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PREFAZIONE



di Stefano Righi


La signora dai capelli biondi, in jeans e giacca bordeaux, è seduta di spalle su un tronco d’albero tagliato, le braccia spalancate come in un grande abbraccio. Guarda davanti a sé con evidente felicità, in una giornata di sole, verso fondo valle: ammira, dall’alto in basso, lo splendido paesaggio di un lago alpino. Lei su, tutto il resto giù, tanto che si scorge appena. Il manifesto, che ha tappezzato la Confederazione Svizzera all’inizio del 2024, porta in basso a destra il marchio di Ubs. Semplicissimo lo slogan: Eine bank wie die Schweiz, Una banca come la Svizzera, sotto le parole: Conta su di noi, oggi più che mai. In effetti, non è rimasto molto d’altro su cui contare dopo il salvataggio delle attività del Credit Suisse da parte del suo maggiore concorrente. All’alba del 2024 in Svizzera c’è solo una banca di respiro internazionale. Anche il nome dell’antica rivale è destinato rapidamente a sparire: il Credit Suisse finirà nell’album dei ricordi e non tutti saranno piacevoli. Lo sono – e resteranno tali – quelli dell’inizio, quando questa banca diede un contributo fenomenale alla creazione della moderna Svizzera, il Paese delle ferrovie che attraversano le Alpi e delle grandi industrie, dalla chimica alla farmaceutica, dalla meccanica alla robotica. Con assai minor piacere e senza alcuno orgoglio verranno ricordati gli ultimi anni. Il nuovo secolo ha profondamente minato la diffusa certezza della granitica solidità delle banche svizzere, della loro affidabilità, del loro essere noiosamente capaci di tutelare tutti i denari che la clientela affidava loro. Le cronache di quanto è successo dall’anno 2000 a oggi impongono una profonda revisione della narrazione del mondo del credito svizzero. Se lo scandalo della filiale del Credit Suisse di Chiasso, alla fine degli anni Settanta del secolo scorso, aveva svelato un malcostume tanto italiano quanto rossocrociato, ciò che è successo in anni più recenti assume un tono assai più impegnativo, critico, assoluto. E le conseguenze definitive lo dimostrano.


Questo volume di Mathilde Farine non si ferma a raccontare una storia il cui epilogo è noto anche a coloro che non si occupano di finanza o di credito. Indaga le cause, dà voce ai testimoni, pone inquietanti interrogativi non solo sulla gestione del Credit Suisse, ma sul ruolo delle Autorità di Vigilanza, sulle governance, sul senso stesso dell’agire bancario. Una critica severa che viene da chi professionalmente frequenta il mondo ovattato della finanza svizzera, ne conosce i riti, i protagonisti. Una lezione che soprattutto guarda al futuro, perché quella signora che oggi domina i manifesti pubblicitari di Ubs non si trovi un giorno ancora più sola. La riflessione si impone e non è una esclusiva svizzera.


Dieci anni fa giungeva a maturazione, al di qua delle Alpi, il processo di fallimento di un intero secolare sistema creditizio, non meno ricco di un glorioso passato di quello svizzero, parimenti ambizioso, guidato negli ultimi anni da arroganti meschinità e profonda noncuranza dei rischi sistemici a cui andava incontro. Se le banche popolari italiane hanno inizialmente interpretato un mandato ampio e solidale, che affondava le proprie radici nella dottrina sociale della Chiesa cattolica, gli ultimi decenni delle più grandi di queste banche sono stati caratterizzati da cupidigia e ignoranza, cattiva gestione e casi di malaffare. Un grande imbroglio1 costato, solo in Veneto, oltre 16 miliardi di euro, una cifra che cresce ogni giorno, a dieci anni di distanza, a causa della desertificazione creditizia che si è poi venuta a creare in una delle aree a maggior vocazione industriale d’Italia.


