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1. La crisi finanziaria internazionale

1.1 Le origini

La crisi finanziaria affonda le sue radici nei caambenti strutturali che hanno caratterizzato netgimi
anni 'economia globale e in modo particolare tt@e finanziario stesso. La crescita mondialetesuga
in misura crescente dai paesi emergenti, si &€ goagnata ad un progressivo ampliamento di squilibri
significativi, tra loro strettamente connessi. Adaucronica carenza di risparmio in alcune aree del
mondo, particolarmente negli Stati Uniti, &€ corasfa una crescente eccedenza in altre, sopraitutto
Cina e in altri paesi emergenti a elevata crestibasquilibrio nelle bilance dei pagamenti non atet
compensato da movimenti appropriati nel sistemaai@ibi.

Non € la prima volta che squilibri macroeconomicc@mpagnano fasi di rapido sviluppo. Il sistema
finanziario internazionale svolge la fondamentalazione di raccogliere il risparmio la dove esso 3
forma e incanalarlo verso usi produttivi, in quadsiparte del mondo. Ha adempiuto a questo compito
molte volte, con successo, in passato.

—_—

Che cosa ha generato fattori critici questa vokdcune delle profonde trasformazioni del sistema
finanziario possono incanalare, distribuire, diifezare il rischio; se vanno fuori controllo, conpeio
avvenire in un momento di euforia finanziaria, Endono opaco e lo moltiplicano. La correzione,
necessaria, e tanto piu violenta quanto piu tarda.

Negli ultimi dieci anni percezione del rischio eopensione verso di esso si sono modificate in risuy
significativa. Il prolungato periodo di bassi tassiinteresse, nominali e reali, ha generato untefo
espansione del credito e degli aggregati mondtaremi al rischio nei mercati azionari, immobiljedei
titoli di Stato e delle obbligazioni hanno raggiirt in diversi momenti — un minimo storico. Quest
sviluppi hanno spinto i prezzi delle attivita firearie e reali su valori eccessivi. A partire dalkio del
decennio il fenomeno si € manifestato in manierdiqudarmente acuta nei mercati immobiliari,
soprattutto negli Stati Uniti e in alcuni paesiaei.

Il sistema finanziario e, all'interno di esso, lankbhe, hanno attraversato una trasformazione ragpida
profonda. Volume e numero delle transazioni finangihanno conosciuto una crescita senza precedenti
Dal lato dell'offerta, la deregolamentazione, ilogresso tecnologico, l'innovazione finanziaria e la
crescente integrazione dei mercati internazionafine enormemente ampliato la gamma di prodotti |e
strumenti offerti e le combinazioni possibili dsechio e rendimento, ridotto i costi di transaziocreato
nuovi mercati e unito mercati prima segmentati.

Dal lato della domanda, € aumentata a causa datohiamento della popolazione la quota di risparmi
investita in prodotti previdenziali e assicuratimentre le condizioni favorevoli di accesso al dred
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hanno stimolato un forte aumento della domandawtuire di credito al consumo. Rispetto al modellq
tradizionale in cui le banche svolgevano un ruoledpminante nell'attivita di intermediazione
finanziaria, € aumentato enormemente il peso detatiee degli intermediari non bancari.

A livello internazionale, le banche hanno rispoatle sfide e opportunita offerte dallo sviluppo de
mercati, estendendo le loro funzioni ben oltre rddizionale modello di intermediazione. Hanng
frammentato I'attivita di concessione del crediamendo ad altri operatori finanziari prestiti daeem
precedenza erogati, tramite l'attivita di cartataszione. Hanno in questo modo aumentato la le
finanziaria. Dal lato della raccolta, esse haniifedinziato le fonti di finanziamento, accrescendmeso
del ricorso diretto al mercato e riducendo queko tdadizionali depositi al dettaglio. Si € attetauéa
distinzione tradizionale tra intermediari. Le baadono oggi intermediari che forniscono liquiditeak
tempo stesso, una ampia gamma di strumenti diZinarento con un elevato grado di complessita.

Nonostante la loro quota sul totale delle attigitgia ridotta, esse mantengono un ruolo centrdléoe
legame con il mercato e diventato progressivamgiatstretto e interconnesso.

L’aumento della leva finanziaria € avvenuto anchdiduori del sistema bancario. Negli Stati Uniti
hanno contribuito le due istituzioni di interesseiplico il cui ruolo era quello di sostenere il e dei
mutui immobiliari alle famiglie, Fanny Mae e Fredd¥ac.

Alla fine degli anni novanta questo sistema ha enti® I'afflusso di ingenti quantita di capitalergo
attivita innovative, soprattutto nel settore defdrmatica e delle comunicazioni; ha accelerat
I'innovazione tecnologica, con benefici per tutta contribuito in qualche misura a una rivoluzialedie
tecnologie dell’informazione i cui effetti vannorbal di la dello sviluppo economico, accrescendo i
modo straordinario la possibilita di sviluppareaedircolare idee innovative.

Ma la crisi finanziaria ha messo in luce ancheetlégtfragilita insite in questi sviluppi.

L’accresciuta complessita degli strumenti, la logacita, hanno reso piu difficile la gestione dschi;
hanno accresciuto il pericolo che, di fronte a gpentino innalzamento della volatilita dei mereatina
riduzione della propensione al rischio degli initesit si determinassero per le banche difficol&lan
raccolta e nella gestione della liquidita. Si senanifestati chiari problemi di governance e inocéanti
distorti in molte aree dei servizi finanziari: s&gie e pratiche remunerative dirette piu agli diiloreve
periodo che alla costruzione di una solida posezi@ medio termine. | doveri di diligenza degli
investitori sono stati insufficienti e acritico éat® l'utilizzo delle valutazioni delle agenzie diting.
Queste ultime si sono dimostrate affette da gramflitti di interesse nel loro doppio ruolo di védaione

e di consulenza agli emittenti e agli investitdvd maggiore diversificazione dei rischi apparentet@e
raggiunta con le cartolarizzazioni si e rivelatasioria; il rischio e risultato essere in realtaltmgiu
concentrato di quanto si pensasse e in gran pextamte sulle banche. L'innovazione é stata persegu
talvolta al solo scopo di aggirare le normativedamneiali. Gli istituti finanziari hanno raggiuntwelli di
indebitamento e di esposizione al rischio insieoeessivi e sottovalutati.

La crisi ha anche rivelato debolezze nel quadroleegentare e di vigilanza. | criteri normativi dagllea
| sono risultati insufficienti nel nuovo contestodnziario. Hanno incentivato la trasposizione rikhio
fuori dei bilanci delle istituzioni e la creaziodé un vero e proprio sistema bancario paralleloowu
regole contabili disegnate per aumentare la trasgar dei bilanci bancari si sono rivelate talvoltz
controproducenti: sono state insufficienti ad agsie una chiara e completa rappresentazione dtentak
dei rischi, e al tempo stesso hanno determinatmasprimento degli effetti ciclici sull'attivita Inaaria,
tendendo a rafforzare I'espansione degli aggregaditizi in tempi tranquilli, a frenarla ulterioente in
momenti di restrizione e illiquidita.
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Il sistema di sorveglianza si & dimostrato chiana@énadeguato in alcuni paesi. L'epicentro detlaicé
situato, non a caso, in settori e istituti pocoev pulla vigilati, in particolare nel mercato deutui
subprime statunitensi. Non sono mancati casi denmfa, di incapacita di valutare correttamentiscéhi
assunti e in piu casi i comportamenti sono stattterizzati da carenze di natura deontologicaica et
perfino da illegalita. E doveroso sottolineare theratiche messe in atto nei settori all’origiredial crisi
non sarebbero state ammissibili o possibili in mallri paesi, in modo particolare in Italia. Largdla
iniziale si e alimentata grazie alle piu ampie debze del sistema finanziario internazionale sopra
ricordate, provocando quella rapida perdita dididue di liquidita nei mercati finanziari cui abfia
assistito nell’arco dell'ultimo anno. Questo spiggaché perdite che potevano essere circoscritrost
invece avendo conseguenze cosi significative percati e per I'economia reale a livello globale.

(@]

Gli allarmi, nel tempo, non erano mancati. Non pat® essere previsti né il momento, né il precis
meccanismo, né I'entita della crisi: ma si potevaea vedere le tensioni che si andavano accumulando
Non ultimo chi vi parla aveva richiamato piu voltattenzione sugli squilibri del sistema finanzari
internazionale; sui rischi che accompagnavanonglubbi benefici dellinnovazione finanziaria. Impi
tranquilli, i moniti restano spesso inascoltati.

1.2 Gli sviluppi

Il rialzo dei tassi di interesse negli Stati Umqutima, e il rallentamento ciclico dell’economia pbanno
determinato lo scoppio della bolla immobiliare megflati Uniti. L’accresciuto servizio del debitolide
famiglie e l'inversione dell’andamento dei valammobiliari hanno portato ad un aumento drastictedel
insolvenze, in particolare nel settore dei mutligime. A partire dalla primavera del 2007, le gaaini
dei prodotti strutturati legati al mercato dei mudtatunitensi hanno subito una sempre piu rapisizeda
e il loro mercato si & prosciugato. Cid ha genediffacolta di finanziamento delle societa emittief81V

e conduits) prima, e, a seguito del loro inevigbiassorbimento nel sistema bancario, delle banche
stesse. Si e reso evidente che il trasferimentisdhi al di fuori delle istituzioni bancarie ena buona
parte illusorio.

Alcune tra le principali istituzioni finanziarie ternazionali hanno registrato sensibili perditehanno
fatto parzialmente fronte raccogliendo capitalersatcato.

La situazione si € notevolmente aggravata conisadel gruppo Lehman nel settembre scorso.

La crisi acquista velocita, diviene sistemica. @leratori si sono resi conto che era possibilalliniento
di un grande gruppo con ramificazioni sistemichieello internazionale; le preoccupazioni sullaidibh
delle controparti si sono fatte acute; I'emissiogie strumenti di capitale sul mercato e divenuta
estremamente difficile; alla crescente sfiducia accompagnata la rarefazione della liquidita. &eche
hanno iniziato ad accumulare o a depositare presbanche centrali ingenti volumi di liquidita, dec
per poter far fronte a eventuali improvvise nedasguture. Tutto cio ha impedito il corretto
funzionamento del mercato interbancario; si somalzati tassi di interesse e spreads rispettddi ¢
stato; le contrattazioni si sono rarefatte sulledenze non brevissime, fino a concentrare presdotiae
I'attivita sul segmento overnight.

Le banche centrali hanno risposto alla crisi duiliifa sui mercati monetari aumentando volume g
numero delle operazioni di rifinanziamento, estenidele scadenze, allargando la gamma di tito
accettati come collaterale nelle operazioni. L'&tsseperativo della BCE si e rivelato robusto esdibile
nel rispondere in maniera efficace alla sfida pdstitga contrazione della liquidita nei mercati. Swtate
da ultimo apportate modifiche di rilievo per aunagne lincisivita (cfr. Appendice 1 su “Le recenti
operazioni di liquidita delle banche centrali isposta alla crisi”).
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L’iniezione di liquidita da parte delle banche calit &€ stata cruciale per impedire un complet(
dislocamento del mercato monetario. Tuttavia essa icsintomi, non la causa profonda dello stako d
mercati, rappresentata dal crollo della fiducia.preoccupazioni relative alla solidita patrimonjadéa
adeguatezza delle condizioni di liquidita, alla aimente esposizione ai titoli strutturati sono seati
rimangono i fattori chiave delle tensioni sul meocaterbancario.

Alla restrizione generalizzata delle condizioni paccesso al credito si € accompagnata una créscen

differenziazione tra banche. Il mercato premia itormo al modello tradizionale di intermediaziorie.
entrato in crisi e si € in pratica esaurito negétiSUniti il modello delle banche di investimentmn il
fallimento di Lehman Brothers, I'annunciato accongato di Merrill Lynch e la trasformazione avviata
di Morgan Stanley e Goldman Sachs in banche comatierc.e banche hanno contrastato il
deterioramento della propria situazione patrim@iatucendo la leva finanziaria (deleveraging) si
tramite la cessione di attivita, sia ricorrendo wove iniezioni di capitale privato. Per alcuni mési
sistema é stato in grado di attrarre ingenti flassiapitale: 430 miliardi di dollari, di cui 178 Europa, a
fronte di perdite dichiarate per oltre 550 miliardi cui circa 220 in Europa. Questi afflussi hanng
cominciato a rallentare in estate a causa del tarteento del prezzo delle materie prime, che haedsp
i corsi azionari, rendendo il ricorso al capitatesgto piu difficile e costoso. Vi é stato inoltua rapido
cambiamento nel profilo degli investitori: i fondovrani, che avevano contribuito per circa il 60 pe
cento del totale del capitale investito fino alestrdre 2007, sono stati rimpiazzati dagli investipoivati
e istituzionali.

La situazione di grave difficolta sul mercato iti@ncario ha spinto in alto i costi di rifinanziarteemli
imprese e famiglie. Il collocamento delle obbligadidelle societa si e ridotto ed é diventato mistoso.

A fronte di una preoccupazione crescente riguardgatto della crisi sul’economia reale, in settene
si e avuta una drammatica discesa delle quotaamonarie che ha riguardato tutti i settori.

1.3 Le risposte di emergenza

Le risposte di emergenza alla crisi hanno assumttalmente un carattere prettamente nazionale.eCig
spiegabile, e in una certa misura inevitabile, degmpi diversi del manifestarsi dei casi di difita piu
acuti, le loro diverse caratteristiche, lo stré¢tgame con le strutture finanziarie locali, il cadlgimento
di risorse pubbliche sotto il controllo dei govenaizionali.

Di fronte all’acuirsi della crisi, il bisogno digapitalizzazione del sistema bancario € diventaio p
stringente; piu difficile il ricorso al capitaleipato. Si € reso inevitabile un intervento direttlo Stato.

Si sono manifestate con frequenza crescente, aappregli Stati Uniti e quindi in Europa, situaziahi
vera e propria insolvenza di istituzioni finanzeariNegli Stati Uniti, gli interventi di stabilizzemne hanno

comportato accorpamenti societari, spesso conetirehto o la garanzia del Tesoro e della Fed, |i

salvataggio delle GSE (Government Sponsored Emge)pFannie Mae e Freddie Mac e della compagn
di assicurazioni AlG, e infine I'approvazione dartpadel Congresso di un piano complessivo per
sostegno delle istituzioni finanziarie che compdotatanziamento di oltre 700 miliardi di dollari.

In Europa, gli interventi hanno riguardato il saaggio di alcune banche, in alcuni casi con il crsc
dei privati, nel Regno Unito, in Francia, Belgiajdsemburgo, Olanda e Germania, il rafforzamentie de
misure di garanzia dei depositi bancari, la mesgausto di piani di ricapitalizzazione del sistemg
bancario in numerosi paesi (cfr. Appendice 2 suzfftive di stabilizzazione del sistema finanziamniei
principali paesi).

Con la caduta di Lehman la crisi diviene sistemiaarescente consapevolezza delle interazionieesis
tra le politiche dei vari paesi rende manifestanégcessita di una risposta coordinata. L'8 ottobee,
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principali banche centrali del mondo hanno ridotttassi di riferimento delle politiche monetarie
simultaneamente in modo concordato, una mossa cheha precedenti nella storia delle istituzion
monetarie. Dando seguito alla linea espressa duraaértice G7, il Consiglio ECOFIN ha approvalo i
12 ottobre un piano di azione concertato a livellwopeo. Il piano prevede che le azioni persegquite
livello di ciascuno Stato membro siano ispirateiagippi comuni, in modo da rendere massimo I'impatt
sulla fiducia di cittadini e mercati e limitare glifetti distorsivi della concorrenza e le estetaalegative
sugli altri paesi, garantendo il mantenimento dote comuni.

