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Le nuove norme et_ir()pée | antiSpeculaZione? Un p'aracadu.te bucato

1. pdracadute 5ucato. Cosi si po- t
- | trebbe definire il complesso di

.norme che recentemente I'Unione
europea ha.varato, entrate in vigore I'1
novembre per tagliare le unghie alla spe-
culazione malsana che periodicamente

aggredisce il debito pubblico dell’ Eurozo- -

na, soprattutto quelli det Paesi periferici
fra cut [ltalia. St tratta, sostanzialmen-

te, del divieto di stipulare controtti di

credit default swap (eds), o assimilabili, -
di tipo cosiddetto scoperto, comunemen.-
te detti «nudi». Per capire di cosq si
tratte occorre spiegare in cose consiste
un cds. E una sorta di polizza assicu-
rativa che un créditore acquista (si dice
infatti che compra protezione) da una
terza parte, l'investitore (il quale vende
la protezione). In cambio di un premio -
pertodico, il vendifore st impegria ¢ in-
dennizzare il creditore in caso di default

del debitore. Nel cds coperto il creditore si -

- ussieura contro il default del suo debitore.
11 contratto invece & nudo quando si com-
pra protezione dal default di un'entita che
non ha debiti nei confronti dell'acquiren-
te. K gia chiaro che se il primo struniento

- soddisfa oggettiva esigenza di un credi-
tore, limitare il rischio di default della
controparte, nel secondo caso si entra
nel campo delle scommesse, sulle quali
gli speculatori vanno a nozze. Una tipi-

su fifoli di Stato. Man mano che le vendi-

te si concentravano sui titoli di Stato di

Paesi come I'lialia o la Spagna, aumen-

‘tava il premio pagato da chi comprava

protezione, cosa che fa salire il valo-
re dez cds. Una simile strategia, specie
se abbinnta ¢ una vendita allo scoper-
to di titoli di quello stesso Stato, puo
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avere effetti destabilizzanti in asseriza

“di un fattore esterno, come le operazio-

ni straordinarie della Bee, in grado di

- scoraggiare le vendite di sottostanti.
- Ora, se si-impediscono le operazioni

sui cds scoperti, almeno quelli sui tito-

Iy di Stato, il.problema dovrebbe essere
- risolto alla radice. Proprio cid che il re-

golamento Ue 236/2012 si propone di

fare. Purtroppo, nel corso del convegno
ipi- . tenutost giovedi 13 dicembre a-Milano
ca strategia é stata lacquisto di cds nudi

«Derivati Otc e credit default swop

nel quadro dei nuovi regolamenti Ue

23612012 e 648/2012» promosso dallo

studio Ghidini, Girino & associdgfi e dal-

'lp studio legale Bochicchio, & emerso che

il rimedio non & cosi efficace come sem-
bra. Anzi, come un paracadute bucato,
rischia di avere [effetto contrario allo
scopo per cui @ stato concepito. Perché?
«Anzituttor, spiege l'avvocato Emilio

- Girino, managing partner di Ghidini,

Girino & associati, «’% un errore di fon-

- do: qualificare legalmente come derivato

un contratto che tecnicamente rion-lo ¢.
FPer varie ragiont, prima fra tutte il fatto

. cheil suo valore non & legato a quello di-
. ung grandezza il cui.andamento é fuori

- del controllo delle parti contraenti, come -

- nel caso il tasso di interesse inuno swap.

Al creditoré ha molti pit: poteri per influ-
ire su un debitore: Ma la vera differenza

éche il eds &, nella sostanza, un contratto

di assicurazione contro il rischio di ina-
dempimento. Equipararlo a un derivato

finanziario vuol-dire ammetterne sia lg_.
stipulazione nuda o multipla sia la ne-
- goziazione, accettando che il suo prezzo
© sia soggetto a variabili diverse dall'affi-

dabilitd reale del debitore».

- Conseguenza di questa errata rappresenta-

zione & stata la possibilita di accendere pii:

-cds sullo stesso debito. Peceato che «NOn.Sig

possibile assicurarsi per un valore superio-

re a quello del bene assicurato, sottolinea

Favvocato Francesco Bochicchio. Inoltre so-
7t natt i eds scoperti; accesi su debiti nei
confronti di creditort terzi. La noncuran-
za delleistituzioni sulproblema ha messo -
nelle mani della speculazione un’arma che
ha giocato ur ritolo non secondario nella
crisi del debito dell’Eurozona. Nata, si ri-
cordi, in Grecia da un’insolvenza su. poche
decine di miliardi di euro. Le oscillazio-
i dei cds, tra laliro embrano giocare
un ruolo non trascurabile sul costo del-
la raccolta per le stesse imprese europee»,
avverte Gino Gandolfi, docente di econo-

‘mia degli intermediari finanziari alla
Boceoni. Ma il modo in cui £'Ue @ corsa ai,

ripari potrebbe essere peggiore del male.
«Perché», spiega Girino «& possibile per
gli Stati membri sospendere temporariea-
mente il divieto sui.cds scoperti, ma anche
vietare i contratti coperti a causa di con-
dizioni eccezionali di mercato, come un’
eccessivo allargamento degli spread, la
cui valutazione ¢ demandata agli stes-
si Stati». Il che non solo crea incertezza,
Pultima cosa di-cui-gli operatori hanno
bisogno, ma addirittura crea finestre tem-

porali, di sospensione o liberalizzazione

in cui si produrrebbe un.qutentico incen-
dio speculativo. «Mentre vietando i cds
coperti st potrebbero creare problemi e chi

. abbia bisogno di un’effettiva copertura. -
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