Ma restiamo in Svizzera, dove la caduta rumorosa e rovinosa del Credit Suisse impone, oggi, un ripensamento sistemico e programmatico, come chiede Farine. Qual è il ruolo prospettico del settore creditizio elvetico? Quanto tempo dovrà passare perché Ubs riesca a digerire il boccone tossico del Credit Suisse? La Chute, questo il titolo originale dell’opera, evidenzia la serie di corresponsabilità che hanno portato al disastro. C’è, anzitutto, un vizio di fondo. Il Credit Suisse, così come Ubs, è una banca cresciuta molto più all’estero che sul mercato domestico. Forti della neutralità politica svizzera e di una valuta che negli anni ha fatto della stabilità un elemento di riconoscibilità, le due grandi banche elvetiche hanno attirato capitali esteri, che trovavano nel franco e nella proverbiale riservatezza del sistema finanziario due caratteristiche impagabili. Le attività commerciali domestiche delle grandi banche svizzere sono poca cosa rispetto ai volumi di valute che la Confederazione riesce ancora oggi ad attirare da tutto il mondo. Il contributo della rete delle agenzie sul territorio svizzero era ed è frazionale rispetto a quanto settori come il corporate and investment banking o il wealth management riuscivano a gestire. E se il dogma della prudenza ha da sempre accompagnato il banchiere svizzero, qualcosa ha iniziato a cambiare negli ultimi decenni del secolo scorso.


Il crash culturale che si è generato all’interno del Credit Suisse a partire dal 1988, quando la banca zurighese ha messo in portafoglio il 44,5 per cento dell’americana First Boston, risultò essere, nel tempo, qualcosa di più di una diversa visione del mondo. Si mettevano assieme due comportamenti spesso opposti, due atteggiamenti che si riveleranno essere frequentemente conflittuali. Come ha avuto occasione di dire un importante banchiere italiano, «quella operazione aveva le carte in regola per arrivare a splendidi risultati, visto la complementarietà delle visioni dei due gruppi di origine. Purtroppo, si è giunti all’estremo opposto». Il prudente svizzero è stato travolto dall’arrembante americano, si è stati portati a dire con popolare semplicità. Può essere vero, ma una spiegazione così elementare e banale evidenzierebbe, se fosse confermata, l’incapacità di governare da parte degli acquirenti. Una responsabilità non da poco. Anzi, una colpa. Ma se vogliamo comunque assumere che il crash culturale sia alla base della caduta del Credit Suisse, non possiamo dimenticare i tanti, troppi episodi di cattiva conduzione, sottovalutazione dei rischi e presuntuosa gestione del potere che si sono succeduti con frequenza impressionante con il nuovo secolo e che troverete minuziosamente riportati nelle prossime pagine. Il campionario dell’arroganza del potere parte dai pedinamenti dei sottoposti, per arrivare alla mancata osservanza delle basilari norme sanitarie al tempo della pandemia. Il tutto, ovviamente, senza badare a spese.


I diversi mestieri che vengono svolti sotto il tetto della medesima banca portano a risultati diversi. E chi guadagna di più, chi oltre a un buono stipendio riesce a portare a casa importanti bonus annuali, finisce con l’attirarsi le invidie dei colleghi. Anno dopo anno la banca, che come ogni azienda è fatta di uomini, modifica il proprio profilo, si concentra sui mestieri a maggiore remunerazione, come il caso dell’investment banking. Sottovalutando il fatto che inevitabilmente si aumentano anche i rischi. Se oggi Ubs può incollare sui muri delle strade quel manifesto descritto all’inizio, è il caso di ricordare che il derby svizzero del credito poteva finire in maniera esattamente opposta solo 15 anni prima. La grande crisi mondiale dei mutui subprime, che portò al fallimento dell’americana Lehman Brothers, fece registrare nel bilancio 2008 di Credit Suisse perdite per 8,2 miliardi di franchi svizzeri, che per Ubs diventarono addirittura di 21,3 miliardi. Un record di cui non andare fieri, che mise Ubs al tappeto e portò il Credit Suisse a valutare seriamente l’acquisizione della rivale di sempre. Ma non se ne fece nulla e in soli tre lustri le parti si sono invertite. Questo per dire che Ubs, Una banca come la Svizzera, ha oggi solo maggiori responsabilità rispetto a ieri.


