
«Non possono
comandare
i derivati»
Ci sono distrazioni e distrazioni. Una
può costare un piccolo richiamo a ca-
sa o in ufficio, un’altra favorire
l’esplodere di una nuova crisi finan-
ziaria globale... Proprio così, il sospet-
to che la drammatica crisi economica
che sta falcidiando posti di lavoro e
mettendo a dura prova i bilanci fami-
liari in mezza Europa potesse rappre-
sentare una paradossale distrazione
da un problema persino più grosso è
sorto apprendendo una notizia prove-
niente dall’America: il colosso banca-
rio JP Morgan ha perduto due miliar-
di di dollari in sole sei settimane a cau-
sa di investimenti sbagliati sui deriva-
ti. «Sono rimasto sorpreso anche io -
“confessa” l’economista Giulio Sapel-
li -. Non tanto per il riaffacciarsi dei
problemi e dei rischi legati all’utiliz-
zo dei derivati, che non sono mai stati
affrontati alla radice nonostante i
drammatici avvenimenti degli ultimi
anni, quanto per il coinvolgimento
proprio di JP Morgan, ritenuto uno
degli istituti più seri ed affidabili. E
questo, ovviamente, oltre che una sor-
presa rappresenta un elemento di ul-
teriore allarme».

NUMEROASTRONOMICO
Seicentoquarantasettimila miliardi
di dollari, è questa la cifra, da leggere
in lettere per percepirne l’enormità,
a cui ammonta il totale dei contratti
derivati in giro per il mondo aggiorna-
to alla fine del 2011. Un numero, co-

me sottolineato ieri in un dettagliato
articolo del “Sole 24 Ore”, superiore
di 14 volte il valore complessivo di tut-
te le piazze azionarie del pianeta, non-
ché di 9 volte il prodotto interno lor-
do globale. Rapporti che sono andati
in crescendo senza sosta, “incuranti”
dei dissesti sempre più gravi ed evi-
denti provocati dall’utilizzo spregiu-
dicato dei derivati, con il crac della
Lehman Brothers e la crisi dei mutui

“subprime” che si sono tristemente
inseriti nella memoria collettiva.
«Non dico che, specie dopo i disastri
del 2008, non sia stato fatto nulla -
dice Sapelli -. Ad esempio, introdu-
cendo dei limiti all’utilizzo dei deposi-
ti bancari per operazioni con una le-
va finanziaria ad alto rischio, ma non
sono questi gli interventi che posso-
no determinare veramente un cam-
bio di scenario».

Come spesso accade, e non solo
nell’economia, fra la teoria e la prati-
ca si frappone un fattore determinan-
te, il comportamento umano: «Se si
vuole capire, è bene sottolineare quel
che accade all’interno degli istituti
bancari, dove non mi risulta che sia-
no cambiate le regole d’incentivazio-
ne relative al top management. Quel
che conta, ai fini delle remunerazio-
ne dei manager di vertice, è il conse-
guimento di risultati oggettivi, non
importa se frutto di operazioni ad al-
to rischio. Per quanto possa apparire
riduttivo e pericoloso in un mondo po-
polato da sette miliardi di persone, il
più potente motore che fa girare il
mondo della finanza resta l’avidità in-
dividuale».

Immagine, quest’ultima, che fa
rabbrividire, specie in un momento
nel quale la crisi economica, alimen-
tata anche da questi comportamenti,
mette a repentaglio l’equilibro stesso
degli Stati occidentali. Come antido-
to, sarebbe auspicabile un’azione de-
cisa della politica, senonché, secondo
Sapelli, non bisogna purtroppo aspet-
tarsi nulla di buono... «Che cosa ci si
può attendere da ministri del Tesoro
che sono stati o saranno legati, piutto-