Governi europei, istituzioni UE, autorita di sugsione e banche centrali hanno concordato di seguir
approccio coordinato, per assicurare appropriatedizmni di liquidita alle istituzioni finanziarie;
garantire i depositanti; facilitare il rifinanziamte sui mercati delle banche, provvedendo trarba#t
istituire garanzie di medio periodo sulle nuove ssini di debito bancario; agevolare la
ricapitalizzazione del sistema finanziario con iwnémti diretti nel capitale delle banche; assiceirar
iniezioni di capitale adeguate nelle banche in coadi difficili, garantendo I'assunzione di
responsabilita di management e azionariato; renuariéessibile il sistema contabile.

La chiara volonta delle autorita europee e detyii mlaggiori paesi di rispondere in modo coordinalla
crisi a livello globale e fatto di estrema imporan

2. Gli effetti sull'ltalia
Il sistema bancario

Le banche italiane hanno fronteggiato la crisi dfee investito con crescente violenza il sistema
finanziario mondiale a partire dall’estate del 20@dtendo contare su un modello di attivita
fondamentalmente sano, sui forti recuperi di effi@ia conseguiti negli anni passati, su un patrimonj
sufficiente, su un quadro normativo, disegnatoR#lamento nelle sue linee di fondo, esteso e ptade
Si sono dimostrate finora in grado di reggere @urteglio di quelle di altri paesi avanzati.

Lo straordinario aggravarsi della crisi nelle ukisettimane ha tuttavia provocato forti tensiorghennel
nostro Paese.

La situazione fino al fallimento della Lehman Bieth

La specializzazione della gran parte delle bantdimme nell’attivita bancaria tradizionale ha cantito
a contenere I'impatto delle turbolenze. L’attivitainvestment banking, fortemente colpita dallasicre
limitata; rispetto ad altri paesi vi e stata assaiggior cautela nell’emissione di strumenti comgiles
opachi e nell'investimento in prodotti di finanzausturata, che si e riflessa in livelli di levanéinziaria
meno squilibrati.

Secondo i dati di fine giugno 2008, i depositi @lbbligazioni della clientela ordinaria rappreseate il
56 per cento della raccolta complessiva delleulstini finanziarie e monetarie, contro il 51 pemnadia
dell'area dell’'euro. Il peso rilevante della radeotia clientela, pur a fronte del’aumento del sosto
medio, ha assicurato la stabilita del passivo;dresentito alle banche in tutti questi mesi di cwmire a
fornire sostegno all’economia nazionale.

Nonostante il peggioramento del ciclo economicoridahiosita del credito bancario alle impresee all
famiglie italiane rimane nel complesso contenutei dbdici mesi terminanti a giugno I'incidenza éell
nuove sofferenze sui prestiti complessivi & statlod,9 per cento: un valore in leggero aumerdpatto
alla fine dello scorso anno, ma tuttora basso tisfe valori osservati durante la fase ciclicaateg dei
primi anni novanta, quando l'indicatore si era @odlto attorno al 3 per cento.
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Le famiglie italiane sono poco indebitate rispettquelle degli altri maggiori paesi avanzati. Nettare
dei mutui, sebbene I'innovazione e 'aumento detacorrenza abbiano consentito di ottenere maggic
risorse finanziarie per accedere alla proprietéadsisa, non si sono diffuse, come in altri pgasitiche
temerarie di concessione del prestito senza unltedagconsiderazione della capacita del prenditore
restituire i fondi.

Anche per le imprese il rapporto tra debiti finamzie prodotto, seppur in crescita, e inferioreuallgp
medio degli altri principali paesi. L'incidenza diegneri finanziari sul valore aggiunto delle impee
resta bassa nel confronto storico.

Il peggioramento congiunturale potra, sia pure dtardo, far aumentare I'emersione di sofferenzie né
bilanci bancari. Alcuni segnali cominciano a masi&si nell'incidenza dei prestiti verso clientata
temporanea difficolta (“incagli”), che sono lievemte cresciuti in giugno, portandosi all'1,6 per teedei

finanziamenti contro I'1,5 dello scorso dicembrer e famiglie 'aumento dei tassi di interesseesi
associato nei mesi scorsi a un maggior onere deizge del debito, che nei dodici mesi terminanti g
giugno ha raggiunto 1'8,2 per cento del redditgdrsibile, un punto in piu rispetto a un anno prima.

Alla fine del 2007 il coefficiente di patrimoniakiazione (total capital ratio) dei cinque principgduppi
bancari era pari al 9,5 per cento, contro un miniegnlamentare dell’8 per cento.

Per i primi cinque gruppi bancari italiani il rappm medio tra il totale dell’attivo e il patrimonai base
(Tier 1 capital) e pari a meno di 30, contro ilei@a per i principali gruppi bancari europei.

Le regole sulla trasparenza delle attivita e sattamento prudenziale delle cartolarizzazioni sfvade
piu stringenti. Il Parlamento ha tempestivamenteaad le direttive comunitarie rilevanti. La Banca
d'ltalia ne ha costantemente dato un’interpretazgavera, in particolare in materia di trasferiroent|
rischio; eventuali benefici in termini di requisgatrimoniali sono stati accordati solo in presedzan
significativo trasferimento dei rischi sottostanti.

Piu in generale, si € evitato di cadere in quedkttra del regolatore” che molti osservatori rioyarano
al sistema di vigilanza americano. Grazie a leggrose e a una ferma azione di vigilanza, da paiwn
e quell'esteso “sistema bancario ombra” in cuioakrla crisi ha trovato origine e alimento.

La liquidita

Fin dall'inizio delle turbolenze e stato evidenteuolo fondamentale della liquidita nell’assicleda
normale attivitd bancaria in tempi di tensione.Bamnca d’ltalia & intervenuta sia a livello sistemngia a
livello individuale. Dal settembre dell’anno scorobiamo rafforzato il monitoraggio della liquididéi
principali gruppi bancari, rilevandone settimanahteela posizione a breve termine, la dotazione ¢
attivita liquide e la situazione strutturale. Gitermediari che presentavano maggiori tensionigdidita
sono stati sottoposti a un monitoraggio giornaliero

Abbiamo tenuto sotto stretto controllo le soluzi@mganizzative adottate dalle banche a presidio d’el
rischio di liquidita nonché le caratteristiche delhttivita stanziabili detenute per operazioni di

rifinanziamento. Abbiamo allertato tutte le banshd’esigenza di mantenere una stretta sorvegliaeta
rischio di liquidita, di condurre prove di stresgorose, di aggiornare i piani di emergenza. Ablmam
condotto a nostra volta, con riferimento alla sstaae contabile del 31 marzo 2008, un esercizstr@iss

a livello aggregato, che non ha segnalato situaziotiche in presenza delle massime tensioni dlae e
possibile ipotizzare sulla base dell’'esperienzacto
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Le banche hanno compreso l'esigenza di accreseer®do sostanziale I'attenzione per questo aspett
La liquidita dei maggiori gruppi € notevolmente smeita verso la fine dell’anno scorso ed é stat
mantenuta elevata in seguito; i controlli interoms stati rafforzati.

Se questo non fosse avvenuto, la seconda onddsaatisi, quando le turbolenze si sono riacutizzat
portandosi a un livello di gravita senza precedentirebbe potuto avere in brevissimo temp
conseguenze devastanti sul sistema bancario ibalian

La seconda ondata

Il fallimento della Lehman Brothers a meta setteambia scatenato una crisi di fiducia che si
progressivamente aggravata, coinvolgendo uno d@biwol operatori europei e americani di grande
dimensione, fino ai drammatici episodi di questené settimane.

L’effetto della crisi Lehman sul sistema bancataiano e stato quasi esclusivamente indiretto dpietti
sono stati gli effetti sui risparmiatori, sui quedrnero piu avanti. Sulla base di un’apposita atgrnone
estesa a tutte le banche a eccezione di quelleedite cooperativo, I'esposizione del sistema baaca
italiano per cassa (crediti e titoli) e in derivél netto degli accordi di netting) era pari al ¥tembre
2008 allo 0,7 per cento del patrimonio di vigilardiafine 2007; anche ipotizzando ingenti perdite, u
simile urto puo essere assorbito.

Ben maggiore effetto hanno avuto le tensioni inlistlze si sono determinate sui mercati finanziar
internazionali, con marcati, ricorrenti cali deirgio azionari, un forte aumento della volatilita,
un’impennata dei premi al rischio.

Nel mese di settembre il valore giornaliero medtoptemi sui CDS per i maggiori gruppi bancariiéal
— un indicatore della rischiosita degli intermedarcepita dal mercato — é stato pari a 87 puagebun
livello significativamente inferiore a quello merdiante registrato dai grandi intermediari europdil(1
punti base), a sua volta inferiore a quello dei gnag intermediari americani (286 punti base). Atpa
dalla seconda meta del mese, il persistere delsidei e I'acuirsi dell'incertezza si sono riflessiun
significativo aumento dei premi sui CDS per tudéblinche a livello internazionale; essi tuttaviétaha
rimanevano in media inferiori a quelli osservatiBuropa.

Per i primi tre gruppi bancari italiani gli spreadi CDS raggiungevano circa 130 punti base il 1
settembre, con un aumento di oltre 50 punti basgetio al 12 settembre. Successivamente, gli spre
hanno registrato oscillazioni. La scorsa settimBimdicatore medio per i primi tre gruppi italiarsi
collocava al di sotto dell'indice europeo di ol28@ punti base. Anche le quotazioni azionarie hann
fortemente risentito del clima negativo diffusospd il fallimento della banca d’investimento. Rigpeai
livelli dello scorso 12 settembre la flessione ségita in media dal complesso delle banche italiar
quotate fino al 16 ottobre e risultata del 28,8 pamto, a fronte di un calo del 30,2 osservatol@er
banche europee.

Nelle ultime settimane la situazione si aggravaVamercato interbancario cessava virtualmente ¢
funzionare, se non per le scadenze overnightffrtiersi della sfiducia alimentava una spiralegateva
sui mercati, dove le quotazioni sembravano avetyierogni legame con gli effettivi valori patrimafij
attuali e prospettici, delle banche. La crisi d@uali degli operatori europei piu esposti ha cresteischio
imminente di contagio.
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Le misure adottate in Italia

Rassicurare i risparmiatori, riattivare il mercalla liquidita, predisporre gli strumenti per lésore di
ricapitalizzazione che si rendessero necessarie gloobiettivi delle misure di emergenza adottadgli
ultimi giorni dal Governo e, nellambito delle prig responsabilita, dalla Banca d’ltalia. 1| Conbitgper
la salvaguardia della stabilita finanziaria si @niio piu volte per consentire alle autorita @ak di
scambiarsi informazioni e coordinare I'azione.

La risposta € comune in Europa: i provvedimentiigieaizialmente in modo indipendente a livello
nazionale si vanno rapidamente riconducendo a ahensa coerente. Anche sulla spinta delliniziativa
dei quattro maggiori paesi, 'Eurogruppo ha datdidgazioni precise e fornito criteri uniformi. Il
coordinamento e particolarmente stretto nell’ambiiel’Eurosistema. La coerenza delle iniziative
all'interno dell’area dell’euro e fondamentale peeservare il mercato monetario unico.

In queste ore si vanno predisponendo i provvedimattiativi dei due decreti legge recentement
approvati. La Banca d’ltalia presta, nell’ambitdielgoroprie competenze, tutta la propria collabarag
tecnica al Governo.

[}

Per i depositanti delle banche, gia protetti datesha interbancario di garanzia dei depositi, éasta
prevista l'ulteriore tutela della garanzia aggivatdello Stato. Il Governo ha piu volte ribaditgrbprio
chiaro impegno: nessun depositante perdera nulla.

Il problema che e piu urgente risolvere riguardalidmidita, in particolare il riavvio del mercato
interbancario. Il decreto legge 157 consente abiesi fornire garanzie delle emissioni bancaridi e
adottare altre provvidenze per agevolare la ripasiamercati. La Banca d’'ltalia ha gia attivato ung
sportello che agevola le banche nell’ottenere $paibilita di titoli utilizzabili per il rifinanzamento
presso il Sistema europeo di banche centrali. I0EBstema ha rafforzato ancora i propri interventi,
fornendo liquidita alle banche senza limiti quaatiit.

Il congelamento della liquidita costituisce oggiknropa e in Italia il principale rischio di trassione
delle turbolenze finanziarie all’economia reale.fdranta azione delle autorita sulla liquidita eeegsale:
per questo motivo le misure appena adottate ddiveizionale ed europeo sono fondamentali.

Nonostante l'ulteriore caduta dei corsi azionadee prezzi dei titoli, la capitalizzazione delle ggéori
banche italiane rimane sufficiente. Si € anche dimato che, quando €& necessario, gli azionisti dei
maggiori istituti e altri investitori sono pronti iavestirvi ingenti quantita di capitali freschhanno
fiducia nella solidita e nelle prospettive dellestte banche.

Famiglie e imprese

Le ripercussioni della crisi vanno ben al di la distema bancario. Famiglie e imprese sono cokiite
direttamente, per la perdita di valore dei titoBhman che esse detengono, sia indirettamente,sa cau
delle prospettive di una restrizione del creditosgguente alle tensioni finanziarie del momento.

Titoli della Lehman Brothers in possesso delle tdimi

L’esposizione dei risparmiatori al rischio Lehmasame varie forme: acquisto diretto di titoli; aistol

di prodotti del risparmio gestito (fondi comuni, sgeni patrimoniali) che includono tali titoli;
sottoscrizione di polizze di assicurazione collegat’andamento di strumenti finanziari che fanng
riferimento al gruppo. Secondo la rilevazione atevidalla Banca d’ltalia presso il sistema bancarip
italiano (ad esclusione delle banche di creditopeoativo) nei giorni successivi al fallimento della
Lehman, alla fine di settembre il valore dei titbbhman delle famiglie depositati in custodia poeles
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banche era pari a circa 1,5 miliardi; aggiungenttii in gestione patrimoniale e quelli nel pdaglio
dei fondi comuni, 'ammontare sale a circa 2,0 andi. A questi si aggiungono ulteriori strumenti
finanziari che espongono l'investitore all'insolzendi Lehman, sui quali hanno riferito o riferirana
guesta Commissione altre autorita.

La tutela dei risparmiatori e I'azione della Banddtalia

Un fallimento di grandi proporzioni mette a dursoya il funzionamento dell’apparato istituzionale
dedicato alla tutela dei risparmiatori. Il rischid default € insito nel titolo obbligazionario; sesa
attivita finanziaria & priva di rischio. E tuttavessenziale che gli intermediari che offrono prtdot
finanziari ai risparmiatori si comportino con la $sana correttezza; chiariscano la natura e |z midi
rischi da assumere; prestino, in caso di evenintiedici, tutta I'assistenza e il sostegno che dgydee la
loro stessa reputazione richiedono.

L’ordinamento ripartisce i compiti di tutela fraupiautorita. Nel rispetto dei ruoli di ciascuno, la
collaborazione e stretta, per assicurare il massiegita protezione ai risparmiatori colpiti dai rate

episodi, anche attraverso le iniziative di coop®r@a che si possono rendere necessarie per fornire
risposte efficaci e coordinate.

La commercializzazione di prodotti con funzioneimestimento, in qualunque forma e da chiunqu
effettuata, banche incluse, € assoggettata aiabukella Consob, nei limiti delle direttive comiterie.

