
Un anno di crisi dei mutui Usa
la paura non è ancora passata

■ di Angelo De Mattia

Oggiè l’anniversariodell’effetti-
voiniziodellacrisideimutuisu-
bprime, dies nigro signanda la-
pillo, giorno da matita nera (è
stato ricordato il primo falli-
mento finanziario, quello di
American Home Mortgage av-
venuto esattamente un anno
fa).
Le difficoltà - inizialmente cir-
coscritte e presentate come «fi-
nancial turmoil» - si sono a po-
co a poco estese fino a configu-
rare una vera crisi, non solo
americana, ma anche interna-
zionale.Allabasevièstata laca-
renza di regolamentazione e di
controllo, in particolare delle
innovazioni finanziarie. L’im-
pacchettamento dei mutui e il
trasferimento delle obbligazio-
ninellequaliquestosiconcreta-
vaad altre entità, con la tecnica
della costruzione di obbligazio-
ni di obbligazioni in una sorta
di catena di Sant’Antonio, di-
sperdevano obblighi e respon-
sabilità, trasformavano la figu-
ra classica della banca. Questa
non intermediava più tra una
contropartechedeve onorare il
debito e il dovere di rimborsare
il risparmiatore.
È nato così un «sistema banca-
rio ombra». Quando questo
vorticedi trasferimenti,diffuso-
si in tutto il mondo, ha incro-
ciato negli Usa la crisi immobi-
liare e l’eccezionale aumento
delprezzodeiprodottienergeti-
ci con i connessi fenomeni spe-
culativi, allora le difficoltà degli
intermediari e dei mercati fi-
nanziari sonodivenuterilevan-
ti; si sono, a loro volta, ribaltate
su questi altri episodi di crisi.
Sonopoi sopravvenuti idissesti
finanziari negli Usa, ma anche
inEuropa(l’americanaBearSte-
arns, quindi Indymac, l’inglese
Northern Rock), le difficoltà
dellebancheanchenelvecchio
continente(Ubs,CréditAgrico-
le),nonchédelleprincipaliban-
che d’affari. Si parla di oltre400

miliardididollari trasvalutazio-
ni e perdite, ma qualcuno arri-
va a prevedere che si giunga a
millemiliardi;diversedecine di
migliaia sono i licenziamenti.
Molte radicate convinzioni so-
no state pesantemente messe
in gioco. Per i salvataggi è stato
necessario,negliUsaeinInghil-
terra, un massiccio intervento

pubblico, contro ogni professa-
to credo di liberismo spinto; le
banche centrali hanno inietta-
to liquidità in grandi quantità
ma hanno segnalato la man-
canza o l’insufficienza di poteri
di controllo, con buona pace di
tutte le chiacchiere degli anni
scorsi sul conflitto di interesse
tra politica monetaria e funzio-

ni di vigilanza; diversamente
daciòchesarebbestatoauspica-
bile, non si è avuto un adegua-
to coordinamento tra Bce e Fe-
deral Reserve; per quest’ultima
siègiuntia ipotizzareunraffor-
zamento dei poteri che potreb-
be fondarsi su di una disciplina
riconducibile all’abrogato
Glass Steagall Act, sulla separa-

zione tra banche commerciali
e banche di investimento; a li-
vello internazionale è interve-
nuto il Financial Stability Fo-
rumconlesueraccomandazio-
ni - sarcasticamente definite da
Tremonti «aspirina» - per le
quali si pone il problema di un
recepimento non platonico
nei singoli Paesi.

La crisi, anche se attenuata,
non è cessata. Da ultimo, ha
colpito due agenzie americane
di mutui, Fannie Mae e Freddie
Mac,chesi ritenevanoassoluta-
menteimmuni (mainBankita-
lia erano stati segnalati i rischi
della loro operatività già nel
2003). Potrebbe, la crisi, esten-
dersi anche ai mutui prime,