sto che vicini, alle banche d’affari?
Gli stessi istituti sui quali bisognereb-
be intervenire con decisioni impor-
tanti?». Un sistema di “porte girevo-
li” che quindi renderebbe impossibi-
le il cambiamento, nonostante
quest’ultimo non sia poi così difficile
da immaginare: «La questione - affer-
ma Sapelli - è tutto sommato abba-
stanza semplice, o perlomeno lo è il
punto da cui bisogna cominciare per
arginare veramente i rischi derivanti
dalla finanza derivata. Occorre sepa-
rare nettamente le banche d’affari,
che si occupano appunto di specula-
zioni ed investimenti ad alto rischio,
da quelle commerciali, che gestisco-
no i depositi dei clienti, erogano i fi-
nanziamenti alle imprese, concedo-
no i mutui. Se non si procede in que-
sta direzione continueremo ad avere
un sistema ad alto rischio, con commi-
stioni e conflitti d’interesse».

GLI ISTITUTIPOPOLARI
JP Morgan ha sede negli Stati Uniti
come la scomparsa Lehman
Brothers, ma i dissesti finanziari glo-
bali degli ultimi anni hanno cancella-
to l’illusione che il Vecchio continen-
te sia immune ai rischi della finanza
derivata: «Non solo il sistema è inter-
comunicante, ma in realtà le banche
tedesche sono al momento più piene
di asset tossici rispetto a quelle ameri-
cane, e non c’è da nutrire particolare
ottimismo anche per gli istituti italia-
ni per quanto possano avere delle ca-
ratteristiche differenti rispetto ad al-
tre banche europee. La verità è che le
uniche nazioni che possono guardare
con qualche preoccupazione in meno
ai rischi della finanza derivata sono
quelle in cui è forte un sistema banca-
rio cooperativo e popolare, come il
Canada. L’Italia, purtroppo non figu-
ra fra queste, e la colpa è stata anche
della politica, destra o sinistra non
fanno eccezione».
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«La politica deve regolare
i mercati. Dopo i crolli
del 2008 è stato fatto poco
per cambiare lo scenario»

Non è ancora ratificato ma sta già mu-
tando la natura del mercato del lavoro
dei Paesi (ovviamente i più deboli) che
lo adotteranno: il Fiscal Compact, il
Patto di bilancio tanto voluto da Ger-
mania e Francia in cambio di una ma-
no tesa ai Paesi in difficoltà, colpisce
economie e relazioni industriali degli
Stati europei peggiorandone lo stato di
salute.

È quanto emerge da una ricerca del-
la Ires-Cgil, che verrà presentata oggi a
Genova durante i lavori dell’assemblea
nazionale della Fillea-Cgil. È bene ri-
cordarlo: le «regole d’oro» del Patto di
bilancio europeo non sono ancora vin-

colanti, lo diventeranno solo se nel
2013 la maggioranza dei Paesi della zo-
na euro ratificherà l’impegno. Ma i pas-
si fatti verso quella firma hanno già la-
sciato solchi profondi. Gli obiettivi de-
gli economisti europei sono il rientro
del deficit e del debito pubblico dei Pae-
si della zona euro entro le soglie del tre
e del sessanta per cento, ma anche la
revisione degli accordi salariali e il de-
centramento contrattuale. Un percor-
so lungo.

L’analisi «Contratti collettivi in bili-
co: fra scenari europei e prospettive na-
zionali», firmata da Salvo Leonardi,
riavvolge il nastro e ci fa vedere come
stiamo rispondendo alla crisi del debi-
to sovrano in Europa. Siamo nel 2010,
la Grecia è già nella bufera e la Germa-

nia comincia a scalpitare: la Troika,
Fondo monetario internazionale
(Fmi), Banca centrale europea (Bce) e
Commissione europea, inaugura la sta-
gione dei sacrifici che dalla Penisola el-
lenica si allargherà all’Italia.

Si parte col taglio del salario pubbli-
co del 25% e la riduzione degli impiega-
ti pubblici di Atene. Un mese dopo toc-
ca alla Romania «adottare una revisio-
ne del codice del lavoro e una legislazio-
ne sulla negoziazione collettiva che ri-
duca il costo il costo delle assunzioni e
migliori la flessibilità dei salari», che di
fatto poco dopo, nel pubblico, vengono
ridotti del trenta per cento.