D

L’offerta al pubblico di prodotti finanziari €, iogni caso, soggetta all’obbligo di pubblicare uagmetto
informativo. Costituiscono prodotti finanziari, @tagli strumenti finanziari (es. azioni, quoteGICR,
obbligazioni, contratti derivati, certificati di gesito), anche le altre forme di investimento diuna
finanziaria.

Al fine di agevolare la composizione di possibdntroversie fra intermediari e clientela sono inscodi
attivazione, in una apposita struttura presso lasGb, procedure di conciliazione ed arbitrato igtev
dalla legge sul risparmio.

Alla Banca d’ltalia spetta innanzitutto la vigilangulla sana e prudente gestione degli intermedlidini
della stabilita del sistema finanziario, primo lzatlo a tutela dei risparmiatori, in particolare dej
depositanti. Le spettano inoltre poteri di regolatagione e controllo sulla trasparenza e corredteletie
attivita relative ai depositi bancari o postali mappresentati da strumenti finanziari.

Questi poteri non hanno rilievo diretto con rifeeinto al caso Lehman. Il gruppo non operava inaltali
presso il pubblico con attivita bancarie tradiziona

L’attivita della Banca d’ltalia e stata significaimente riorientata verso il rafforzamento delltelau
della clientela bancaria e verso I'obiettivo di teogre la fiducia nei confronti del sistema barari
All'interno della vigilanza é stata istituita unija@sita unita. Si sono obbligate le banche a dothrsha
funzione di compliance, incaricata di verificarg@ilntuale rispetto della regolamentazione delVaéj in
particolare quella che tutela la clientela. Si@hiamata I'attenzione delle banche sullimportadetie
relazioni con la clientela, richiedendo che leafiliengano adeguati standard di comportamentceegtih
uffici prestino la necessaria attenzione ai cliesatiche in caso di contestazioni di modesto valore.

Abbiamo messo in cantiere un nuovo, robusto sisteenda risoluzione stragiudiziale delle controvers
come previsto dal Testo unico bancario; il CICRgiaapprovato a luglio I'iniziativa; alla fine delhno
pubblicheremo per la consultazione una bozza giogdigioni attuative. All'inizio del 2009 proporremo
alla consultazione anche una riforma delle nornia stasparenza, con I'obiettivo di renderne leelat
piu semplice e piu efficace. Abbiamo reso piu iivesle ispezioni sulla trasparenza e correttezza,;
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intensificato gli interventi che seguono gli espasin cui la clientela si rivolge a noi quandoarte di
aver subito trattamenti scorretti da parte dellecba.

Il rafforzamento delle regole e dei controlli reakto negli ultimi anni, 'azione di persuasiondlae
autorita, la sempre maggiore consapevolezza matutatlo stesso sistema bancario e finanziario
dell'importanza centrale di assicurare un’adegeatssiderazione delle ragioni della clientela devéaro
si che il difficile passaggio di questi giorni esnsia gestito nel modo piu corretto e trasparpossibile.

Che avverra dei titoli Lehman in possesso dei nispatori?

Una stima precisa del valore di recupero dei titelhman per i risparmiatori € prematura a questdict
per I'incertezza sul valore delle attivita che @osicono il patrimonio del gruppo. Il caso di Leame
reso particolarmente complesso dall’articolatatira internazionale del gruppo.

Lascio alla Commissione un promemoria (AppendicecBg ricostruisce, per quanto possibile al
momento, la mappa delle societa del gruppo Lehmeui possono essere riconducibili le emissioni ne
portafoglio dei risparmiatori italiani e forniscécane prime indicazioni circa le modalita con cai,
seconda dei casi, gli investitori potranno far xliepropri diritti. Le procedure e potenzialmeltaestessa
entita del rimborso differiscono a seconda del sttgggiuridico emittente e di altre condizioni; daiano
a seconda della forma dell'investimento (possessdtal di titoli, gestioni patrimoniali individualo
collettive, polizze assicurative); poiché le sagigtteressate non sono residenti in Italia, sottogoste a
norme di ordinamenti diversi da quello italiano.

Non é possibile chiedere ai singoli risparmiatémgentarsi in questo intreccio. Gli intermediévanche,
fondi, altre societa) che hanno promosso il colteeato dei titoli o che ne curano la custodia norode
lasciarli soli. Devono assistere prontamente edctcaf&émente i risparmiatori, ciascuno per le propri
responsabilita, ed essere pronti a compiere nelifderesse tutte le azioni necessarie a tutelatingti.

(4%

Assistenza adeguata, informazioni chiare, apert®meplete sono essenziali. Lo richiedono norme d
legge, doveri fiduciari, tutela del buon nome. Abyho sollecitato gli intermediari in questo senso.

E urgente che le banche e gli altri intermediatiéri@ssati aprano un colloquio con i propri rispaitiori,
anche in forma associata, per trovare di comunerdode forme piu efficaci di tutela. La Banca dlia
— nel rispetto delle competenze delle altre awoeitdi ogni norma rilevante, soprattutto in matetia
concorrenza — € a disposizione per agevolare ufiorda tra intermediari finanziari e risparmiatgper
tenere informati il Parlamento e il Governo sulb&wzione della liquidazione Lehman.

3. Le prospettive

Le prospettive di crescita delleconomia mondialebr@ve termine si sono fortemente deteriorate;
vengono riviste al ribasso le previsioni dei prpati organismi internazionali e degli analisti @tiv

Negli Stati Uniti, nel Regno Unito, in Giapponenkiebolimento della congiuntura & netto; nell'area
dell’euro il rallentamento della prima meta delbansi € accentuato; secondo il FMI la crescita naed
nel 2009 sara dovuta interamente ai paesi emerghetituttavia risentiranno anch’essi della crisi.

L’ltalia non fa eccezione a questo quadro gener@le.effetti della crisi si sommano a debolezzg
strutturali preesistenti. Dopo il calo del PIL recondo trimestre i piu recenti indicatori confenma
segnali negativi per i prossimi trimestri. Calanconsumi delle famiglie, sotto il peso dell’erossodel
reddito disponibile a causa dell'inflazione e dmlimento del servizio del debito. Le inchieste
congiunturali rilevano pessimismo tra imprese eidgim
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Sebbene le banche stiano segnalando — secondodéginn qualitative dellEurosistema — una
progressiva restrizione nelle condizioni di offedt credito fin dalla seconda meta del 2007, &dmggi

il credito erogato dal sistema bancario italiarle ahprese e alle famiglie, pur decelerando, héatio
continuato a crescere a ritmi piuttosto sostemhatisituazione, tuttavia, pud cambiare in frettaaritrarsi
delle tensioni di liquidita e 'aumento del costelld raccolta rischiano di costringere le banchena
rapido deleveraging, che potrebbe comportare unaazone del credito.

La possibilita che l'inasprimento delle condizianeditizie per famiglie e imprese e il deterioramoetel
ciclo economico si rafforzino a vicenda in una al@megativa rimane il rischio principale per 'aomia
mondiale. Si deve agire su due fronti.

Nel breve termine, € urgente ripristinare il cliididucia di cittadini e mercati. Le misure di ergenza
adottate per proteggere i depositanti, normalizEu@ndizioni di liquidita sui mercati e ricapitadare,
all'occorrenza, il sistema bancario pongono le baei un’azione efficace; l'attenzione non deve
allentarsi.

In prospettiva occorrono, a livello internazionalepve regole per porre su basi piu solide I'indaddei
servizi finanziari. La risposta strutturale é stataiata, per incarico del G7, dal Financial SiapForum
(FSF). Il nuovo sistema finanziario dovra avere gapitale, meno debito e piu regole. Il piano pdeve
azioni concrete per rinforzare le condizioni patimali, la gestione della liquidita e dei rischiighorare
la trasparenza e le pratiche di valutazione, cambiauolo delle agenzie di rating, potenziareigposte
delle autorita per il contrasto alle situazionirditabilita finanziaria.

Progressi significativi nell’attuazione di quesfenme sono gia in atto. Essi includono la propmsie da
parte delle autorita di vigilanza di nuovi requigiatrimoniali per le esposizioni creditizie neirfadogli
di negoziazione delle banche e delle societa drimédiazione mobiliare, nuove linee guida del Catuit
di Basilea sulla gestione del rischio di liquiditlyportanti modifiche ai requisiti rivolti alle ageie di
rating per migliorare la qualita dei rating. Le rgagi banche hanno gia applicato le raccomandaziehi
FSF mirate ad assicurare informazioni piu esaurgrlte proprie esposizioni al rischio e sui pragah
valutazione dei titoli piu problematici.

D

In prospettiva va messo in cantiere un nuovo accamternazionale sulla normativa prudenziale, ch
riveda, dove necessario anche profondamente, ianexni del Secondo accordo di Basilea. La crisi ¢
insegna che e essenziale rafforzare la normativaepeziale per le banche, irrobustendo i presid
patrimoniali, la gestione dei rischi e allargandgpérimetro delle attivita e istituzioni sottoposde
sorveglianza. Vanno inoltre introdotti correttiastanziali per attenuare la tendenza alla prodilidel
sistema finanziario, che é fonte di instabilitéafiziaria.

L’esperienza della crisi ha confermato che i prodigrivati, in generale gli strumenti innovativerpil

trasferimento del rischio, sono armi a doppio tagle usati in modo accorto e prudente permettgho a|
operatori di coprire e diversificare il rischio egsono contribuire a ridurre la fragilita del siste se

adoperati senza adeguata considerazione dei gsasientono una moltiplicazione senza controlloadell
leva finanziaria. Al tempo stesso la proliferaziatiestrumenti complessi ha reso la distribuzioné de
rischio piu opaca per il mercato, per i regolatper gli stessi operatori. Facilita di trasferirgschio, alta
leva e scarsa trasparenza hanno prodotto il risufiaradossale che la concentrazione del rischio ne
sistema finanziario mondiale si &€ accresciuta,c@zridursi.

E urgente intervenire. La trasparenza richiede drastica semplificazione e standardizzazione d
contratti; strumenti non standard sono, per natdificili da valutare. Deve essere contenuto cot
appropriate regole il grado di leva finanziariar Rssicurare corretti incentivi, almeno nel caso dé
derivati di credito una parte del rischio deveasstin modo esplicito, a carico dell’originator.

ML= 4 b }
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Infine, quando gli strumenti vengono offerti al plibo, deve essere rafforzata la protezione d¢
contraente debole.

Infine, € maturo un ripensamento profondo dell'appmistituzionale a livello internazionale. Il ®ma
finanziario e globale. L’integrazione dei mercatternazionali va preservata perché e stata e sara
fattore fondamentale di sviluppo. E necessario aaegle istituzioni al nuovo contesto affinché ¢aa
finanziaria internazionale non sia “terra di nessuraffinché vi sia la possibilita di interveni@n
tempestivita e in modo coordinato all’emergereitdiazioni di crisi.

Il mercato finanziario italiano, le banche italias@no parte del sistema finanziario mondiale; masgb
hanno condiviso solo in minima parte errori e distmi. Da noi non c’e un sistema bancario ombg. L
Banca d’ltalia ha interpretato in modo fermo il prio mandato, operando perché gli errori commessi
altri sistemi non si verificassero in Italia.
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APPENDICI E GRAFICI

Appendice 1. Le recenti operazioni di liquidita ddle banche centrali in risposta alla crisi

Nel corso delle ultime settimane, in un quadroighigicativo deterioramento delle condizioni didiiglita
dei principali sistemi bancari, diverse misure setaie adottate dall’Eurosistema, dalla FederaéRese
dalle maggiori Banche centrali per sostenere ibigigno di liquidita del sistema bancario. Ess

includono modifiche all'assetto operativo di paé#i monetaria volte a rendere piu favorevoli le

condizioni di accesso al rifinanziamento per ilteisa bancario, incrementando gli importi in
aggiudicazione nelle operazioni di mercato apertincendo la penalizzazione per I'accesso al avediit
ultima istanza e ampliando il novero delle garantikzzabili.

Di seguito vengono riassunti i principali provveeinti adottati dall’Eurosistema e dalla Federal Rese
Le misure adottate dall’Eurosistema

A partire dalla meta di settembre nell’area deliele disfunzioni del mercato monetario sono diaést
particolarmente gravi. L’'Eurosistema e intervenatiwaverso significative iniezioni di liquiditavarie
scadenze, sia in euro sia in dollari. In assenzscainbi di fondi interbancari, si & registrato igonso
crescente ai deposiavernightpresso la Banca centrale e al rifinanziamento matei

Il rifinanziamento in euro. Nelle operazioni ad una settimana, in seguito giicativo innalzamento

dei tassi d’interesse risultanti in aggiudicazioseno stati progressivamente accresciuti gli impor
assegnati in asta. Tali livelli sono oggi ben alsdpra della misura necessaria per I'assolvimen
dell’obbligo di riserva, in precedenza utilizzatente riferimento per la determinazione dei volumi i
aggiudicazione in asta.

E stato accresciuto anche I'importo delle operdaidrifinanziamento a pitl lungo termine, per effesia
di una nuova operazione supplementare a 38 giathijmporto pari a 120 miliardi, sia del
raddoppiamento, a 50 miliardi, dell’'importo dellgepazioni con scadenza a 6 mesi.

Il rifinanziamento totale in euro dell’Eurosistentdie prima del 15 settembre era complessivamenmie p
a 476 miliardi (di cui 300 a piu lunga scadenzapassato a 739 miliardi (di cui 447 con scadenz
superiore a una settimana).

Il rifinanziamento in dollari. Le crescenti difficolta nell’approvvigionamento dollari da parte delle
banche europee hanno indotto I'Eurosistema ad arepgjli importi e le scadenze del rifinanziamemto i
dollari. Dopo l'introduzione, I'11 agosto, di operani con scadenza a 84 giorni, affiancate a quel8
giorni gia da tempo utilizzate, a partire dal 18tesabre sono stati avviati interventi con scadenz
overnightper importi, aggiudicati nell’area dell’euro, fimo70 miliardi di dollari ad operazione.

A causa delle perduranti tensioni sul mercato naigetla BCE ha infine annunciato che nel quadro dli

un accordo con la FED e le Banche centrali del Bdgnito, Giappone e Svizzera in occasione dd
rinnovo delle prossime aste, I'aggiudicazione arve@rtasso fisso e predeterminato, allo scopoitirev
fenomeni di eccessiva dispersione delle domandasta, con conseguente aumento dell'incertezz
associata alla partecipazione a tali operaziomlti®, ad ogni asta verra aggiudicato l'intero impo
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richiesto. Vengono infine effettuate, a partire #ialottobre scorso, aste di durata e cadenza seiim
che vanno a sostituire queltieernight | tassi di aggiudicazione sono predeterminatli ihderventi si
accompagnano ad un’estensione della lineaswap in dollari che la Fed ha reso disponibile
all’Eurosistema.

Le modifiche nell’assetto operativo della politicaonetaria.

Con due successivi provvedimenti, adottati '8 bteoe il 15 ottobre, la BCE ha annunciato una sgrie
importanti modifiche alle modalita di conduziondlel@perazioni di politica monetaria. In particaage
stato disposto il restringimento a 100 punti bassnmetrico attorno al tasso di riferimento
dell’Eurosistema, del corridoio di politica monégarin questo modo si & reso relativamente meno
oneroso per le controparti I'accesso al rifinanZato marginale (4,25%) e al deposito overnigh
(3,25%). Inoltre, e stato annunciato che tuttederazioni verranno condotte mediante asta a tasso f
pari al tasso ufficiale dell’Eurosistema e con adgiazione integrale dell'importo richiesto. Soriate
inoltre annunciate per i prossimi mesi, a partisendvembre, quattro ulteriori operazioni a 6 maesg
nuova operazione a tre mesi e il rinnovo di quatlain mese.