quelli cioè «buoni». L’aspetto
più delicato è che essa ancora
investe la fiducia nei rapporti
tra le banche, restie a scambiar-
si i fondi tra di loro. È aperta la
riflessione sul se e in quale mi-
sura possa essere stata, o sia,
contagiata l’economia reale.
Sotto il profilo teorico ha tenu-
to lungamente banco l’interro-
gativo sulla somiglianza o no
di questa crisi a quella del ’29:
una discussione che a volte ha
ricordato il dilemma (manzo-
niano) sulla peste, tra sostanza
e accidente. È stata in ogni caso
l’occasione per riflettere sulla
globalizzazione della finanza.
E tuttavia è nella vigilanza ban-
caria preventiva, che ha clamo-
rosamente fallito, che bisogne-
rebbe attendersi delle innova-
zioni, cheperò tardanoamani-
festarsi, a livello internazionale
e nei singoli paesi. L’Italia è sta-
tapocotoccatadallacrisi finan-
ziaria, standoai datidelle Auto-
rità monetarie (forse anche per
il minore sviluppo dell’innova-
zione finanziaria). La tesi del-
l’imprevedibilità delle crisi ha
le sue basi. Però non ci si può
adagiare su di essa perché, così
facendo, si rischia di mettere in
forse una importante funzione
dell’assetto dei controlli. Man-
ca una mobilitazione dei poli-
cy makers e degli intellettuali
per analizzare e formulare pro-
poste e indirizzi.
Ci sarebbe bisogno di progetta-
re una nuova architettura fi-
nanziaria internazionale e di
rafforzare i sistemi di controllo
degli intermediari in Europa.
Occorrerebbe un’assoluta co-
genza nell’imporre agli inter-
mediari la scritturazione in bi-
lancio delle innovazioni finan-
ziarie in esame. Ma la reazione
è lenta, a volte appare svoglia-
ta,quasiaprioristicamente fidu-
ciosa, «defilippianamente»,
che bisogna solo attendere che
deve «passa’ ’a nuttata».

Via libera della Commissione euro-
pea all’acquisto, da parte di Burani, di
due marchi prestigiosi della moda:
Mandarina e Coccinelle. L’operazio-
ne passa attraverso l’acquisizione del-
l’italiana Apb da parte di Antichi pel-
lettieri Spa, controllata indirettamen-
te dalla Burani Designer Holding e da
alcuni fondi appartenenti al gruppo
britannico 3i. Oltre a Mandarina e
CoccinelleApbproduceedistribuisce
beni di lusso con i marchi Braccialini
e Basia. Passano sotto il controllo di
Burani i marchi Mandarina e Cocci-
nelle. Ildiscoverdeèarrivatoal termi-
nediunaprocedurasemplificata, sen-

za cioè un’indagine approfondita,
quella di solito è riservata ai casi che
non presentano problemi di anti-
trust.Buranièunaholdingconattivi-
tà sussidiarie nei beni di lusso, cibo,
vestiti e cosmetica, mentre 3i è un
gruppo internazionale privatodi tito-
li e obbligazioni. e questa acquisizio-
nerafforza il suoruolo leadernelmer-
cato, del made in Italy di alta qualità.
BDH attualmente detiene il 52,8%
delle azioni ordinarie emesse da Ma-
riella Burani Fashion Group s.p.a.,
gruppo attivo nei segmenti di merca-
to abbigliamento, pelletteria e gioielli
che proprio lunedì ha annunciato
che sta ultimando le valutazioni sul-
l’offerta pubblica di acquisto.

Invistadell’Expo2015,dalMarriottHo-
tel di Milano parte l’allarme della Fil-
cams-Cgilsulla terziarizzazionedei lavo-
ratori impiegati negli alberghi.
Sono trenta, per la maggior parte don-
ne, i dipendenti dell’albergo milanese
di via Washington da ieri in mobilità a
seguito della decisione della direzione
della struttura di cedere i servizi di puli-
zia delle camere a società cooperative.
«La decisione imposta dal Marriott ai
suoidipendenti -denunciano i sindaca-
ti - suona come un ricatto: o passate alle
dipendenzedellacooperativaesternaal-
la quale cediamo il servizio o perdete il
lavoro». Loro si sono riufitati e, dopo gli

