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Le vulnerabilita del settore e i possibili rimedi evidenziati dal Financial stability board

Draghi: rischi sull'immobiliare

WASHINGTON. Dai nestriinviati

m 1risultati del primo eserci-
zio pilotadiearlywarning con-
dottoinsiemeal Fondo mone-
tario internazionale per iden-
tificare le aree potenziali di
nuovi rischi per il sistema fi-
nanziario internazionale e
perevitareche unavoltausci-
ti dal lungo tunnel della crisi,
sifinisca per ripiombarvi. Ma
non basta: nella densissima
agenda dei lavori al G-7 e al
G-20 che si sono tenuti ieri,
per il Governatore della Ban-
ca d'Ttalia, Mario Draghi, nel-
la sua qualita di presidente
del neonato Financial stabili-
ty board, c’era anche la re-
sponsabilith diriferire ai mini-
stri di Paesi avanzati (nella
compagine ristretta e in quel-
la pitt ampia) sugli sviluppi
deilavori sulle tre linee guida
impartite dal G-20 di Londra.
E cioé: come ridurre gli aspet-
tiprociclici dellanormativafi-
nanziaria; come modificare,
evitando che finiscano con
lincidere negativamente sul-
la salute del sistema crediti-
zio, gli schemi retributivi dei
manager; come regolamenta-

re la vigilanza internazionale
dei gruppi bancari e assicura-
tivi cross-border.

Cosi ierl Draghi, dopo aver
fatto il punto della situazione
con il direttore esecutivo
dell’Fmi, Dominique Strauss-
Kahn, & intervenuto due volte
allariunione dei Grandi:lapri-
maper tracciare ombre e pos-
sibili Iuci future delloutlook
macroeconomico internazio-
nale e per presentare in via
del tutto riservata ai ministri
le prime risultanze dell'eserci-
zio di lavoro realizzato con
Fmi; la seconda per esporre,
nellastessa sessione del mini-
stro del Tesoro statunintese
Tim Geithner, le possibili Li-
nee di riforma della normati-
va di vigilanza del sistema fi-
nanziario internazionale.

Dettagli e cifre dello studio
pilotacheservirdatrovarear-
mi di prevenzione controiri-
schi d'instabilita internazio-
nale sembrano destinati a ri-
manere confidenziali, dato
che, proprio per mettere a
punto le nuove strategie di
prevenzione, & essenziale il
contributo dei Governi e del-

NONTOCCATO IL FONDO
Nonostante la forte caduta
gia registrata, i prezzi delle

le autorita divigilanza.

Ma Draghi e Strauss-Kahn
dovrebbero fornire stamatti-
na alcuni, sintetici accenni
anche al meeting dell’Imfc, il
comitato ministeriale che da
le linee guida del Fondo mo-
netario. L'obiettivo di que-
sta valutazione d’impatto
dei rischi, va ricordato, &
quello di tracciare per tem-
po le possibili aree di nuovi
pericoliperil sistemabanca-
rio internazionale.

E in futuro, visto che la pri-
ma riunione operativadel Fsb
siterraingiugno, questolavo-
rodiprevenzione verriistitu-
zionalizzato attraverso il "co-
mitatosulle vulnerabilita”, co-
stitutto all'interno del board e
composto da esponenti delle
autorita di vigilanza banearia
e di controllo dei mercati fi-
nanziari. Nel suo campo d’os-
servazionerientrano perdan-
che i possibili effetti negativi
sulla finanza internazionale
derivanti dalla dinamica
dell’economiareale (ipossibi-
li «rischi verso il basso delle
previsioni», indotti dall’anda-
mento dell’occupazione o dei

consul).

Traifattoridirischio consi-
derati ¢’é anche la dinamica
dei prezzi del mercato immo-
biliare; quello statunitense,
certamente, ma non solo. Per
rendere meno duraturala cri-
si, tra 1 consigli degli esperti
Fsb diretti da Draghi dovreb-
be esservi quello di sostenere
il mercato degliimmobili che,
nonostante la forte caduta re~
gistrata in Usa sinora, potreb-
be soffrire ancoradiunacerta
sopravvalutazione.

Quelle immobiliari, del re-
sto, non sono crisiarisoluzio-
nerapida:l'esperienzadel pas-
satoinsegna cheladuratame-
dia della fase negativa del ci-
clo degli immobili & di cinque
anni. Quanto all'ltalia, anche
recentianalisi Bankitaliahan-
no messo in evidenza che il
trend pitt recente & quello di
unadiscesadeiprezzidelle ca-
se.Ma, fortunamente, sullaba-
se dei dati attuali, non sembra
che il nostro Paese soffra
dell’esistenza di una vera ¢
propriabollaimmobiliare.
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case (soprattutto Usa)
potrebbero ancora scontare
una sopravvalutazione
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