~—+

E stata estesa la tipologia di garanzie utilizzadglle operazioni di politica monetaria, che araliidono
emissioni, effettuate nell’area dell’euro, denonénen dollari, sterline e yen. Verranno inoltre eitati
prestiti bancari emessi sotto il regime della legi®ne inglese.

E stata ridotta a BBB- la soglia minima di ratingr p'ammissione del collateral alle operazioni dell
banca centrale; tale provvedimento non si applitea ABS. Anche i depositi a scadenza fissa presso
I'Eurosistema potranno essere stanziati a garaletia operazioni di rifinanziamento.

Saranno avviate operazioni di swap in valuta datiusettimanale che prevedono la cessione di dellar
franchi svizzeri a fronte di euro.

Infine, allo scopo di estendere la partecipaziolte @perazioni di regolazione puntual@né tuning e
quindi facilitare I'accesso alla liquidita anchdldecontroparti minori, dal 6 ottobre a queste @géni
possono partecipare tutte le controparti nelle agieni di politica monetaria, € non solo un rigtvet
sottoinsieme, come e stato finora.

Tale assetto, come riportano i comunicati della B@&ra mantenuto per tutto il tempo necessario, |e
comunqgue almeno fino al 20 gennaio 2009, giorngchiiisura del periodo di mantenimento a cavallp
della fine dell’anno. Le misure relative al collateresteranno in vigore fino a tutto il 2009.

Le misure dalla FED

A partire dal mese di settembre la Fed ha openadoserie di modifiche all’assetto operativo di pcdi
monetaria che sono andate ad integrare quelle stssp@i mesi precedenti. In particolare, le innawaz
contemplano in primo luogo I'estensione delle gamarutilizzabili per laPrimary Discount Credit
Facility. Tale strumento, attivato nella primavera del 20@hsente alle controparti di mercato apertp
I'accesso ai fondi della banca centrale su basaepdle ad un tasso fisso, pari a 25 punti badesapra
del tasso obiettivo di politica monetaria.

Parallelamente, € stata disposta I'attivazione rdipropgramma di emissione in asta di opzioni il cui
esercizio consente l'accesso al programmaedurity swapgia in funzione dai primi mesi del 2008,
denominato TSLFTerm Securities Lending Facil)tyl).

(1) Tale programma include anche titoli obbligazorconrating investment grade cartolarizzazioni di mutui.
Una misura analoga € stata peraltro adottata nghdrRenito dalla Bank of England sempre nella primzta del
2008.
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Il programma di emissione di opzioni ha lo scopaasentire alle controparti di ottener@llateral a
fronte di attivita non liquide in particolari montedi tensione, segnatamente in occasione delléeszze
di fine trimestre.

Nellambito della politica di estensione delle gaze, il 7 ottobre la Fed ha annunciato I'avvioush
programma denominatbommercial Paper Funding FacilifCPFF). Quest'ultimo prevede l'acquisto da
parte della Fed, per il tramite di un veicolo apfarsente autorizzato, dommercial papestatunitensi
(incluse leAsset Backed Commercial Papeon elevataating e entro un importo massimo per singolo
emittente. La Fed finanziera il veicolo al tasseetitvo suiFed fundgper consentire I'acquisto dei titoli.
La finestra temporale per la presentazione alaifmamento delle CP é fino al 30 aprile 2009.

Appendice 2: Iniziative di stabilizzazione del sigma finanziario nei principali paesi
AMBITO G7
La riunione dei Ministri delle Finanze e dei Goverratori dei Paesi G7 del 10.10.2008

I 10.10.2008 i Ministri delle finanze e i Governdatdei Paesi G7 hanno approvato un "Piano d'azion
che delinea una strategia per stabilizzare i miefesnziari e riattivare i flussi creditizi al fexdi
sostenere la crescita economica globale. Viendigtdbmpegno a:

1) intraprendere le azioni necessarie e utilizzatte gli strumenti disponibili per sostenere latigioni
finanziarie di rilevanza sistemica e prevenirn@llimento;

2) intraprendere tutti i passi necessari per cdirgela ripresa del funzionamento dei mercati mane
del credito e assicurare che le banche e le alitazioni finanziarie abbiano ampio accesso lajlaidita
e ai finanziamenti;

3) assicurare che le banche e gli altri principakrmediari finanziari possano raccogliere capga da
fonti private che pubbliche in un ammontare sudinte a ristabilire la fiducia e a consentirg
lacontinuazione dell’attivita di finanziamento aléniglie e alle imprese;

4) assicurare che gli schemi nazionali di garamgadepositi siano robusti e coerenti in modo che
depositanti al dettaglio continuino ad avere fidutella sicurezza dei loro depositi;

5) adottare azioni, ove appropriato, per ristabilifunzionamento dei mercati secondari dei metuii
altre attivita cartolarizzate. Valutazioni accurdtetrasparenza delle attivita e I'applicazioneremte di
standard contabili di alta qualita sono necessarie.

Gli interventi dovrebbero essere disegnati in mati proteggere i contribuenti e evitare effett
potenzialmente dannosi sugli altri Paesi.

STATI UNITI
A) L’Emergency Economic Stabilization Act

Il 3.10.2008 il Congresso ha approvatirtiergency Economic Stabilization AEEESA) sviluppato dal
Ministro del Tesoro H. Paulson al fine di ristatglila liquidita e la stabilita del sistema finamina
statunitense. Il c.d. “Piano Paulson” destina US0® miliardi per finanziare I'acquisto da parte de
Governo dei titoli illiquidi legati al’'andamentced mutui delle istituzioni finanziarie nell’ambitdel cd.
Troubled Assets Relief PrograffARP) e include anche misure di sostegno delleidienin difficolta
finanziarie per la crisi del mercato immobiliaréiy@ che una previsione che eleva temporaneamedd& a
$ 250 mila (dagli originari $ 100 mila) il limite assimo del rimborso della FDIC per i depositantaso
di default(2).

(2) La misura, il cui termine € previsto per il B2.2009, potra se necessario essere finanziathesaro e non comporta un
aumento dei premi richiesti alle banche.
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Il 14.10.2008, anche in relazione alle linee dioaei concordate in ambito G7, il Tesoro,Haderal
Reservee la Federal Deposit Insurance CorporatiofrDIC) hanno annunciato congiuntamente un
strategia di interventi articolati su tre direttpeincipali.

1) A valere sulla dotazione finanziaria del PianaulBon vengono rese disponibili risorse per u
ammontare complessivo massimo di 250 miliardi diadioper un programma di investimento diretto ne
capitale di un ampio insieme di istituzioni finaguzeé che ne facciano richiesta entro il 14 noven20@s,
dopo I'approvazione da parte del Tesoro sentitmiapetenti autorita di vigilanza.

| fondi verranno utilizzati per acquistare "serpoeferred shares" senza diritto di voto; l'investmo nei
titoli "preferred” rendera il 5% all'anno per ipii cinque anni, il 9% successivamente (3). L'amracat
disponibile per l'investimento per ciascuna istiture sara non inferiore all’1% del totale dellevatid
ponderate per il rischio e non superiore al 3%edstesse e comungque non superiore a 25 miliar
Assieme all’acquisto dellsenior preferred shared Tesoro riceverawarrants per acquistare azioni
ordinarie ad un prezzo di mercato complessivampate al 15 per cento dell'investimento genior
preferred shares(4). E’ stato annunciato che nove grandi istituzidimanziarie parteciperanno
all'iniziativa per un investimento di fondi pari 25 miliardi di dollari (5). Le banche che aderiman
dovranno rispettare gli standard del Tesoro suipmmai deglexecutive® sulla corporate governance.

2) E’ stata approvata I'estensione della gararaiaita dalla FDIC alle nuove emissioni di banchHeaak
holding companiesli senior unsecured deleffettuate entro il 30 giugno 2009, per i succadsesanni
(6); l'assicurazione dei depositi viene inoltre esst ai conti che non producono interesse fino
31.12.20009 (7).

3) La Fed ha annunciato I'acquisto direttocdimmercial papeda emittenti di elevato standing (cfr.
app.ce 1).

B) L’acquisizione di Bear Stearns da parte di JP Maggan Chase

I 17.3.2008 la banca JP Morgan Chase, d’intesa laoRed e il Tesoro americano, ha presentat
un’offerta per acquistare Bear Stearns al prezz® 2iper azione, per un prezzo complessivo di $ 23
milioni. Il 24.3.2008 I'offerta € stata portata && 1,1 miliardi, pari a US $ 10 per azione.

L’operazione e stata completata il 30.5.2008 autimo prezzo.

La Fed, in aggiunta al finanziamento erogato atirsw la Discount Window, ha accordato a JP Morga
Chase un prestitmon-recourse loanli $ 29 miliardi garantito da 30 miliardi di titolappresentativi di
mutui (mortgage-backed securities altri strumenti finanziari complessi. Secon@dadordo, JP Morgan
Chase coprira le eventuali perdite solo fino a langio di dollari.

(3) Le azioni sono redimibili “at par” dopo tre amn nei primi tre anni, possono essere riacqustan i proventi derivanti da
un’offerta speciale di azioni ordinarie o di “petpa preferred stock”; il Tesoro puo inoltre tragfe in ogni momento le
azioni in SUO poOSSeSSO a una terza parte.

(4) Il prezzo di esercizio dei warrants sara daab mtezzo di mercato delle azioni ordinarie deitizione al momento
dell’'emissione, calcolato in base alla media delletazioni nei 20 giorni precedenti.

(5) Bank of America, Wells Fargo, Citigroup, JPMangChase, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan I8taBank of New
York Mellon, State Street.

(6) 1l debito protetto non pud eccedere il 125%ukello in essere al 30.9.2008 e in scadenza prehad6.2009.

(7) La commissione per la garanzia sulle nuove sions$, dopo un periodo di grazia di 30 giorni, spadi al’lammontare di
debito emesso moltiplicato per 75 p.b.; per laguimne accordata ai depositi non remunerati ectediéimite di $ 250 mila
verra applicata una maggiorazione di 10 p.b. seiniw assicurativo pagato dalla banca su tali déposi
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C) Le operazioni riguardanti le GSEs (Government Sponsored EnterprigesFannie Mae e Freddie
Mac

Il piano riguardante le GSEs, annunciato dal Ministel Tesoro Paulson il 7.9.2008, mira a garaidire
liquidita del mercato dei mutui e si articola inauserie di interventi, segnatamente:

Conservatorship delle GSE$e GSEs sono state sottoposte alla proceducarmervatorshiguna sorta
di amministrazione controllata) da parte déflederal Housing Finance Agenclia procedura prevede
che i poteri degli azionisti siano sospesi e chasesercitati daConservatodelle GSEs.

- Preferred Stock Purchase Agreemetit Tesoro ha concluso un accordo con le GSEbase al quale
garantisce che le stesse mantengano un valorenpatgale netto positivo.

Sono stati stanziati US $ 100 miliardi per ciascdale GSEs utilizzabili per la ricapitalizzaziodei due
istituti nel caso in cui il loro patrimonio nettivdnga negativo. Come contropartita, il TesorowectlS $
1 miliardo diSenior Preferred Stogckon dividendo annuale pari al 10 per centeaerantsper I'acquisto
del 79,9 per cento del capitale delle GSEs.

— GSEs Credit Facility Il Tesoro ha accordato alle GSEs e al sistemia &elderal Home Loan Banks
linee di credito a breve termine (massimo un mag@antite da MBS emesse da tali soggetti. Il tass
sarebbe pari al Libor +50 b.p. La misura dovrebla germine il 31.12.20009.

— GSEs Mortgage Backed Securities Purchase Prograrar stabilizzare il mercato dei mutui, il Tesoro
ha annunciato un piano di acquisti sul mercato BSvemesse dalle GSEs. L’entita degli acquisti non
stata precisata: essa dipendera dalle condiziommdecati finanziari e immobiliare. La misura dovbe
aver termine il 31.12.2009.

D) Il Fondo privato delle banche per sostenere I'atinata risoluzione dell’esposizione per derivati
tra Lehman Brothers e le sue controparti

Il 14.9.2008, in concomitanza con la manifestazipnbblica delle difficolta diehman Brothers10
primarie bancheBank of AmericaBarclays Citibank Credit SuisseDeutsche BankGoldman SachsIP
Morgan, Merrill Lynch, Morgan Stanleye UBS hanno costituito un fondo privato al fine di auttege la
liquidita, di attenuare la volatilita e di sostemée difficolta dei mercati finanziari internazidna\ella
circostanza esse si sono impegnate a lavorarariegper facilitare I'ordinata risoluzione dell’espmsne
per derivati trd.ehman Brothers le sue controparti.

In particolare le 10 banche si sono impegnate a:

- massimizzare la liquidita del mercato attravet$mpegno reciproco a continuare le relazioni
commerciali;

- costituire una linea di credito assistita da gaiein cui avrebbero versato US $ 7 miliardi ciasa per
un ammontare complessivo di US $ 70 miliardi utéikile dalle stesse partecipanti per acquisireditu
fino a un terzo dellimporto complessivo. L'ammomgadel fondo potrebbe aumentare a seguit
dell'incremento del numero di banche partecipanti.

E) L’acquisizione di Merrill Lynch da parte di Bank of America

I1 14.9.2008 Bank of America (Bofa) si € impegnatbacquistare Merrill Lynch per US $ 50 miliardinco
un’offerta in azioni (0,8595 azioni Bofa per 1 M#yral valore di scambio di US $ 29 per azione

L'accordo prevede che tre amministratori di Merghtrino nel consiglio della banca acquirente.

L'operazione dovrebbe essere ultimata nel prinmoetsire 2009.
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F) L'operazione riguardante American International Group(AlG)

Il 16.9.2008 la Fed ha annunciato di avere autat@aun prestito di US $ 85 miliardi al gruppo
assicurativo AlG, per permettere a quest’ultimoveindere in modo ordinato una serie di attivita. Il
prestito é stato successivamente incrementata22 8 Miliardi.

Il prestito ha durata biennale e un tasso paril@iLa 3 mesi + 850 punti base. A garanzia deltjpoeda
Fed ha ricevuto tutte le attivita di AIG e dellengipali controllate. Il governo USA ha acquisitiitdi di
proprieta corrispondenti all'l80% del capitale ddeolta, tra I'altro, di bloccare i pagamenti dvidiendi.

G) Il Guaranty Program for Money Market Funds

I 19.9.2008 il Tesoro ha annunciato l'introduziotieuna specifica misura di garanzia per i fondi de
mercato monetario (8). L’introduzione della garanzistata determinata dal timore che una flessiene
corsi di tali fondi potesse ingenerare massicadiui richieste di riscatto da parte degli inviestj con
ricadute negative sulla liquidita del mercato manet

La misura prevede che i sottoscritteatail e istituzionali, dei fondi del mercato monetariarg garantiti
da un fondo federale per il caso in cui il NAV dlitfondi scenda sotto la paritastandard $1 net asset
value).

La misura, che ha la durata di un anno e garangcevestimenti effettuati prima del 19.9.2008, €
finanziata attraverso I'utilizzo di US $ 50 miliadklle attivita dellExchange Stabilisation Fur(@).

In connessione con la garanzia offerta dal Tesopereridurre le tensioni di liquidita dei fondi del
mercato monetario, la Fed ha introdotto gpacial lending facilitche terminera il 30.1.2009) volta a
facilitare I'acquisto, al costo ammortizzato, datpadelle banche dasset-backed commercial paper
(ABCP) di elevata qualita detenute dai fondi delrcato monetario. Gli ABCP acquistati dai fondi
verranno utilizzati dalle banche a garanzia destreottenuti dalla Fed.