scioperidi fine luglio, ieri l’ultimainizia-
tiva. Una vicenda emblematica per la
Cgil,cheva inseritanellapiùampiapar-
tita che Milano sta giocando, e gioche-
rà, inattesadiospitare l’Esposizioneuni-
versale del 2015. La terziarizzazione di
parte dei servizi alberghieri, secondo la
Filcams, è una tendenza in atto già da
qualche anno, confermata dalle nuove
struttureapertenegliultimitempi.«Il ri-
schio - sostiene Graziella Carnieri segre-
tarioFilcamsMilano-èchequestaprati-
ca frantumiancoradipiù il lavoro inun
settore già fortemente precarizzato, con
conseguenze per la qualitàdel servizio e
delle condizioni di lavoro». Anche Pa-
lazzoMarino,conl’ultimoconsiglioco-
munale, si è posta il problema.

Il caro petrolio e il calo del traffico
non ha impedito al gruppo Atlantia
di veder crescere nel primo semestre
2008 l'utile netto consolidato. L'au-
mento rispetto al primo semestre
2007èdel7,4%a 366,6milioni di eu-
ro. La semestrale approvata ieri dal
consiglio di amministrazione registra
ricavi per 1,673 miliardi di euro
(+7,8% rispetto al primo semestre
2007); ilmargineoperativolordo(Ebi-
tda) è di 1,0434 miliardi di euro
(+3,7%). Nel primo semestre 2008,
spiega una nota del gruppo, l'area di
consolidamentoincludeilgruppopo-
laccoStalexport Autostradye la socie-

tà statunitense Electronic Transac-
tion Consultants (Etc), non consoli-
date nel primo semestre 2007, che
contribuiscono ai ricavi del gruppo
per37,5milionidi euroeper14,8mi-
lionidi euro almargineoperativo lor-
do. L'esercizio 2008 «si caratterizza in
generaleper il rallentamentoe la limi-
tata prevedibilità dell'evoluzione del
traffico sulla rete delle concessionarie
autostradali italiane controllate, stan-
te la negativa congiuntura economi-
ca». Per l'intero anno, «pur in assenza
di crescita di traffico» Atlantia stima
un miglioramento della gestione ri-
spettoall'esercizioprecedente, tenuto
anche conto che il 2007 beneficiava
di proventi non ricorrenti.
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VOLUMI Voltare pagina co-

sta. L’estate non ha ancora

girato la boa che già c’è chi

ha calcolato quanto spen-

deremo al rientro dalle va-

canze per i libri scolastici. Si

parla di 14 milioni di euro in
più del previsto, che graveran-
no sulle tasche delle famiglie
nonostante il ministero, per il
prossimo anno di scuola, abbia
aumentato i limiti di spesa con-
sentiti dalla legge. Un conto
che ha il sapore dell’acqua di
mare, almeno stando alle stime
di Altroconsumo, secondo cui
sonotroppigli istituti chesfora-
no i tetti di spesa nell’indicare

aglialunni ivolumidaacquista-
re.Eallora,comeormaidatradi-
zione, l’associazione dei consu-
matori fa appello al ministero
dell’Istruzione perché interven-
ga «presso i presidi delle scuole
che hanno superato i tetti di
spesa previsti dalla legge, affin-
ché rivedano le adozioni dei te-
sti scolastici». Perché si tratta di
scontrini non da poco in tempi
come questi in cui le famiglie,
trainflazionestellareerincari re-
cord, fanno molta fatica. Dalla
ricerca emerge come quasi la
metà delle classi - tra elementa-
ri, medie e superiori il 46 per
cento - abbia superato i limiti
massimiprevistidalla legge.Più
nellospecifico,unaclassesucin-
que spenderà il dieci per cento
in più rispetto a quanto stabili-

to dalla legge. Mentre il record
negativo spetta alle prime degli
istituti tecnici commerciali, il
cui aumento del costo dei libri
raggiunge il 18-20 per cento.
L’indagine, che ha riguardato
2.362 sezioni (per lo più prime
classi) in21città italiane,si foca-
lizzasui libriditesto indicatidal-
le scuole come “da acquistare”,
escludendo, cioè, quelli consi-
gliati, i dizionari, la narrativa e
gli atlanti. Medaglia al valore