Passa un anno e sono Belgio e Cipro
a dover rivedere alcuni parametri,
mentre l’Irlanda si piega al taglio
dell’11% del salario minimo e del venti
per cento dei salari pubblici. A luglio
spetta alla Spagna mettere pesante-
mente mano sul contratto nazionale,
smontandolo e deregolando il mercato
del lavoro e della contrattazione.

RIFORME PESANTI
Un mese dopo, il tre di agosto, il gover-
no Berlusconi riceve la lettera firmata
dal presidente in pectore della Bce, Ma-
rio Draghi e dal suo predecessore,
Jean Claude Trichet. Non c’è spazio
per le interpretazioni: anche all’Italia
viene chiesto di riformare il sistema di
contrattazione salariale, con accordi al
livello delle imprese che adattino gli sti-
pendi e le condizioni di lavoro alle esi-
genze specifiche delle aziende. E anco-
ra: norme che regolino l’assunzione
ma soprattutto il licenziamento dei di-

pendenti, e un intervento deciso sulle
pensioni.

Le conseguenze sono la cronaca di
questi giorni: articolo 18, riforma delle
pensioni e strascichi, pesantissimi, co-
me per gli esodati, rischiano di minare
la pace sociale.

Mentre la riforma del mercato del
lavoro, contenuta nel ddl che a breve
sarà discusso in Parlamento, tocca al-
cuni punti anticipati dalla ricerca
dell’Ires come peggiorativi della stato
attuale del mercato del lavoro. In parti-
colare, «l’allentamento dei vincoli per
l’utilizzo dei lavoratori temporanei e a
termine», che negli emedamenti al ddl
del governo diventano più lunghi e non
devono essere giustificati, o «l’attenua-
zione delle garanzie a tutela reale con-
tro i licenziamenti».

«Il modello sociale europeo è mor-
to», si chiedeva qualche mese fa Mario
Draghi. Quello italiano certamente è
in sofferenza.

ECONOMIA

Consob,parlaVegas.C’èNapolitano
Crisideldebitosovrano, rilancio di
PiazzaAffari tramite la
semplificazionedegliobblighi perchi
opera inBorsae cautela rispetto
all’innovazionefinanziariaalla luce
anchedel recentemaxi-buco causato
daJpMorgana causa di investimenti
sbagliati in derivati.Saranno questi i
temiprincipali cheaffronterà il
presidentedella Consob, Giuseppe
Vegas, stamattina inoccasione del suo
secondodiscorso al mercatodalla sua
nominaal vertice dellaCommissione
chevigila sullesocietàquotate e sulla
Borsa.Adifferenzadelloscorso anno,
stavolta l’ex viceministro
dell’Economiasi rivolgeràalle
istituzioni (saràpresente ilCapodello
StatoGiorgio Napolitano) eagli
esponentidellacomunità finanziaria

presentando i numeridel suo primo
bilancioda sceriffodeimercati,
caratterizzatodallacrisi deldebito
sovranochesempre piùcondiziona
l’andamentodeimercati azionari. Il
tuttoa pochi giornidal via liberaal
nuovopacchetto dimodifiche
regolamentarinecessario per
semplificaree ridurregliobblighi dichi
opera inBorsa, così da favorire anche
l’accessoal mercatodi impresee
risparmiatori. In rappresentanza del
Governoè atteso inoltre il vice
MinistroalTesoro,VittorioGrilli,
mentrenonè ancora certa lapresenza
delpremier,Mario Monti. Inoltre, la
saladelle Grida di PalazzoMezzanotte
ospiteràcomedi consueto ivertici
delleprincipali società ebanche
quotate inBorsa.

GiulioSapelli
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In tutti i Paesi, il primo
passo è stato la fortissima
contrazione dei salari
Chiesta anche dalla Bce

L’Ue resta in piedi perché pagano i lavoratori
● Una ricerca Ires-Cgil sul Fiscal Compact sarà
presentata oggi all’assemblea Fillea di Genova

Palazzo Mezzanotte, sede della Consob
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