Per facilitare I'acquisto di ABCP da parte dellentlae la Fed ha: i) modificato temporaneamente |e
regole prudenziali, per cui gli ABCP acquistatiliaehbito di questo programma verrebbero ponderati
allo 0% e non verrebbero presi in considerazionelpmalcolo del totale attivo medio consolidatdéc
rappresenta il denominatore deverage ratig; ii) rimosso i vincoli per le banche all'acquisio ABCP
da soggetti collegati.

H) L'acquisizione di Washington Mutual (WAMU) da parte di JP Morgan Chase

Il 25.9.2008Washington Mutua{WAMU), banca statunitense specializzata nel ceeftindiario, € stata
posta inreceivershign seguito alle perdite connesse ai mutui ipote@arta US $ 19 miliardi). La FDIC,
nominata curatore fallimentare della banca, haiwagg un accordo di vendita pari a US $ 1,9 miliard
con JP Morgan Chase, che ha rilevato i depositatiwita bancarie e parte delle altre passivita ¢
WAMU. Dalla transazione sono rimaste fuori le psetalegli azionisti, degli obbligazionisti e di altr
senior debt holderaon assicurati che sono rimasti in carico alla imgdVashington Mutual, Inc., che il
26.9.2008 ha chiesto al Tribunale del Delawarégl@dazione volontaria ex Chapter 11 della legisliag
fallimentare americana.

(8) | fondi del mercato monetario sono organisme afvestono a breve termine in titoli governatiértificati di deposito,

ABCP (asset-backed commercial paper) e altri stninfimanziari liquidi. Le attivita gestite da tdlbndi ammontano a circa
3.500 miliardi di dollari.

(9) L'Exchange Stabilization Fund, creato con illG&®Reserve Act del 1934, permette al Segretari®tdio di effettuare
operazioni in oro, valute e strumenti finanzian ppomuovere la stabilita finanziaria internazianal
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[) L’acquisizione di Wachovia da parte di Wells Fargo

I 29.9.2008 Wachovia ha avviato con il sostegnbadeDIC ed il concorso della Fed e del Tesoro una
trattativa di vendita a Citigroup, che ha offert8 8 2,2 miliardi. Citigroup si sarebbe fatta camtdJS $
42 miliardi di perdite su US $ 312 miliardi di inggihi e la FDIC avrebbe sostenuto le residue pesdite
crediti. Citigroup avrebbe conferito alla FDIC US18 miliardi in azioni privilegiate evarrants per
compensarla del rischio assunto.

La successiva presentazione di un’offerta d’acquiéd favorevole (US $ 15 miliardi) da parte di \gel
Fargo, che non avrebbe comportato lo smembramezite diverse attivita della banca e non avrebbge
richiesto I'intervento della FDIC, determinava,3il10.2008, la conclusione dell'accordo di vendiba c
Wells Fargo. Il 12.10.2008 la Fed ha approvatodiagione a favore di Wells Fargo.

EUROPA
A) Le conclusioni del Consiglio Ecofin del 7.10.2@0

II Consiglio Ecofin del 7.10.2008 ha definito uniategia per rispondere tempestivamente alla crisi
finanziaria, ristabilire la fiducia e garantire bion funzionamento dei mercati finanziari, secoi&o
seguenti linee di azione:

- I'impegno ad adottare tutte le misure necesspeie rafforzare la solidita e la stabilita del siste
bancario europeo e proteggere i depositanti;

- I'accordo a coordinare le diverse misure e a ¢ees in considerazione i potenziali effetti crosseler
delle decisioni assunte a livello nazionale;

- 'impegno ad adottare misure per la ricapitalzaae delle istituzioni finanziarie vulnerabili di
rilevanza sistemica, sulla base di principi comuni;

- la raccomandazione alle competenti istituzionmiateria contabile (Commissione, IASB) di adottare
necessarie misure al fine di evitare distorsioniute a differenze nelle regole contabili applicdédle
banche europee e americane, in particolare conardgu alla flessibilita nell'applicazione della
valutazione “mark to market” e nella riclassificazé degli attivi entro la fine di ottobre, in moda
consentirne I'applicazione a partire dal terzo éstne 2008;

- 'impegno da parte della Commissione ad agiremiado tempestivo e con flessibilita per quanto
riguarda le decisioni sulla compatibilita delle oris di ricapitalizzazione e di concessione di gamda
parte dei singoli governi con le regole in mateliaiuti di stato;

- 'accordo ad aumentare il livello minimo di protene degli schemi di garanzia dei depositi daliale
ammontare di € 20 mila ad almeno € 50 mila; makikiSnembri hanno aumentato tale livello minimo a €
100 mila; la Commissione si € impegnata a preserdhmpiu presto una proposta per promuovere |a
convergenza tra gli schemi di garanzia dei depoaitionali (la proposta e stata presentata il 1301B).

B) La dichiarazione dei Capi di Stato e di Governalei Paesi dell’area dell’euro del 12.10.2008

| Capi di Stato e di Governo dei Paesi dell'arealeo si sono riuniti il 12 ottobre 2008 e hanno
concordato un piano d’'azione comune per realizzegguenti obiettivi:

- assicurare appropriate condizioni di liquidita peistituzioni finanziarie: a tal fine si incorgigno le
banche centrali a reagire con flessibilita aglilgyMpi sui mercati e a considerare I'opportunita dj
migliorare le condizioni per I'utilizzo del collatde con particolare riguardo atemmercial paper

- facilitare il finanziamento delle banche, chel@giresenti condizioni appare soggetto a limitazian
tale scopo, i governi si possono impegnare a rendéponibile, temporaneamente e a condizioni
appropriate, una garanzia pubblica o una assi@mazper le nuove emissioni di “senior debt” delle
banche con scadenza fino a 5 anni; lo schema peonaessione delle garanzie dovra avere un
ammontare limitato, potra essere applicato finBlal2.2008 e dovra essere disegnato in modo darevit
distorsioni concorrenziali e danneggiamenti peoamthe non ne sono destinatari;
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- fornire alle istituzioni finanziarie risorse patoniali aggiuntive in modo da continuare ad assigalil
necessario finanziamento allleconomia: a tal finrasauno Stato membro provvedera a rendere
disponibile alle istituzioni finanziarie risorse tpmoniali classificabili nel Tier 1, ad es. atteagso
'acquisto di azioni privilegiate o di altri strume inclusi gli strumenti non dilutivi, favorendol a
contempo la raccolta di capitale dai privati;

- consentire una efficiente ricapitalizzazione elddanche in difficolta: a questo riguardo, i govesono
impegnati a sostenere il sistema finanziario e\at@dre il fallimento delle istituzioni di rilievoistemico
attraverso misure adeguate, comprese le ricatadiani; le misure di ricapitalizzazione delle bia@én
difficolta dovrebbero essere accompagnate da atlegieni di ristrutturazione e da appropriate
condizioni per proteggere gli interessi dei contebti e far si che gli interventi abbiano le dovute
conseguenze per gli azionisti e i manager;

- assicurare sufficiente flessibilita nellapplieaze delle regole contabili in presenza di eccedion
condizioni di mercato: a tale riguardo si considgra in condizioni eccezionali alle istituzionidimziarie
e non finanziarie dovrebbe essere consentito diad gli attivi sulla base di ipotesi sul riscliadefault
piuttosto che al valore corrente di mercato, chsitmazioni di illiquidita dei mercati potrebbe ultare
inappropriato;

- migliorare la cooperazione tra i paesi europésil@ scopo vengono stabilite o ulteriormente rafite le
procedure per lo scambio di informazioni tra i goveil Presidente del Consiglio Europeo, il Presite
della Commissione, il Presidente della BCE e ilsRiente dell’Eurogruppo; si invita il Consiglio W
considerare l'istituzione di un meccanismo per marglre la gestione delle crisi nei paesi europei.

v

C) Le conclusioni del Consiglio Europeo del 15 e I@tobre 2008

Nella riunione del 15 e 16 ottobre 2008 il Consigiuropeo ha dichiarato I'impegno congiunto degli
Stati membri dell’Unione ad adottare misure appedprin modo concertato al fine di salvaguardare |l
buon funzionamento del sistema finanziario, asareuil finanziamento dell’economia e proteggere |i
depositanti.

A tale riguardo, esso giudica positivamente il piatiazione concertato deciso dal gruppo dei paesi
dell'area dell’euro, approvando i principi a cuiegto si ispira e le misure adottate dagli Stati méche
rispondono a tali principi e siano in conformitancd Trattato europeo, in modo da evitare effett
distorsivi sugli altri Paesi. Il Consiglio invitaa ICommissione ad applicare le regole sulla politica
concorrenza e sugli aiuti di stato in modo da asaie la necessaria flessibilita e urgenza delbésdami.

Viene deciso di stabilire un meccanismo informade gdlertare tempestivamente sulle possibili sitwaz
di crisi e favorire lo scambio di informazioni evalutazioni sulle crisi (c.d. “financial crisisIE® esso
sara composto da rappresentanti dei governi déafli ®embri, della Presidenza del Consiglio in @ari
del Presidente della Commissione, del Presidenke BEE (assieme con altre banche centrali europee
del Presidente dell’lEurogruppo. Esso potra esdéw@t@ su richiesta di uno Stato membro che siiteo
fronteggiare una crisi e contribuira ad assicutareefficace coordinamento delle misure adottateao d
adottare.

Il Consiglio inoltre considera positivamente lokslianento di un gruppo di alto livello da parte el
Commissione per migliorare il coordinamento deligilanza a livello europeo e invita i rappresentant
delle autorita di vigilanza nazionali ad incontraedmeno una volta al mese per scambiarsi le
informazioni.

Infine il Consiglio sostiene il rapido svolgimendei lavori relativi all’approvazione delle propostella
Commissione sulla revisione della direttiva suiuisii di capitale (CRD), sulla riforma delle agendi
rating, sui sistemi di garanzia dei depositi. Egsmlica positivamente le decisioni adottate sugihdard
contabili applicabili alle istituzioni finanziarie sulla loro interpretazione, sollecitando un udier
approfondimento, anche in consultazione con i [palc partner internazionali, degli effetti
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dell’applicazione dei principi contabili déhir value e delmark-tomarketsulle istituzioni e sui mercati
finanziari, inclusi quelli di natura prociclica. ¢dhiama i partecipanti del mercato e in particolglie
esponenti dell’industria bancaria al rispetto d@ig@pi di accountabilitye all'impegno ad assicurare che i
sistemi di remunerazione siano in linea con i dbatr alla performance dell'impresa e non portirth a
una eccessiva assunzione di rischio o una eccessiveentrazione su obiettivi di breve termine; si
invitano gli Stati membri a mettere in pratica qugsincipi e si chiede al Consiglio di riferire Ik
decisioni prese entro la fine dell’anno.

REGNO UNITO
A) Lo Special Liquidity Scheméella Bank of England

Allo scopo di aumentare la liquidita del mercato21.4.08 laBank of EnglandBoE) ha lanciato lo
Special Liquidity SchemLS), nell’lambito del quale le banche possono &iare temporaneamente
“sufficiently high quality mortgage-backed assetaltri titoli contro titoli di Stato, appositami emessi
dal Tesoro, dietro pagamento di una commissione giar spreadtra il Libor a tre mesi e il tasso
d’interesse dei titoli di Stato a tre mesi.

La finestra temporale per partecipare allo SLEiahnente fissata in sei mesi (dal 21.4.08 al 2108),
e stata ampliata il 17.9.2008 fino al 30.1.2009 gmrsentire alle banche di pianificare il loro evete
ingresso nello schema in maniera ordinata.

Allo SLS possono accedere tutte le banche comntieecia building societieche possono normalmente
accedere alle operazioni di deposito e di finaneiatm della banca centrale.

Possono essere scambiati i titoli aating AAA emessi da intermediari del mercato dei mutwitgeari
statunitensi ed europei nonché titoli garantitiadadit card debt;sono esclusraw mortgages quelli
basati su prodotti derivati e quelli garantiti damobili situati in Paesi diversi dal Regno Unitaa® altri
Paesi dell'Unione Europea. BoE pu0 escludere dedltema anche titoli precedentemente ammessi
parteciparvi.

L’ asset swapha una durata sufficientemente lunga (almeno 1 ammovabile fino a un massimo di 3
anni). Lo SLS dovrebbe dunque concludersi entrobogt 2011 con la restituzione dei titoli di Stato a
Tesoro e deglassetslle banche.

Per evitare che le banche utilizzino la liquidithenuta per finanziare nuovi prestiti possono &sse
scambiati solcassetsgia esistenti alla data del 31.12.2007. Inoltrepéedite eventualmente registrate
dagliassetscambiati rimangono a carico delle banche.

Lo schema e indennizzato dal Tesoro; tuttaviaing €li evitare la traslazione di potenziali perditdle
banche allo Stato, le banche devono forassetdi valore notevolmente superiore ai titoli di Statel
caso in cui il valore di talassetsscenda le banche devono fornire maggassetso, in alternativa,
restituire titoli di Stato mentre nel caso di peggmento delrating degli assetsscambiati devono
sostituirli con altri dirating elevato.

La dotazione iniziale dello SLS é stata di circd® miliardi (circa € 63 miliardi), successivamentg
aumentata a £ 200 miliardi (cfr. infra).
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B) L’acquisizione di Bradford & Bingley plc da parte di Abbey National plc

I 29.9.2008 il Tesoro ha annunciato che, in segad un’asta competitiva condotta da Morgan Stanlg
per suo conto, il business relativo ai deposgtail di Bradford & Bingley plc e la relativa rete di
succursali sono stati trasferiti ad Abbey Natiopld (gruppo Santander); le restanti attivita sacann
nazionalizzate attraverso il trasferimento delli@@izal Tesoro.

Il trasferimento dei depositi, che consente di @ssare continuita nei servizi alla clientela, etsta
garantito da liquidita fornita dal Tesoro e daltesisa di garanzia dei depositrifancial Services
Compensation Schepeéquali riceveranno i proventi derivanti dallandita degli asset nazionalizzati.

Tra questi figurano le passivitegholesaleper le quali € stata disposta una garanzia stp&alein periodo
di 6 mesi, rinnovabile, al fine di salvaguardarstibilita finanziaria.

Il sistema di garanzia dei depositi ha pagato fimildardi per consentire il trasferimento dei depiosi
protetti ad Abbey; il Tesoro ha messo a disposiidh Abbey £ 4 miliardi per il trasferimento dei
depositi non protetti. L'intervento del sistemagdranzia e stato finanziato attraverso un preatitoeve
termine da parte di BoE che sara sostituito darestipo del Governo in breve tempo. Gli interessi s
prestito nei primi tre anni sono fissati al Libat 30 punti base e saranno pagati annualmentetisepda
settembre 2009.

C) L’acquisizione di Halifax Bank of Scotland (HBOS da parte di Lloyds TSB

Il 18.9.2008 Lloyds TSB ha rilevato la HBOS, primsaoperatore nel mercato dei crediti ipotecari ne
Regno Unito, per £ 12,2 miliardi. La crisi dellanlba scozzese é stata determinata dalla considerev

esposizione sul mercato immobiliare, dalla fortpedidenza (circa meta della raccolta) dal mercat

interbancario per il proprio finanziamento, nonake una crisi di fiducia del mercato. Le due entits
deterranno insieme il 28% del mercato anglosasdeneautui.

D) Il piano di sostegno finanziario al sistema barario

L’8.10.2008 il governo britannico, dopo essersistdtato con la BoE e la FSA, ha annunciato I'adoio
delle seguenti misure:

1. offerta di sufficiente liquidita nel breve petim

2. rafforzamento patrimoniale di banchéwlding societiesn modo da consentirne la ristrutturazione
finanziaria;

3. conferimento al sistema bancario dei fondi nemeper I'attivita di impiego nel medio periodo.