Un recente documento delle Autorità bancarie italiane ha evidenziato come le economie di scala abbiano provata efficacia per le banche di media stazza. Quando invece si uniscono due gruppi entrambi di dimensioni rilevanti, i benefici derivanti dalle economie di scala vengono rapidamente annullati dalla grande complessità della gestione di un’azienda di così importanti dimensioni, soprattutto in un settore fortemente regolamentato come è il credito dove, a qualunque livello di dimensione, il lavoro del back office e la compliance assorbono oggi energie e risorse in maniera sempre maggiore.


L’atteggiamento spartano degli americani davanti al business, di estrema semplicità, quasi ispirato a una logica binaria, è invece uno degli ingredienti che hanno portato le banche Usa a essere tra le più grandi al mondo, molto più ricche e articolate delle concorrenti europee, svizzere comprese. Non è un modo migliore di fare il medesimo lavoro. È un modo diverso, che parte da presupposti talvolta opposti, anche dal punto di vista della formazione. È la somma di una serie di differenze che coinvolge la struttura stessa dell’organizzazione sociale americana. Inseguire modelli non propri, sviluppati altrove, rischia di generare complessità difficili da gestire. Mentre nel mondo del credito, oggi, in Svizzera come in Italia, si avverte soprattutto il bisogno di trasparenza di obiettivi e di semplicità d’azione.


Ubs è rimasta sola, la Svizzera è rimasta con una sola grande banca. La tendenza alla concentrazione nell’industria del credito si realizza anche in questo modo, approfittando degli errori (e che errori) dei concorrenti. Ma la gestione di un conglomerato di maggiori dimensioni porta con sé anche rischi più elevati, maggiori complessità. La caduta del Credit Suisse può essere utile al sistema se diventa un monito, se accadrà in Europa quanto si è realizzato negli Stati Uniti dopo il fallimento di Lehman Brothers. Lì è cambiato profondamente l’atteggiamento delle autorità tecniche e politiche. La Svizzera ora non può più nascondersi, mentre l’Europa continua a tergiversare: la burocrazia di Bruxelles e Francoforte, nell’affrontare gli incroci cruciali dell’industria del credito, sembra non curarsi di un aspetto fondamentale nell’azione delle aziende: il tempo, che è poco e non va sprecato.




1 Cfr. S. Righi, Il grande imbroglio. Come le banche si prendono i nostri risparmi, Guerini e Associati, Milano 2016.
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PROLOGO



GLI ULTIMI GIORNI DEL CREDIT SUISSE



Quando squilla il telefono il Credit Suisse sta per crollare in Borsa. Mercoledì 15 marzo 2023 tre dei più importanti decisori svizzeri hanno convocato il presidente di Ubs. Colm Kelleher chiama con sé alcuni manager della più grande banca svizzera e rapidamente raggiunge Karin Keller-Sutter, Thomas Jordan e Marlene Amstad. Il ministro delle Finanze e il capo della Banca Nazionale Svizzera (Bns) attendono l’irlandese per quello stesso pomeriggio; con loro c’è il presidente della Finma. Sia l’incontro che la sede – con ogni probabilità l’ufficio di Zurigo dell’Autorità di regolamentazione finanziaria sono stati tenuti segreti.


Il blasonato banchiere, sessantacinquenne, che di crisi ne ha navigate molte potrà anche fingersi sorpreso, ma sa benissimo su cosa verterà la discussione. È uno storico formatosi ad Oxford, che coltiva anche un’idea personale di ciò che gli verrà chiesto. Le amare vicissitudini del suo principale concorrente sono sotto stretta osservazione da parte del suo team. Ex direttore finanziario di Morgan Stanley, a cui va il merito di aver aiutato la banca americana a restare a galla durante la tempesta finanziaria del 2008, negli ultimi mesi si è persino chiesto se non sarebbe stato il caso di trarne vantaggio. In pubblico, Ubs ha ripetutamente respinto l’idea di rilevare la sua rivale, arrivando persino a farla sembrare una domanda insolita, se non squinternata. Ma a porte chiuse l’ha presa in attenta considerazione.


