi-
nistrare, nel gestire mezzi fi-
nanziari il primo dovere ¢ la
tutela del risparmio loro affi-
dato; sanno perfettamente

che, allalunga, solounaecono-
mia sana (alla cui crescita le
banche devono concorrere in
misura sostanziale) e non
squassata da crisi finanziarie,
e da repentine svalutazioni
deivalori, mobiliari e immobi-
liari; pud assicurare al sistema
banecariostesso e ai singoliisti-
tuti progresso e sviluppo.

A costo di ripetermi - Tho ri-
cordato da ultimo nel libro de-
dicato ai giovani-~€indispensa-
bile che le banche, la cuiragion
d'essere efare credito;ricondu-

cano Yattiviti nel suo alveo na-
turale: finanziare l'economia.
Quanto alla finanza, soprattut-
to quella piti innovativa e sofi-
sticata,necessitadiessererego-
lamentata al fine di non mette-
re a repentaglio la stabilita del
sistema bancario e finanziario;
una regolamentazione che, co-
me érichiesto daparte deisog-
getti piiavvertiti e responsabi-
li, produrra effetti sulle dimen-~
sioni e sulle modalita operative
del comparto.

Dopo un periodo, gia dolo-
rosamente troppo hungo, di
sconvolgimenti, drammatici
per i costi umani e sociali che
hanno determinato, € urgente
ritrovarealcune delle motiva-
zioni cheispiraronolelegisla-
zionibancarie dellaprimame-
ta del secolo scorso e l'atteg-
giamento cooperativo che, al-
lafine, prevalse trai negozia-
tori di Bretton Woods:

Conipil cordiali saluti

Carlo Azeglio Ciampi
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