1. Interventi a sostegno della liguidita

BoE potra adottare ogni misura utile a rafforzarsthbilita finanziaria e a favorire I'afflussofdndi e di
liquidita sui mercati, ampliando e diversificandb damma dei suoi interventi. In particolare, BoE h
ampliato la gamma di titoli utilizzabili come cdigiale nelle aste di liquidita; essa, fino a quando si
stabilizzera la situazione finanziaria, continuaih effettuare settimanalmente operazioni di merca
aperto a tre mesi in sterlinstérling long-term open market repo operatien®MOSs) e in dollari S
dollar repo operationsa una settimana. Se necessario, la BoE potraficerdi la dimensione e I'importo
delle operazioni di mercato aperto.

La dotazione finanziaria dellBpecial Liquidity Schem(gfr. supra) & stata portata a £ 200 miliardi dagli

iniziali £ 50 miliardi a fronte di un’ampia gammatdoli utilizzabili come collaterale nellambitdello
swap previsto dallo schema.
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Infine, & prevista la formalizzazione di un regipermanente a sostegno della liquidita del sisten
bancario, contenente anche l'introduzione di ub@és¢ount window: Il 16.10.2008 é stato avviato il
processo di consultazione sulle proposte di rifomslative all'introduzione diOperational Standing
Facilities, della Discount windowe di operazioni di mercato aperto aventi ad oggetta pilt ampia
gamma di titoli utilizzabili come collaterale.

2. Interventi di rafforzamento patrimoniale

Il secondo tipo di interventi riguarda il rafforzanto patrimoniale delle bancheligible” e cioe le
banche di diritto inglese, incluse le filiazionigiesi di banche estere, che hanno una significati
operativita substantial busine¥siel Regno Unito, e Ibuilding societiesll Governo valutera la richiesta
di rafforzamento patrimoniale eventualmente pregarda altre banche di diritto inglese.

Gli otto intermediari che hanno confermato la pap@zione allo schema di ricapitalizzazione son
Abbey, Barclays, HBOS, HSBC Bank, Lloyd TSB, Natode Building Society, Royal Bank of
Scotland, Standard Chartered; essi si sono impegdatumentare il capitale per complessivi £ 2
miliardi entro la fine dell'anno in corso. Il Gover si é dichiarato disponibile a sottoscrivpreference
shareso permanent interest bearing shar@Bibs) (10) emesse dagli intermediari interessati tple
ammontare. Inoltre, ulteriori £ 25 miliardi sarargisponibili per tutte le istituzioreligible.

Il Governo € inoltre disponibile a garantire I'esi@ne di azioni ordinarie da collocare sul mercato.
L’intervento dello Stato a sostegno del capitatmadizionato ad accordi con gli intermediari beciafi

in materia di politica dei dividendi e remunerazaatei managerse richiedera I'impegno ad assicurare
credito alle piccole imprese e alle famiglie.

I 13.10.2008 il Governo ha comunicato la decisiainentervenire, per complessivi £ 37 miliardi, nel
capitale di RBS e dell'intermediario risultantelddlsione tra HBOS e Lloyd TSB; I'operazione paite
il Tier 1 degli intermediari oggetto di intervergopra il 9%.

3. Rilascio di garanzie su finanziamenti a breveeslio termine

Il terzo tipo di interventi prevede il temporanelascio di garanzie sugli strumenti di raccoltarave e
medio termine di nuova emissione per un ammontapgrch £ 250 miliardi, soggetto a revisione; tale
misura é diretta ad assicurare il rifinanziamendtiedpassivita in scadenza, a ridurre la dipendef@a
prestitiovernighte a ripristinare condizioni di fiducia nei mercati.

Si prevede I'emissione di obbligaziorsefiior unsecured debt instrumént®n scadenza fino a 36 mesi

in sterline, dollari o euro. Tali strumenti saranstanziabili comecollateral nelle operazioni di banca
centrale.

Per ricevere tale sostegno gli intermediari doveadisporre del capitale (Tier 1) ritenuto approfaridal
Governo sia in termini di ammontare che di quaf@é.intermediari che hanno gia aderito allo schatna
ricapitalizzazione potranno ricevere il sostegnatad¢ immediatamente in considerazione del lor
impegno a rafforzare il capitale.

Tale garanzia avra un costo per gli intermediandbeiari (11) che ridurra I'onere dell'intervenper i
contribuenti; questi ultimi potranno percepire tneli dividendi sui titoli di capitale sottoscrittal
Governo.

(10) Le Permanent interest bearing shares (Pibg) speciali titoli di partecipazione nelle buildisgcieties che ricevono un
tasso di interesse fisso.

(11) La commissione sara basata su un tasso anpailella media dei CDS spreads relativi allettigibni richiedenti su un
periodo di 12 mesi precedenti al 7 ottobre 2008upiai quota fissa pari a 50 punti base.
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IRLANDA

Il 30.9.2008 il Governo irlandese ha comunicataildscio di una garanzia con effetto immediato 4
copertura di tutti i depositi, compresi i depostituzionali e interbancari,dovered bonds alcuni debiti
subordinati a favore di 6 banche (12).

La garanzia potra essere posta a carico delle bamshra soggetta a specifici termini e condizbfine
di proteggere gli interessi dei contribuenti. Laagezia ha la durata di 2 anni.

Alla comunicazione della decisione ha fatto seglaitpresentazione al Parlamento Geddit Institutions
Financial Support Billdel 1 ottobre 2008.

La proposta di legge prevede che il Ministro deileanze puo fornire un supporto finanziario netienfa

di prestiti, garanzie, scambio dssetse qualsiasi altro tipo di misura, in favore deli@nbhe e delle
filiazioni che il Ministero identifichera con proedimento ad hoc. E’ specificato che le passivita ed
rapporti creditizi protetti sono anche quelli irsee con la Banca centrale.

Il sostegno sara rilasciato alle condizioni e ainiai che saranno ritenuti opportuni, inclusa lazessita
di rispettare i requisiti eventualmente impostiaalanca centrale e dall’autorita di vigilanzapedizioni
volte a regolare il comportamento competitivo ddanca. Il Ministero puo inoltre sottoscrivere o
acquistare azioni ed altri titoli nelle istituziobieneficiarie: a tale scopo pud emettere titoliledal
caratteristiche ritenute opportune, riferite aittlipatrimoniali e amministrativi (interessi, caaobni di
rimborso, cancellazione).

| finanziamenti erogati dal Governo saranno recafp&halla banca beneficiaria nel momento in cui cig
sara possibile. Sono previsti obblighirdportingannuale al Parlamento sui finanziamenti accordati.

E’ infine stabilito che, nel caso di fusioni o a@zioni fra banche ritenute necessarie per lailgtallel
sistema, le competenze in materia antitrust s@sddrite dall’autorita Antitrust al Ministero.

11'9.10.2008 il governo irlandese ha comunicato lehgaranzia sara estesa alle filiazioni di barettere
con una significativa operativita nel territoritaindese (13).

BENELUX
A) Intervento concernente Fortis

Il 28.9.2008 i governi di Belgio, Olanda e Lussemgouhanno concordato un intervento a favore (@
Fortis, uno dei primi venti istituti finanziari eapei. | tre Paesi sono entrati nel capitale depgou
investendo € 11,2 miliardi, di cui € 4,7 miliartiBelgio (49% della capogruppeortis Banque Belgiuin

€ 4 miliardi i Paesi Bassi (49% #&ortis Banque Nederlanfi® € 2,5 miliardi il Lussemburgo (49% di
Fortis Banque Luxembouyg

E' prevista la vendita delle quote di RFS Holdirlgssocieta con la quale é stata effettuata I'atxjone
di Abn Amro

(12) Si tratta di Allied Irish Bank, Bank of IreldnAnglo Irish Bank, Irish Life and Permanent, lirislationwide Building
Society e Educational Building Society e delle Idif@mzioni, che saranno individuate in accordo danbanca centrale e
l'autorita di vigilanza.

(13) Sono state gia ammesse a beneficiarne Ulstek,B-irst Active, Halifax Bank of Scotland, |IB Blae Postbank.
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I 3.10.2008 il Governo olandese, in stretta call@zione con la Banca centrale olandese, ha atmuis
totalmenteFortis Banque Nederlands, Fortis Insurance NedettahV, Fortis Corporate Insurance NV
per un totale di 16,8 miliardi di euro. Il Goverha anche acquisito la quota di Fortis in ABN Amrg
Holding. Queste misure sostituiscono I'accordo 2kelsettembre e sono state concordate con i Gove
belga e lussemburghese, con i supervisori e caisFor

I1'5.10.2008 ¢ stato annunciato il raggiungimeritordaccordo secondo cui:

- lo Stato belga acquisisce dal gruppo Fortis fearienti azioni di Fortis Banque Belgium per un
controvalore di € 4,7 miliardi, detenendone il @33@del capitale;

12

- il governo belga trasferisce poi a BNP Paribag5# dei suoi interessi in Fortis Banque Belgium ir
cambio di nuove azioni che vengono emesse da BNPaBager un controvalore di € 8,25 miliardi;

- un portafoglio di attivita strutturate di ForBanque Belgium per un ammontare pari a € 10,4 rdilia
viene trasferito ad una nuova struttura finanziaha sara partecipata per il 24% dallo Stato bglgajl
10% da BNP Paribas e per il 66% dal gruppo Fortis;

- BNP Paribas acquisisce le attivita assicurateighe del gruppo Fortis (Fortis Insurance Belgiwmil)
67% di Fortis Banque Luxembourg; lo stato del Lugsagrgo acquista il 33% di quest’ultima.

B) Intervento concernente Dexia

Il 29.9.2008 i governi di Francia, Belgio e Lussemgo si sono attivati a sostegno della banca Dexi
specializzata nei finanziamenti al settore pubblicmtervento promosso dalle autorita dei tre Paeg
tradotto in un investimento complessivo di € 6,4iardi di euro. Di questi, € 3 miliardi provengoda
azionisti e governo belgi (14), € 3 miliardi davgono e dalla&Caisse des Dépobts et Consignati¢G®C)
francesi (15), mentre il contributo del governo Hetsemburgo ammonta a € 376 milioni. Dopo quest
intervento, lo Stato francese e la CDC detengorsopantecipazione superiore al 25% in Dexia, quota
ogni caso di minoranza in base alla legge belga.

I1 9.10.2008 i governi di Francia, Belgio e Lussemgo si sono impegnati a garantire congiuntamente
fino al 31.10.2009 i nuovi finanziamenti interbanca le emissioni obbligazionarie destinate aq
investitori istituzionali con scadenza massimanmmade di Dexia. La garanzia, che potra essere vatao
per un ulteriore anno, sara soggetta al pagamentm gpremio che dovrebbe riflettere il vantaggio
ottenuto da Dexia per il sostegno ricevuto.

C) Iniziativa legislativa belga

I 9.10.2008 il Belgio ha annunciato la presentaeiai un proposta di legge concernente misure p
assicurare la stabilita finanziaria del Paese.ikpasizioni sono state adottate dal Parlamentcabdld.5
ottobre.

Il decreto autorizza il Ministro delle Finanze keelg concedere una garanzia statale per la copeitliea
passivita emesse tra il 9 ottobre 2008 e il 31bo&®009 da istituti di credito e/o diaancial holding
companiedi diritto belga nei confronti di altri istituti diredito (e/o altre controparti professionali che
fossero identificate dal Ministro), con scadenzacei 31 ottobre 2011.

(14) Il Governo Federale belga versera 1 miliardewto, le Fiandre € 500 milioni, la Vallonia € 3B0lioni e la regione di
Bruxelles € 150 milioni. Per quanto riguarda glioaisti belgi, Gemeentelijke Holding NV ha invest& 500 milioni, Arcofin
CV € 350 milioni e Ethias € 150 milioni.

(15) CDC, terzo maggiore azionista di Dexia, egaigipossesso dell'11,7% del capitale della banca.

26 / Istituto Regionale di Studi sociali e politici “Alcide De Gasperi” - Bologna

rni

-

)




D

La garanzia statale verrebbe concessa a condizibeevi sia la necessita di tutelare linteress
dell’economia belga ed i depositanti e che leugtdni che ne facciano richiesta si impegnino angege
misure per sostenere la loro situazione finanziaoa riguardo alle condizioni di solvibilita e liglita. Il
Ministro delle Finanze potra stabilire ulteriorinmbzioni per la concessione della garanzia. Peerpet
beneficiare, i richiedenti dovranno dimostrare amtigolare I'impossibilita di far fronte alle pasga per
le quali richiedono la garanzia al momento dellaolscadenza. Il Ministro delle Finanze potr3
determinare il venir meno della garanzia in qualsi@omento, qualora le condizioni sulla base dgpliali
era stata concessa vengano meno.

D) Iniziativa legislativa olandese

Le misure adottate il 9.10.2008 dalle autorita d&si intendono sostenere sia la liquidita sia
rafforzamento patrimoniale delle banche olandesseesi applicano anche alle filiazioni di bancheres
operanti in Olanda.

In particolare, la banca centrale olandese conéesieeciali finanziamenti agli intermediari a fromtie
adeguate garanzie al fine di garantire le necedsiteedito a breve.

Il Governo e poi impegnato, per un anno a partak 10.10.2008, a rendere disponibile capitale agl
intermediari fondamentalmente sani, allo scopo dnt@nere i fondi propri al livello ritenuto adeguat
dallautoritd di vigilanza: la partecipazione debvgrno potra assumere diverse forme fra cui la
sottoscrizione dpreferential sharesLe misure saranno soggette a limitazioni peraggitffetti distorsivi

e I'assunzione di rischi per il Governo. Il fondomha un ammontare predefinito ma € 20 miliardioson
immediatamente disponibili. Il contributo del goversara fornito a condizioni di mercato.

11 19.10.2008 il governo olandese ha annunciat@aagordo con il gruppo ING per un intervento volto 3
rafforzare il patrimonio del gruppo tramite unaeione di € 10 miliardi, a valere sul fondo per la
ricapitalizzazione degli intermediari approvat®ilottobre. A seguito dell’intervento il governo ei@
titoli aventi caratteristiche simili a quelle delgioni (16); essi si qualificano come core Tiesdranno
remunerati all’8,5 per cento o in misura superigualora il dividendo dell’anno sia superiore, alefidi

incentivare il riacquisto delle azioni da parte delppo. Non vi sara diluzione del capitale azianan

base all'accordo il governo nominera due rappresgninel Consiglio di Sorveglianza (Supervisory
Board) di ING, con diritto di veto sulle decisiaeiative a: acquisizioni e investimenti di quotecdpitale
superiori al 25 per cento; aumenti o riduzioni cigbitale in essere; proposte di modifica degli suhah
remunerazione.

=

FRANCIA

I 12.10.2008 il governo francese ha presentatpiano volto a ristabilire la fiducia nel sistemanbario
e ad assicurare la capacita di finanziamento d&dreia economico da parte di quest’ultimo.

Il piano rientra nel quadro delle misure concordateede europea e ha due principali obiettiviicasare
il rifinanziamento del debito a medio-lungo termirgelle banche francesi e provvedere all:
ricapitalizzazione delle stesse.

