
OSCURI Tredici miliardi di esposizione alla fi-

ne del 2006 e una posizione negativa, per

ora, di un miliardo circa. Ma la situazione po-

trebbe essere peggiore. Perché il calcolo fat-

to dalla Consob sul-

l’utilizzo dei derivati

da parte degli enti lo-

cali non tiene conto

dituttequelleposizionidetenu-
te in contropartita con le ban-
che estere, «posizioni - ha spie-
gatoierinelcorsodiun’audizio-
neallaCamera ildirettoregene-
raledellaConsob,MassimoTez-
zon - per le quali non sono an-
cora disponibili dati statistici».
Anche in assenza di cifre esatte,
comunque, dalla relazione del-
la Commissione di Borsa si può
desumerechegli enti locali stia-
no correndo un rischio molto
elevato.Questi strumenti finan-
ziari, il cuivaloreèbasatosulva-
lore di altri beni (azioni, indici,
valute, tassi, beni materiali
ecc.), hanno un alto indice di
«opacità» e per essere valutati
compiutamente richiedono
«sofisticate competenze mate-
matiche e finanziarie» che co-
muni o regioni non hanno. «È
verosimile - dice ancora Tezzon
- che gli enti non siano in grado
divalutare lacorrettezzadelpri-
cing, delle clausole aggiuntive
più complesse presenti in que-
sto tipo», di contratti.
Underivatoèunostrumentofi-
nanziario altamente sofisticato.
In Italianegli ultimi tempi han-
no avuto un boom di diffusio-
ne. Spesso sono stati venduti a
garanziadiundebitoocometu-

telaagli sbalzidei tassid’interes-
se senza specificare che si tratta-
va di un prodotto speculativo.
Ad esempio, i contratti con i
quali molti enti locali hanno
tentato di coprire il rischio tassi
connessoalleemissioniobbliga-
zionarie (interest rate swap), che
prevedono un tetto (cap) e un
valore minimo (floor), «sono

particolarmente complessi e
pongono notevoli profili di cri-
ticità». In questi casi i derivati
proposti, infatti, si basano sul-
l’oscillazione di un tasso. Chi
sottoscrive ilderivatoscommet-
te che nel tempo quel tasso ri-
manga all’interno di un deter-
minato parametro. Compito
non facile. Se, per esempio, si

scommettesullacrescitadei tas-
siquestidevonosalirenellapro-
porzioneparametratadallaban-
ca che di solito è molto elevata.
Se ciò non avviene il cliente, in
questo caso l’ente, paga.
Il fenomeno dei derivati non ri-
guarda solo comuni e regioni.
Comerileva laConsob«il setto-
repiùesposto interminidicon-

trovalore nozionale delle posi-
zioni, è quello delle banche che
afine2006detenevanoposizio-
nipercirca4.700miliardi di eu-
ro. Il valore nozionale dei deri-
vatirisultavapariaoltreduevol-
te (il 222%) il totale delle attivi-
tà di bilancio». Rispetto agli en-
ti locali però quello di detenere
derivati è un lavoro da banche

che non a caso presentano un
valore di mercato positivo per
circa un miliardo di euro.
E qui la relazione della Consob
si ferma, però, perché la mate-
ria riguarda, secondo le norme
vigenti, il ministero del Tesoro
e non la Commissione di vigi-
lanza. Alla politica, quindi, il
compito di mettere mano alla
questione. «Occorre assoluta-
mente intervenire perché chiu-
deregliocchidi frontealproble-
ma dell’indebitamento può es-
serecontroproducente»haspie-
gato il presidente della Com-
missione Finanze del Senato
Giorgio Benvenuto, che poi ha
aggiunto: «Il ricorso ai derivati
deveavveniresentendopreven-
tivamente il ministero dell’Eco-
nomia». Ed è su questa direzio-
ne che sta puntando il relatore
allaFinanziariaGiovanniLegni-
ni. Il quale ha chiarito che oggi
saranno discusse nuove norme
che potenzieranno la vigilanza
del Tesoro in materia, cui toc-
cherà a monte una valutazione
sullarischiositàdelderivatosot-
toscritto. Inoltre sarà anche in-
trodottoilprincipiodellamassi-
ma trasparenza contrattuale.
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Indagine Antitrust su Mediaset? Macché, è solo un falso
Una e-mail parla di abuso di posizione dominante. Il titolo scende in Borsa e poi fioccano le smentite

Allarme derivati per gli enti locali
La Consob denuncia opacità e scarsa competenza nell’uso di questi strumenti finanziari

