H STRUMENTI FINANZIARI

MILANO m Il mercato dei derivati di
credito — strumenti finanziari che con-
sentono di acquistare o vendere prote-
zione dal rischio di credito, ciog il
rischio che una controparte non adem-
pia alle obbligaziom di pagamento —
sta conoscendo una fase di rapido svi-
luppo.

Se ne & parlato ier a un seminario
organizzate dalla Banca commerciale
italiana, tra i pil attivi in questo setto-
re. «ll mercato dei derivati di credito
— ha ricordato Enrico Meucci, diretto-
re generale — ha conosciuto negli ulti-
mi anni uno sviluppo Importante sia in
termini dimensionali sia di innovazio-
ne finanziarias. Secondo le stime della
British bankers association, I'attivith
sui credit derivatives che a fine '98 &
stata stimata pari a 350 miliardi di
dollari, potrd raggiungere entro fine

Derivati di credito:
boom da mille mid $

2000 il traguardo dei mille miliardi di
dollari.

Quanto alle tipologie dei contratti, si
sono sviluppate diverse "famiglie” di
prodotti derivati (credit default swap e
option, credit spread swap e option,
credit linked notes, total retum swap e
aleri). In utti questi strumenti derivati,
il rischio di credito viene per cosi dire
“isolato” dall'operazione finanziaria
che I'ha originato (un prestito banca-
rio, un’emissione di titoli obbligaziona-
ri} e viene negoziato sul mercato come
una commaodity. Da qui lo sviluppo di

un mercato secondario e di nuovi stru-
menti operativi (ad esempio, Ip Mor-
gan ha lanciato un indice, lo European
credit swap index).

Claudio Dematt®, dell’Universiti
Bocconi di Milano, si & soffermato tra
I"altro sulle potenzialith di sviluppo del
mercato italiano, sui vantaggi legati al-
la diversificazione geografica, significa-
tiva soprattutto per le banche di minori
dimensioni, sulle peculiarith della strut-
tura Nnanziaria delle imprese naziona-
li, e sulle problematiche ancora aperte,
Tra gli elementi di freno allo sviluppo
del mercato italiano, sono emersi il

Tr

basso utilizzo di emissioni obbligazio-
narie da parte dei corporale e guindi
I'assenza di una valutazione oggeltiva
del merito di credito del debitore, Ln
unto, quello del rating -— ha spiegaio
nzo Avesani di Banca Intesa —, sul
uale si sta "spingendo” affinché si
iffonda 1"adozione di metodologie di
rating per la clientela medio-piccola, il
che faciliterebbe una maggione univoci-
ti nella valutazione del merito di credi-
to.

Bruno De Gaspens, dell’ Abi, ha poi
illustrato la proposta che il sistema ban-
cario ha portato all"attenzione delle au-
torith monetarie per una r::;n.'mfm ad
interim dei derivati di credito, Infine,
gli esperti della Comit — Mauro Mac-
carinelli, F%E_%Fﬂp__ll_lg Masget e
Andrea Fabbri — hanno toccato 1 iémi
piil tecnici.
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