574

(16) Il prezzo dei titoli € calcolato sulla basdlalguotazione delle azioni di ING alla chiusurd d®rcato nella giornata del
16.10.2008; non & stata considerata la quotazieh&7dottobre data I'elevata volatilita del titofoquella giornata.
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A tale fine, lo Stato francese offrira una garareiassi di mercato per un ammontare massimo gf0a
miliardi di euro. La garanzia sara concessa suvinprestiti erogati da un fondo per il rifinanziame
delle istituzioni creditizie e da una societa putdbper I'investimento nelle istituzioni finanziarinonché
sui prestiti di societa del Gruppo Dexia (come daoadi con i Governi belga e lussemburghese). |l
beneficiari di tali misure dovranno impegnarsirahziare 'economia reale e a rispettare un coelice
fondato sulla tutela dell'interesse generale.

In particolare, il fondo per il rifinanziamento elistituzioni finanziarie, strettamente monitoratal
Governo e dalla Banca di Francia, reperira le ssosul mercato dei capitali e sara supportato da
un’esplicita garanzia statale concessa a tassiedtato. Le istituzioni finanziarie che operano mari€ia
prenderanno a prestito le risorse di cui hannognisdramite il fondo, contro la fornitura di cokagle
nella forma di crediti al’leconomia. La garanziassen vigore fino al 31 dicembre 2009.

Per quanto riguarda la ricapitalizzazione dellechanil provvedimento francese da facolta ad uc#éetd
pubblica Gtate-owned companydi sottoscrivere emissioni di titoli di debito bsrdinati e azioni
privilegiate delle banche francesi. Lo Stato fiaskr condizioni per poter beneficiare di tali mesule
guali si aggiungono allimpegno assunto dal Govedncsottoscrivere nuove emissioni azionarie di
istituzioni in difficolta.

GERMANIA
A) Intervento riguardante Hypo Real Estate

11 29.9.2008 il governo e upool di banche tedesche hanno accordato una lineaditcieebreve e medio
termine pari a € 35 miliardi, successivamente auatara € 50 miliardi, al gruppdypo Real Estatel
secondo operatore finanziario tedesco nel compi@itedilizia commerciale (17).

La linea di credito prevedeva inizialmente dregnchedi finanziamento rispettivamente di € 15 miliardi €
€ 20 miliardi. Una ulteriore linea di liquidita €i15 miliardi e stata concessa nei giorni seguenti.

B) Iniziativa di stabilizzazione dei mercati finanzari

Il pacchetto di misure proposto dal governo tedekit8.10.2008 per stabilizzare i mercati finanziat
evitare danni all’economia reale & coerente cajuédro concordato dai Capi di Stato e di Governio de
paesi G8 il 4 ottobre, tiene conto delle decisidal Consiglio Ecofin del 7 ottobre e dei ministri
finanziari e governatori della banche centrali@&ldel 10 ottobre, nonché del vertice dei Capitdide

di Governo dei Paesi dell’Eurogruppo del 12 ottolffellle misure sono stati, inoltre, consultati la
Bundesbank, il BaFin e l'industria finanziaria teda.

Il Governo federale istituisce un fondo speciale lpestabilizzazione dei mercati finanziari, chienarra
in essere fino al 31.12.2009. Il fondo sara finatwiattraverso I'emissione di titoli di debito fima un
ammontare massimo di 100 miliardi di euro e saitezzdito dal Governo per assicurare la copertutie de
esigenze di rifinanziamento delle istituzioni fiagarie tedesche in relazione a strumenti finanaiari
nuova emissione con durata fino a 36 mesi. A ftale, il fondo rendera disponibili garanzie fino @04
miliardi di euro in cambio di una commissione. Inegto quadro, il Governo sottolinea come la
regolamentazione dé&fandbriefeattualmente in vigore dia gia adeguate assicuraziora la sicurezza
di tali titoli; tuttavia, qualora la situazione delercato dePfandbriefelo renda necessario, il Governo si
impegna ad adottare misure di breve termine pemgae tali titoli.

17 1l Gruppo ha un totale attivo di € 395 miliar@li900 dipendenti e uffici in Europa, America eaddtanno parte del gruppo

le banche Hypo Real Estate Bank International Ald Elypo Real Estate Bank AG, che operano nel sefomdiario, e la
DEPFA e la DEPFA Deutsche Pfandbriefbank AG, spieeite nei finanziamenti al settore pubblico.
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Il fondo €&, inoltre, autorizzato a ricapitalizzdedstituzioni finanziarie attraverso diversi tigi strumenti;
in ogni caso, il suo utilizzo (di ammontare massipao a 80 miliardi di euro) e ricondotto a detaraie
condizioni, in modo da assicurare parita delle @iodi concorrenziali tra le istituzioni finanziati
nonché la salvaguardia degli interessi dei congnibiue 'accountabilitydei manager.

Anche le controllate tedesche di istituzioni finame straniere avranno accesso a tali misure,hgurc
siano solvibili. Inoltre, in situazioni eccezionallifondo pud provvedere al salvataggio di banche (¢
rilevanza sistemica in difficolta, purché il salggio sia collegato all’esistenza di una chiaraspettiva

di ristrutturazione.

Ove necessario, il fondo puo acquistare attivitbf@matiche o garantirle fino a scadenza.

Infine, il Governo annuncia che la Bundesbank pealera in tempi stretti ad assicurare la liquidiga d
fondi di mercato monetario attraverso I'erogaziteraporanea di linee di liquidita in cambio di adatgu
garanzie. Viene annunciata anche la proposta dineameenti alle leggi sulla vigilanza sui mercat
finanziari, in modo da accrescere la capacita dalterita di intervenire in situazioni di crisi;@overno
presentera anche proposte per favorire il coordemntra Bundesbank e BaFin e per migliorare |
vigilanza a livello europeo ed internazionale.

AUSTRIA

I1 13.10.2008 le autorita austriache hanno anntmaiaa serie di misure volte ad assicurare ladudel
risparmiatori e a dare stabilitd ai mercati finamizi L'intervento, contenuto in un provvedimento
legislativo presentato al Parlamento il 20.10.2@®8yede misure di erogazione della liquidita neaga

al sistema finanziario, di rafforzamento delle tistioni finanziarie in difficolta, di salvaguardidei
depositi, in linea con le decisioni del vertice gaesi dell’Eurogruppo, per un ammontare di risafse
non dovra eccedere i 100 miliardi di euro, nontluévieto dishort-sellingdi titoli a fini speculativi.

Al fine di assicurare la liquidita al sistema fizéario e rafforzare il mercato interbancario le dan
istituiranno un organismad hocche dovra funzionare come udearing housgesso eroghera fondi, per
un ammontare che non potra superare € 85 milialidibanche che hanno bisogno di liquidita, in camb
di appropriate garanzie. Il Governo federale pgaeantire i prestiti concessi dall’organismo, indoala
permettere allo stesso di emettere titoli e créquédita.

Il sostegno alle istituzioni finanziarie in diffitd sara realizzato tramite la fornitura da partd d
Ministero delle Finanze di garanzie sulle passidiatali istituzioni, di prestiti alle stesse, auite
I'acquisizione di partecipazioni sia attraverscstdatoscrizione di aumenti di capitale sia attraveakri
interventi sul capitale, che potranno anche in@dwila struttura proprietaria dellistituto intesato. Le
partecipazioni cosi acquisite dal Governo fedesallnno trasferite ai privati una volta raggiuriti g
obiettivi che I'intervento si propone e ristabilleenormali condizioni del mercato dei capitali.

| depositi dei privati saranno garantiti nella ldotalita, con effetto dal primo ottobre 2008.
L’autorita di supervisione sul mercato finanziarjdustrian Financial Markets Authorityp stata
autorizzata a vietare operazionidfiiort-sellingsu larga scala e a sanzionare le eventuali vialadictale

divieto. L'obiettivo € quello di limitare 'impattpotenzialmente negativo di tali operazioni sulbese e
sulle societa.
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SPAGNA

Il 7.10.2008 la Spagna ha annunciato I'adoziondedséguenti misure: 1) la creazione di un fondp
finanziato dal Tesoro con una dotazione inizial€ 80 miliardi, che puo essere estesa a € 50 hiflidy
il rafforzamento dello schema di garanzia dei dépspagnolo, attraverso l'innalzamento del limite
minimo di copertura da € 20 mila a € 100 mila.

Il fondo acquistera dalle istituzioni finanziaripeyanti in Spagna, su base volontaria e a condiziion
prezzo che riflettono il grado di rischio sottogégrattivita di elevata qualitd spagnole per asareuche
attraverso queste istituzioni continuino ad esBeemziate famiglie ed imprese.

Il fondo sara temporaneo, dunque destinato alfiegine una volta ripristinate le normali condiziaieil
mercato, e operera in coerenza con le norme coarigngugli aiuti di Stato e la concorrenza, poitthée
le istituzioni finanziarie operanti in Spagna patra farvi ricorso.

I 13.10.2008 il Governo spagnolo ha approvato wtrBto Legge che da attuazione agli indirizzi
espressi nella Dichiarazione del vertice di Patigii Capi di Governo dei Paesi dell’Eurogruppo. |
Decreto istituisce una garanzia per le nuove eomsgli titoli di debitoseniorda parte degli istituti di
credito, con un tetto iniziale per il 2008 di 10@iandi di euro. La garanzia copre&eommercial papee i
senior bondcon scadenza fino a cinque anni e potrebbe esst¥gaeanche ai depositi interbancari, m
solo nel quadro di un’eventuale iniziativa coordiégna livello di area dell’euro. Le garanzie sarann
concesse fino al 31 dicembre 2009 a tutti gliustidi credito operanti in Spagna, comprese le ratlate

di societa straniere aventi un livello sufficietieoperazioni attive nel Paese, ad un costo praqaato

al rischio sopportato dal Governo e comunque detertm secondo criteri di mercato. | requisiti par |
concessione della garanzia saranno stabiliti dadis®ro dellEconomia e delle Finanze e potrebbero
includere, su proposta della Banca centrale spagapéciali condizioni relative alla solvibilita.

O

Il Decreto autorizza, inoltre, il Ministero dellBoomia e delle Finanze ad acquistare azioni, azioni
privilegiate o diritti partecipativi emessi dagdtituti di credito.

PORTOGALLO

Nel quadro delle iniziative adottate in sede euagigGoverno portoghese ha approvato il 12.10.2008
piano per il rafforzamento della stabilita finanmmache ha il fine di assicurare il regolare fin@anzento
dell’attivita economica.

Il piano prevede una garanzia statale di ammomegsimo pari a 20 miliardi di euro, da concedeee al
istituzioni creditizie aventi sede legale in Porlg. La concessione della garanzia si basera su un
decisione presa dal Ministero delle Finanze inatmrazione con la Banca centrale portoghese avendo
riguardo al grado di rischio dell'istituto richieste, che dovra corrispondere una commissione
proporzionata e presentare attivi di buona qualitke copertura. Lo Stato potra rivedere i termaiiad
commissione nel periodo di validita della garanaziel caso le condizioni di mercato cambing
significativamente. | beneficiari della garanziaasao monitorati dallo Stato e dalla Banca Centrale

Il finanziamento del piano avverra per il tramiieud fondo istituito dal Governo, che sara capitzdito
attraverso I'emissione di titoli del debito pubblj@l fine di coprire il rischio legato alla consEme delle
garanzie e di finanziare altre misure che potreblessere prese per rafforzare la solidita finarmidelle
istituzioni creditizie.

Le misure introdotte hanno carattere temporaness&ranno in vigore finché le normali condizioni de
mercato non saranno ristabilite, applicandosi agj@ranzie concesse entro il 31 dicembre 2009.
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Oltre alle citate misure, il Governo portogheseahahe approvato una serie di norme volte a rafferza
gli obblighi informativi e di disclosure degli oeori di mercato verso i loro clienti e le autorda
vigilanza. Inoltre, & stato portato a 100 mila eirdivello della copertura assicurata dal Fondo d
Garanzia dei Depositi Bancari e dal Fondo di Gaeadel Credito Agricolo, dagli originari 25 mila.

GRECIA

Il 15.10.2008 il governo greco ha adottato un pigew limitare I'impatto della crisi e assicurare
I'efficiente funzionamento del sistema finanziaiim conformita con le decisioni del Consiglio Ecoélel

7 ottobre. Le misure, di natura temporanea, sotte 20

1) favorire il ripristino di condizioni normali diquidita sui mercati, attraverso i) la fornituda una
garanzia pubblica per un ammontare complessivo dirfb 15 miliardi su passivita bancarie emesse |0
rifinanziate entro la fine del 2009 con scadenma & 5 anni, e ii) 'emissione di specifici titgubblici
per un controvalore complessivo di € 8 miliardi gh@ssono essere scambiati contro altri strument
utilizzabili come “collateral” di buona qualitd d&l banche greche di rilevanza sistemica, contro
commissioni da stabilire in base ad un tasso aererdto ilrangeda 50 a 100 punti base a seconda della
scadenza;

2) rafforzare la patrimonializzazione delle banctlestinando un ammontare pari a € 5 miliardi pe
I'acquisto da parte dello Stato gleference shares rafforzamento del Tier 1 delle banche che nenfava
richiesta; tali azioni avranno incorporata una opeidi riacquisto dopo un periodo non inferioreanhi.
Laddove il Governo fornisca una garanzia o acqpigtierence sharegerra assicurata la partecipazione
di suoi rappresentanti nel Board delle banche estate con poteri decisionali riguardo ai compdaki
top management.

-

In aggiunta il governo greco ha innalzato la cogertlella garanzia dei depositi da 20 mila a 100
mila euro. Tale disposizione sara vigente finolad®embre 2011.

DANIMARCA

A) Intervento riguardante Roskilde Bank

=

L’11.7.2008 le autorita danesi (Ministero dell’ecoma, Autorita di supervisione finanziaria e Banca
centrale) hanno promosso e coordinato, unitameliitéssociazione bancaria danese, un intervent
pubblico di sostegno della Roskilde Bank. L'intarigesi € articolato nella concessione di una lidea
liquidita da parte della banca centrale, assiditiéa garanzia a copertura del rischio di potenpaidite
prestata da un organismo privato (Det Private Bska&ln) appositamente costituito dall’Associaziong
bancaria danese, per DKK 750 milioni (circa € 10bomi), e dallo Stato per la parte residua. Laagenia
statale, che e stata successivamente approvafadamento, ha effetto dall’11.7.2008.

O

1%

B) Iniziativa di stabilizzazione dei mercati finanzari

I 5.10.2008 ¢é stato adottato un “Political Agre@men Financial Stability” che stabilisce uno sclaem
misto, finanziato dal settore pubblico e da quegllivato, per la copertura delle perdite di tutti i
depositanti e creditori di banche dichiarate insotu

In particolare e stata creata uménding-up companyon il compito di risolvere la crisi di banche
insolventi e coprire le perdite di tutti i creditoanche se non protetti dal sistema privato dagaia dei
depositi. Le banche forniranno una garanzia a togedelle perdite dellawinding-up companyino ad
un massimo di DKK 35 miliardi in due anni (2% deéL}R lo Stato coprira le eventuali perdite eccedent
Sono previste misure per evitare disparita comipetitLo schema €& accompagnato dal divieto ¢
distribuire dividendi e di riacquistare azioni, @b@é di avviare nuovi programmi giock options carico
delle banche aderenti.
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ISLANDA

In relazione alla crisi del sistema finanziariargese, il 6.10.2008 il Parlamento islandese heoapfo

la legge n. 125/2008 che autorizza il Tesoro agae fondi pubblici per fronteggiare la situaziatie
crisi e I'Autorita di vigilanza ad assumere provirednti straordinari per minimizzare i danni al eisa
finanziario quali l'assunzione dei poteri dellasd#ea degli azionisti, lo scioglimento degli organi
sociali e 'amministrazione controllata delle baeatonché di deliberare provvedimenti quali la cessi

o la fusione delle stesse. Ai sensi di tale legge,10.2008 e il 9.10.2008 le banche Glitnir, Labdnki e
Kaupthing sono state postergceivershig18).