NUBI Gli italiani sono più

pessimisti. Dalla ripresa del-

l’anno scorso ad oggi la fidu-

cia nel futuro è stata in conti-

nua discesa. Lo rivela l’ulti-

ma indagine Ipsos com-

missionata dall’Acri in occasio-
ne della 83esima giornata del ri-
sparmiofissataperoggi. Interver-
ranno,comediconsueto, ilpresi-
dente Acri Giuseppe Guzzetti, il
governatore di Bankitalia Mario
Draghi e il ministro dell’Econo-
mia Tommaso Padoa-Schioppa.
Sapranno dare una risposta alla

sfiducia delle famiglie italiane?
Sono molti i dati che inchioda-
no le autorità di settore. Que-
st’annoper la primavolta i pessi-
misti superanogliottimistisul fu-
turo dell’economia italiana:
46% contro il 34%. Il clima di fi-
sucia, che l’annoscorsoaveva re-
gistrato una fiammata - forse per
le attese su un cambio di gover-
no - oggi è tornato indietro. Ma
le cifre più preoccupanti riguar-
dano proprio i risparmi. Le fami-
glie fanno sempre più fatica a
mettere da parte risorse, mentre
aumenta la quota (27% dal 25 di
un anno fa) dei cosiddetti nuclei
a saldo negativo, cioè costrette a
chiedere prestiti per tirare avan-

ti. In crescita anche chi deve in-
taccare i risparmi (20%) per arri-
varea fine mese, mentreaumen-
tadiduepunti in12mesi laquo-
tadi chi consumatutto il reddito
percepito. Il 41% del campione
esaminato pensa che nei prossi-
mi 12 mesi risparmierà di meno
di quanto ha fatto finora: nel
2001questaconvinzionenegati-

vaeradel29%.Solo il15%confi-
da di poter risparmiare di più: sei
anni fa era il 32%.
Ma le vere note dolenti arrivano
quandosiparladibancheeditu-
tele dei risparmiatori: ecco per-
ché ci si attende una risposta da
Draghi e Padoa-Schioppa. Ben il
64% del campione mantiene li-
quidi i suoi risparmi sul conto
corrente. Non investe. Se pro-
prio deve scegliere un titpo di in-
vestimento,sceglieancora ilmat-
tone (55%) con una flessione co-
munque rispetto al passato. Una
quotadichisiallontanadagli im-
mobili si riversaneiBoteCct.Co-
me dire: l’Italia non tradisce il
suopassato. Bassa la fiducia nelle
tutele dei risparmiatori: il 69% le
ritiene inefficaci. Altro dato che

segnalaundisagio, ilgiudiziosul-
l’euro. Alla vigilia della sua intro-
duzionegli italiani favorevoliera-
no circa l’80%. Oggi il 46% si ri-
tiene per niente soddisfatto e il
30% poco soddisfatto. Una per-
formance molto negativa.
Daiqueigiorniadoggidiversevi-
cende hanno minato la fiducia
dei risparmiatori. Dalle Torri Ge-
melle, ai prezzi fuori controllo,
dai crack Parmalat, Cirio, Argen-
tina, alle ultime turbolenze sui
mutui ad alto rischio negli Stati
Uniti.Perdipiùaumenta l’incer-
tezza rispetto alla stabilità del
proprio reddito e della propria
pensione, anche se la conoscen-
zasui fondipensioneèaumenta-
ta sensibilmente rispetto all’an-
no passato grazie ad una riuscita

campagna d’informazione. «La
crisidi fiduciaèneiconfrontidel-
le istituzioni» in un paese in cui
«all’ultimo momento il consi-
glio dei ministri vara le regole
per la mifid». Così commeta il
dato Antonio Patuelli, vicepresi-
dente dell’acri e presidente della
cassa di risparmio di Ravenna.
Ma Giuseppe Guzzetti getta ac-
qua sul fuoco. L’Italia è «abba-
stanza al riparo» dalla crisi dei
mutui subprime. Il presidente
dell’Acri ha inoltre evidenziato
come le banche abbiano fatto
passi in avanti dopo gli scandali
nei rapporticoniclienti sul fron-
te della trasparenza. «Il processo
è andato avanti». I consumatori
non la pensano esattamente co-
sì.

Prezzi degli affitti incalonelprimosemestredell’annoaMi-
lano,Romaeinmoltegrandicittà.LosegnalaunostudiodiTec-
nocasa. A Milano i canoni di locazione sono scesi dello 0,8%
per i bilocali e dell’1,1% per i trilocali rispetto ai sei mesi prece-
denti. Flessioni si registranoancheaRoma(meno0,1% siaper i
bilocalicheper i trilocali).A livellonazionaleperògli affitticon-
tinuanoacrescere:più0,9%per ibilocaliepiù0,7%per i triloca-
li.
Nel mercato immobiliare residenziale si evidenzia sempre più
unaspaccatura fragrandiepiccoli centriconquestiultimia tra-
scinare la crescitadeiprezzi.Gli affitti sono infattidiminuiti an-
che a Bologna (meno 3,3% i bilocali e meno 2,9% i trilocali) e
Genova(rispettivamente,meno1,5%emeno2,6%). Incontro-
tendenza fra i grandi centri, invece, si segnalano i canoni di lo-
cazionediPalermo(più3,8%ibilocaliepiù2,2%i trilocali),Ba-
ri (più 2,1% e più 2,4%) e Torino (più 0,9% e più 1,%).
Secondo lo studio, nella prima parte del 2007 è stata registrata
una tendenza dei proprietari a ridurre il canone richiesto pur di
non riaffittare a un nuovo coinquilino con i conseguenti costi
gestionali e il rischio di vedere l’appartamento rimanere sfitto.