perAncona,cittàvirtuosa,dove
i rincari riguardano il 12% delle
classi analizzate. Mentre in fon-
doallaclassificaRoma,cheregi-
stra uno sforamento dei prezzi
dei librinel67%delleclassi.Ma-
le anchePerugia, Napoli e Bolo-
gna, dove oltre quttro classi su-
cinque oltrepassano i massimi
di spesa indicati.
Focalizzandol’analisi sugli indi-
rizzi di studio, invece, il salasso
spetta alla quarta ginnasio che,
nonostante il tetto più alto pre-
visto per la spesa (320 euro), nel
50% dei casi (cioè delle 137 se-
zioni monitorate) supera i prez-
zi limite.Aseguire le primeclas-
sidel liceoscientifico(37%,spe-
sa prevista per il primo anno
305 euro), il tecnico industriale
(27%,spesaprimoanno305eu-
ro) e quello commerciale (26%,
spesa primo anno 290 euro).

Per il primo anno delle scuole
medie, invece, più di una classe
su tre (37%) sfiora il massimo
previsto di 286 euro.
Altrocunsumo, ieri, ha inviato
una diffida al ministero richie-
dendo che intervenga sulle
scuoleaffinchérivedano leado-
zioni dei testi. Mentre sul sito si
trova una lettera tipo da inviare
a ministero e Antitrust per de-
nunciare lo sforamento nella
propria classe.
L’associazione ha lanciato inol-
tre una campagna dal titolo
“Boicotta il carovita”, con la
quale si assume l’onere di indi-
care lesceltediacquistopiùcon-
venienti, «sulla base di una
mapparagionata- spiegano-co-
struita per ogni diverso settore
di mercato, con consigli e indi-
rizzi sulle principali voci di spe-
sache incidono suiportafogli».

Il primo fallimento è
stato quello della
American Home
Mortgage, poi è
iniziato il contagio
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Caro libri, un salasso da 14 milioni di euro
Una classe su due ha superato il tetto previsto dal ministero. Record al ginnasio

Prezzi liberi dal 15 set-
tembre in tutti i distribu-
toriTamoil. inquestomo-
do, secondo le sigle di ca-
tegoria Faib, Fegica e Fi-
gisc,la società petrolifera
pensa di trasferire sui ge-
stori ben più dell’onere
previsto dalla Robin tax»
e che rischia di provocare
aumenti del prezzo finale
per il consumatore. Se-
condo i gestori «è la pri-
ma conseguenza della di-
sdettadegliaccordichere-
golano, a norma di legge,
i rapportieconomico-con-
trattuali tra l’azienda libi-
caelacategoriaechecon-
tenevanoanchelaclauso-
la con la quale i gestori si
erano imposti, fin dal
2002, un tetto massimo
diprezzoalqualesottosta-
re, per contenere le spinte
al rialzo».

Guerra delle tariffe tra
Airone e Ryanair, la com-
pagnia britannica di voli
loow cost. Le tariffe appli-
cate da Ryanair sulla rotta
Alghero-Roma Ciampino
sono troppo basse.
Lo sostiene Airone in un
ricorso presentato ieri al
Tar del Lazio. La compa-
gnia aerea di Carlo Toto,
coinvolta nella partita del
salvataggio di Alitalia,
chiede ai giudici ammini-
stratividi imporreall’enac
di pronunciarsi sugli atti
di diffida presentati nei
mesi scorsi (senza ricevere
risposta) per ottenere
provvedimenti inibitori
neiconfrontidellacompa-
gnia irlandese sulla rotta
in questione al fine di ri-
pristinare una parità di
condizioni concorrenzia-
li.

Burani, ok europeo all’acquisto
di Mandarina e Coccinelle

Expo 2015, dal Marriott Hotel
l’allarme dei lavoratori alberghieri

Per Atlantia sei mesi in crescita
Anche se il traffico è calato

CARBURANTI
Tamoil, prezzi liberi
Rischio rincari

TARIFFE BASSE
AirOne contro
Ryanair

Per Altroconsumo
Ancona è la città
più virtuosa, Roma
Napoli e Bologna
sono le peggiori

Risparmiatori in fila davanti a un’agenzia della Northern Rock Foto Epa
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Controlli insufficienti
e misure incerte
Le autorità e il sistema
bancario misurano
la propria credibilità
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