SVIZZERA

I 16.10.2008 i gruppi UBS e Credit Suisse hannousciato misure di rafforzamento del capitale, ir
concomitanza con la decisione della Banca cengndlezera di introdurre la possibilita di trasfergk
attivi illiquidi ad una societa veicolo per pernegé un’ordinata liquidazione degli stessi. Tali unés
mirano a rafforzare il sistema finanziario svizzeyarantendone la stabilita.

In particolare, la Banca centrale ha raggiunto eccoedo con UBS su un finanziamento a lungo termaine
sulla liquidazione dei titoli illiquidi e degli alt asset“problematici” — trattasi per la maggior parte di
strumenti di debito aventi come sottostante muasidenziali e commerciali americani — per un
ammontare non superiore a $ 60 miliardi. CredisSaiiGroup ha rinunciato a sottoscrivere un accorg
dello stesso tipo (19).

Nel quadro dell'accordo, UBS vendera i titoli acawsocieta veicolo e fornira capitale fino ad un siras

di 6 miliardi di dollari, che serviranno come prirndela contro eventuali perdite; la Banca Centrethe
monitorera le operazioni di trasferimento, gestieneuidazione deglasset finanziera I'acquisto degli
stessi assicurando alla societa veicolo un preasisistito da garanzisgcured loanp lungo termine per
un ammontare non superiore a 54 miliardi di dol&diavra il controllo della societa stessa. Il fii@s
avra una durata di 8 anni, che potra essere pratarfjno a 12 anni al fine di permettere un’ordinat
liquidazione degliasset Nel quadro di queste iniziative, UBS ha garantitee rafforzera il proprio
capitale.

Appendice 3: Crisi del gruppoLehman Brothers Operativita con la clientela italiana
1. Il gruppo Lehman Brothers in Europa e I'operativita con clientela italiana

La Lehman Brothers Holdings indra le maggiori banche di investimento degli iStktiti, Si

trova al vertice di un gruppo che opera a livellonaliale nel campo dei servizi finanziari. La
capogruppo e alcune societa del gruppo di dirtdtugitense sono state ammesse alla procedura di
riorganizzazione ai sensi déhapter 11del Bankruptcy Code.

In base alle evidenze disponibili, risulta che urd@pa il gruppo € presente per il tramite di
alcune imprese di investimento, banche e socieémfiarie. Le articolazioni europee rilevanti per
il mercato e gli investitori italiani sono le segtie

(18) 119.10.2008 I'Autorita di vigilanza finlandesa sospeso I'operativita della succursale firdgaedli Kaupthing. La Svezia
e la Norvegia hanno offerto un sostegno di liqaidile succursali della banca islandese. |l 12Q82a Norvegia ha posto in
amministrazione pubblica la filiale locale di Kalioig. 11 9.10.2008 il Tesoro britannico ha tradfera ING Direct i depositi

retail delle controllate britanniche di Landsbaftkeritable) e di Kaupthing (Kaupthing Singer & Ftiander) e dello sportello
di Glitnir.

19 CS Group ha dichiarato che avrebbe ricevuto fliardi di franchi svizzeri da investitori dellag®ne del Golfo, tra cui la
Qatar Investment Authority.
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- in Germania € presente una filiazione bancdnidnfhan Brothers Bankhaus AGhe opera in ltalia per
il tramite di una succursale a Milano;

- nel Regno Unito sono presenti diverse impresgstimento che operano in lItalia per il tramite d
proprie succursalilehman Brothers International (Europejyvero in regime di libera prestazione di
servizi(Lehman Brothers Asset Management (Europe) LTDplaghBrothers Europe LimiteglLehman
Brothers International Europe)Sono altresi presenti societa, tra le qualidaman Brothers Holdings
PLC, i cui titoli risultano detenuti anche da investititaliani;

- in Francia € insediata una filiazione bancaBangue Lehman Brothers 9,ache non opera in Italia, e
un OICR che opera in Italia in regime di liberagtezione di servizieghman Brothers AM Frange

- in Olanda ha sede laehman Brothers Treasury Co. B¥ontrollata indirettamente dalla holding
americana sottoposta @hapter 11 La societa risulta attiva nell’emissione di titobllocati anche nel
mercato italiano;

- in Lussemburgo hanno sede lzehman Brothers (Luxembourg) S.A. la Lehman Brothers
(Luxembourg) Equity Finance S;A.

- risultano infine due OICR irlandesi abilitati agerare in ItaliaL,ehman Brothers Alpha Fund plccui
titoli risultano detenuti anche da investitoriigali, eLehman Brothers Liquidity Funds plc

In Italia il gruppo americano opera - oltre che dercitate articolazioni europee — anche attraverso
seguenti intermediari costituiti in Italia:

- Lehman Brothers A.M. Italy SGRa societa, autorizzata recentemente (giugno P&al8gestione di tre
fondi immobiliari speculativi, non ha avviato I'opeivita,;

- quattro intermediari finanziari iscritti nell'aleo ex art. 106 del Testo Unico Bancario, operatella
concessione di finanziamenti, assunzione di pgréeoni e prestazione di servizi di pagamentogsali
SOoNo in corso accertamenti ispettivi;

- Lehman Brothers Internationakocieta finanziaria non operante nei confrontipléoblico (holding
statica), iscritta nell'apposita sezione dell’elerx art 106 TUB prevista dall’art. 113 TUB.

2. Le procedure e le misure adottate nei confrontiel gruppo

In USA la capogruppo e alcune societa controllateosstate ammesse alla procedura di riorganizzazion
ai sensi delChapter 11del Bankruptcy Codemantenendo il possesso dei beni e la gestione daleen
(debtor in possession)

L’adozione del citato provvedimento non produce,negli USA né all’estero, effetti automatici sulle
altre controllate, le quali possono continuare goerare normalmente. Tuttavia, tenuto conte
dell’'appartenenza al medesimo gruppo, I'avvio dptiacedura in USA ha indotto le autorita di vigian
europee ad adottare provvedimenti straordinari aogifronti delle filiazioni presenti nelle rispettiv
giurisdizioni, di natura essenzialmente cautelareor finalita di protezione delle controparti delle
filiazioni stesse.

L’autorita tedesc®8aFin ha disposto un provvedimento di sospensione deirpeagti (cd. foratoriunt)

nei confronti della banca tedesca@. Bankhaus AGIl provvedimento ha piena e automatica efficaci
anche con riferimento alla succursale italianaseaisi dell’art. 95 bis, comma 1, TUB, in applicamo
della Direttiva sul risanamento e la liquidazioregld enti creditizi (direttiva 2001/24/CE attuataltalia
con d.lgs. 9 luglio 2004, n. 197). Conseguentement confronti della succursale non trovang
applicazione le procedure di amministrazione stiiaaria e di liquidazione coatta amministrativa
previste dall’ordinamento italiano.

L’autorita inglese ha sottoposto I'impresa di inu@ento ingleseLehman Brothers International
(Europe) unitamente ad altre societa del gruppo, tra laligia Lehman Brothers Holdings PL.C
allamministrazione controllata. Il provvedimentombeneficia della citata automatica applicazidie a
succursali in Italia, prevista per le succursabaiche comunitarie.
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L’autorita franceseCommission Bancaire titolo di misura cautelare, ha nominato un amstiatore
provvisorio “a tutela dei destinatari dei servizi idvestimento” della succursale dellimpresa di
investimentd_ehman Brothers Internationabn poteri di amministrazione, direzione e rappneaeza.

Nei confronti diBanque Lehman Brothelad commissione ha adottato un provvedimento di nandi un
amministratore provvisorio col compito di assicerkx continuita della gestione della filiazionenitase.

L’autorita olandese[istrict Court di Amsterdam) ha dapprima disposto la sospensiengagamenti
dellaLehman Brothers Treasury Bd/successivamente (8.10.08) dichiarato il fallimetdlla societa con
la nomina di urirustee.

L’autorita irlandese Kinancial Regulator)sta effettuando un monitoraggio sulla situazione tde
comparti del’OICRLehman Brothers Liquidity Funds plEuro Liquidity, Sterling Liquidity e US Dollar
Liquidity) per i quali la societa ha notificato la decisi@hsospendere i rimborsi.

L’autorita lussemburghesdTribunal d’arrondissement de et a Luxembdurga nominato un
amministratore provvisorio per il controllo dell¢tiata della Lehman Brothers (Luxembourg) Sé\.
ammesso la societa alla sospensione dei paganeené gurata di sei mesi a far data dal 3.10.2008

In Italia le iniziative assunte dalla Banca d’léahei confronti dei soggetti comunitari operantitalia e
degli intermediari italiani del gruppo Lehman haniguardato I'avvio di accertamenti ispettivi preds
filiali italiane della banca tedesca e gli internaetiscritti nell’elenco ex articolo 106 TUB; unspezione
congiunta con la Consob é in corso presso la ssadellimpresa di investimento inglese. La SGR
italiana non ha avviato I'attivita, anche su indicae della Banca d’ltalia.

Sul piano normativo, va precisato che le procedliramministrazione straordinaria e di liquidazione
coatta amministrativa previste dall’ordinamentdiat@o sono applicabili solo con riferimento alla BG
italiana, mentre gli intermediari ex art. 106 e I13B sono soggetti alle norme fallimentari ordieaiie
citate procedure nazionali di gestione delle cnsnh possono applicarsi alla succursale della ban
tedesca, soggetta — come detto — esclusivamenfroavedimenti adottati in Germania in quantd
succursale di banca comunitaria. Nei confrontiedsliccursali delle imprese di investimento ingl@si,
TUF consente l'avvio della liquidazione coatta amistrativa solo in caso di revoca dell’autorizzawo
da parte dell'autorita del Paese di origine.

1%
o]

3. La posizione della clientela italiana.

3.1 Per quanto riguarda la clientela italiana, occdifierenziare la posizione di coloro che intraggeno
rapporti con gli intermediari del gruppo operamtilialia, in quanto clienti della banca tedescaetied
imprese di investimento inglesi, rispetto a qudbapossessori di strumenti finanziari riferibiligguppo.

Per i clienti della succursale italiana della batedesca, cui si applicano direttamente i provveditn
assunti in Germania (cdmbratoriuni), la disciplina comunitaria prevede diverse dsipmni dirette ad
assicurare parita di trattamento rispetto ai dligat paese di origine e ad agevolare la tutelaldtiti, tra

i quali si segnalano quelle relative all’informatida rendere e all’attribuzione del diritto di msare i

propri crediti nella procedura dello Stato di anigj conformemente a quanto stabilito per i creddor
tale Stato, utilizzando, a tal fine, la lingua aiffile dello Stato di residenza del creditore. heglhel caso
della succursale italiana della banca tedescaitd&positanti, compresi quelli italiani, hannoittier ad

accedere ai sistemi di garanzia dei depositi détisia tedesco.

Per i clienti delle imprese di investimento britaniie non operano le citate previsioni comunitarie;
pertanto i relativi diritti sono soggetti esclusivente alle norme che regolano la procedura nel &Reg
Unito. Quest’ultima prevede, tra l'altro, la moma#odelle azioni esecutive verso l'intermediariadl e

>
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diritto dei creditori a partecipare alle assemlpee deliberare sulle proposte dellamministratoee la
gestione della crisi. Secondo quanto reso notoi @agministratori nominati dall’autorita britannicks
procedura richiedera alcuni mesi, considerata lkzessta di accertare I'esistenza di eventuali ragio
debitorie da parte dei clienti nei confronti dedtacieta.

3.2 Per quanto riguarda le emissioni di strumentirfmari del gruppoLehman,tra le piu rilevanti si
segnalano le seguenti:

- euro 3 miliardi (di cui euro 739 milioni a famiglconsumatrici) sono riferibili alla olandestréasury
Co BV, attualmente in procedura fallimentare; i protdetnessi da tale societa sono in genere garantiti
dalla capogruppo americana; pertanto, in tali dasieditore potra valutare la possibilita di falere la
garanzia specifica, oltre che agire nei confroetl'@mittente, secondo le norme che regolano im@Gdéa
la procedura di fallimento; dalle informazioni adite, risulta che — allo stato — non e stato natanl
Comitato dei creditori né avviata la procedurasdifica del passivo;

- euro 2,7 miliardi (di cui euro 972 milioni a faghie consumatrici) sono riferibili a titoli emesdalla
capogruppo americana; i detentori potranno coraidela possibilita di partecipare alla procedurh d¢
Chapter 11in atto negli USA in condizioni di parita coi créafi locali. Nell'ipotesi di strumenti
finanziari emessi da societa USA del gruppo nonoemcottoposte a procedure, € riconosciuta al
creditore straniero la possibilita di avanzareaailorita giudiziaria una istanza volta ad otteagertura
coattiva di una procedura di riorganizzazione asséelChapter 11ovvero di liquidazione ai sensi del
Chapter 7

- euro 97 milioni (di cui euro 8 milioni a famiglieonsumatrici) sono riferibili alla britannideehman
Brothers Holding PLC sottoposta alla stessa proceduraadministration applicata allimpresa di
investimento Lehman Brothers International (Europeper i detentori di tali titoli valgono le
considerazioni svolte per i clienti dell'impresaimivestimento;

- euro 70 milioni sono riferibili alla svizzeta&ehman Brothers Finance S&H);

- euro 18 milioni (di cui euro 11 milioni a famigliconsumatrici) sono riferibili a titoli emessi dadato
OICR irlandeseLehman Brothers Alpha Fund pl¢riferiti al compartoLehman Brothers Straus US
Equity Funds. | titoli in questione non risultano tra quelljgetto di sospensione temporanea dei riscatti.
In ogni caso i titolari delle quote sarebbero gttiadalla segregazione tra i diversi comparti niibdi
all'oICR;

- euro 10 milioni (di cui euro 2 milioni a famigl@nsumatrici) sono riferibili a obbligazioni ordine e
prestiti subordinati (rispettivamente per 7 mili@B milioni) emessi dalla societz&hman Brothers UK
Cap Fund

\1%4

Infine, con riferimento a tutte le societa del gyap con la sola eccezione della banca tedesca,
residuerebbe la possibilita per i creditori di egare singole azioni esecutive o cautelari sutivia
detenuti dalle societa stesse in territorio itadian

Dalle notizie disponibili risulta quindi che le iadlazioni del gruppo Lehman sono sottoposte a
provvedimenti di diversa natura che producono ftifferenziati sulle societa cui si applicano @ s
diritti delle controparti. In questo quadro, unapegpriata tutela di tali diritti non puo prescinder
dall'individuazione della societa del gruppo comgleale sono instaurati i rapporti, della specifitigura
adottata nei confronti della stessa e delle corem®guniziative da adottare in Italia e presso gl
ordinamenti esteri, in base alla disciplina propiedie misure stesse.
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Alercato mnmobiliare negh Stat Umin: prezz delle caze e insolvenze sui mutm
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Tazse di insolvenza delle ohbhzazniom
{dati mensili;prumti percentuali)
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Indicatore della probabilita di inzolvenza di alcune tra le principali banche

(premi sui CDS a 5 amni in centesimi di punto percentuales; dati giornalisri)
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Indicatore della probahbilita di insolvenza del settore bancario
{indici dei CDS in centezimi di punto percemtuale; dati giormalieri)
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Fomnte: Thomson Financial
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Rendimento delle obbligaziom private
in euro emesse sull’suromercato
idati giornalieri, punti percentuali)
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Indici dh borza: comparto non finanziario
{indice 1 gennaio 2007 = 100; dati giormalieri)
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