Allo studio nuove
norme per potenziare
il ruolo del Tesoro che
dovrà dare una
valutazione preventiva

Le tutele per
i risparmiatori
sono ritenute
insufficienti dal 69%
dei cittadini

Mediaset, l’Autorità Antitrust,
la Consob e la Borsa sono stati
vittime ieri di una vero falso
d’autore. Nalla mattina si era
sparsasulmercato lanotizia,di-
vulgata dalle agenzie, di
un’istruttoria dell’Antitrust nei
confronti del gruppo televiviso
in merito a un possibile abuso
di posizione dominante sul
mercato delle tessere prepagate
per il tv digitale. Nessuna sor-
presa per una notizia che pote-
va rientrare nella normale atti-
vità dell’Autorità che nei giorni
scorsiavevaavviatoaltresui ser-

vizi di Telecom o i rincari della
pasata e del pane. E nessun so-
spetto da parte delle agenzie
chehannodiffuso ilcomunica-
to, nessuno ha ipotizzato che
potesse essere falso.
Il problema, però, è che la noti-
zianonèvera.Non c’è nessuna
istruttoria su Mediaset per abu-
so di posizione dominante, ha
subito comunicato l’Antitrust,
spiegandochequellodiffuso in
precedenzaè«unfalsocomuni-
cato»,equindiunattodipirate-
ria informatica, per il quale
l’Autorità «ha immediatamen-

te inoltratodenunciaall’Autori-
tà giudiziaria». «In data odier-
na - afferma nella nota la Dire-
zione relazioni esterne dell’Au-
toritàGarantedellaConcorren-
zaedelMercato-è statodiffuso
uncomunicatoafirmadell’Au-

toritàAntitrustcircaunpresun-
to avvio di istruttoria nei con-
fronti della società Mediaset,
per un possibile abuso di posi-
zione dominante nel settore
delle tessere prepagate Pre-
mium per la TV digitale. Si trat-
tadiunfalsocomunicato: l’An-
titrust ha immediatamente
inoltrato denuncia all’Autorità
Giudiziaria».
Ma la questione non riguarda
solo l’Antitrust. Coinvolge an-
che il mercato e ovviamente
Mediaset,chenonl’hapresabe-
ne.LaConsob, l’autoritàdicon-
tyrollo della Borsa, ha deciso di
aprireaccertamenti sul falsoco-

municato Antitrust che parla-
va di un presunto avvio di
istruttoria nei confronti di Me-
diaset per un possibile abuso di
posizionedominante nel setto-
re delle tessere prepagate Pre-
miumper laTvdigitale.Lanoti-
zia, ripresaafinemattinata,ave-
vaprovocato, infatti,unoscivo-
lonedel titolodelgruppotelevi-
sivo in Borsa dove Mediaset è
arrivata a cedere l’1% sui mini-
mi di seduta a 7,04 euro per poi
ridurre leperditeeriportarsipo-
co sotto la parità.
Resta da capire chi ha voluto
giocare questo brutto scherzo
all’Antitrust e a Mediaset.

Meno risparmi e più fatica per arrivare alla fine del mese
Oggi la giornata del risparmio con Draghi e Padoa-Schioppa, mentre diminuisce la fiducia per il futuro

CASA
Le piccole città trascinano la corsa degli affitti

Prezzi dell’elettricità in rialzo alla borsa
elettrica. Da lunedì 22 a domenica 28
ottobre, il prezzo medio di acquisto
dell’energia è stato pari a 78,32 euro per
MWh, in aumento di 12,57 euro rispetto
alla settimana precedente (più19,1%). Lo
rende noto il Gestore del mercato
elettrico. In crescita del 7% anche i
volumi di energia scambiati in borsa e la
liquidità media del mercato attestatasi al
68,3%.

Air France valuta in 60 milioni di euro
l’impatto dei cinque giorni di sciopero del
personale navigante sul suo utile operativo.
Lo ha affermato la compagnia precisando
che la cifra è la risultante da 80 milioni di
perdita di entrate e da 20 milioni di
riduzione delle spese. Direzione e sindacati
di hostess e steward si sono intanto accordati
su un serrato calendario di incontri per
arrivare a un’intesa sui salari e condizioni di
lavoro prima delle vacanze di Natale.

La Consob ha avviato
un’indagine,
l’Autorità
si è rivolta
alla magistratura
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Un gruppo di sindaci durante un'assemblea Foto di Matteo Bazzi/Ansa

BORSA ELETTRICA, PREZZI
IN RIALZO DEL 19,1 PER CENTO

Nuovo record per l’euro a 1,444 sul
dollaro, ieri, in attesa della decisione
della Federal Reserve che questa sera
dovrebbe decidere di tagliare i tassi
di 25 punti base partandoli al 4,5%.
A pesare, anche la fiducia dei
consumatori Usa, ai minimi da due anni

AIR FRANCE, SONO COSTATI
60 MILIONI I 5 GIORNI DI SCIOPERO

ECONOMIA & LAVORO
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PUOI BLOCCARE
IL PREMIO

DELLA POLIZZA AUTO
PER 2 ANNI
SE ENTRI

NELLA TRIBÙ LINEAR.
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