Anche nel caso in cui la richiesta fosse venuta dalle autorità. All’inizio del dicembre 2022, quando il Credit Suisse sembrava essersi ripreso da una crisi di fiducia, un comitato strategico appositamente istituito presso Ubs1 aveva già invitato il management a valutare le implicazioni di una simile richiesta. Una prima valutazione era stata presentata poco prima di Natale. Ulteriori colloqui avevano poi avuto luogo durante il mese di febbraio. Sia il consiglio di amministrazione che il comitato strategico conclusero che un’acquisizione non era «auspicabile», ma non chiusero definitivamente il dossier. Kelleher e gli altri direttori avevano esortato il management a restare vigile e a pensare a un piano nel caso in cui fosse giunta una richiesta di transazione.


Quando il 15 marzo Colm Kelleher arriva al civico numero 12 della Wasserwerkstrasse, è perciò tutt’altro che impreparato. Fin dall’inizio, i suoi esperti consulenti gli avevano fornito la loro valutazione – certo non ottimistica: il Credit Suisse non ne sarebbe uscito da solo. Nella riunione si fece riferimento a diverse possibili soluzioni. Tra queste, l’acquisizione dell’istituto da parte di un’altra banca. Stranamente, in quella sede, a Kelleher non dissero altro. Però ricordarono che il tempo stava per scadere: occorreva trovare una via d’uscita prima delle 21 di domenica 19 marzo.


* * *


Cosa sapeva dell’abisso che stava per aprirglisi davanti? Nelle prime ore di quel mercoledì, nulla. Quando Axel Lehmann prende il microfono nel King Abdulaziz International Conference Center di Riyadh, il tempo è ancora sospeso. La banca che il sessantaquattrenne bernese presiede non va alla grande, ma non è una novità. Il Credit Suisse ha attraversato per anni uno scandalo dopo l’altro. In buona sostanza, è stato proprio un recente ulteriore scandalo a condurre Kelleher alla presidenza un anno fa. Il suo predecessore, António Horta-Osório, la cui missione pure era stata quella di risollevare le sorti della banca, non era riuscito a far altro che affossarla ulteriormente, con la sua etica a geometria variabile.


Adesso la situazione è tutt’altra. Non si parla più degli affari del Credit Suisse. Né dei miliardi di perdite causati dal suo cliente Archegos, un hedge fund, né del fiasco del fondo d’investimento legato alla società britannica Greensill2, anch’essa finita male. Né dell’inquietante pedinamento di ex dipendenti. No, è l’intero settore finanziario globale a suscitare inquietudine. Negli Stati Uniti la Silicon Valley Bank, in California, è fallita pochi giorni prima, trascinando con sé altri due istituti. In Borsa, il Credit Suisse, inevitabilmente considerato un anello debole del panorama finanziario visti i suoi precedenti, trema più dei suoi rivali europei.


Nel suo rifugio saudita, Lehmann tenta di mostrarsi fiducioso: l’aiuto di Stato non è un’ipotesi, dice3. La banca è ben capitalizzata, non ha carenze di liquidità e sta facendo buoni progressi nell’attuazione della nuova strategia presentata a ottobre, aggiunge. Non lasciatevi ingannare dalle apparenze del mercato azionario, siamo sulla strada giusta, occorre pazienza, afferma.


Salvo esaurimento scorte. Nella clessidra scivolano giù gli ultimi granelli di sabbia. E il vortice bancario sta per accelerare verso il peggio. La Svizzera si è svegliata qualche ora prima e i responsabili politici ed economici si renderanno presto conto della portata del disastro imminente. Da settimane lo stato di salute del colosso bancario è motivo di preoccupazione nelle alte sfere, dove peraltro i responsabili delle decisioni si riuniscono più spesso del solito. Quando a gennaio Karin Keller-Sutter aveva assunto la carica di ministro delle Finanze, non poteva ignorare che questo problema la stava aspettando, anche se chi l’aveva preceduta si era mostrato rassicurante in pubblico dopo le turbolenze di ottobre.


Era allora bastato un tweet per scuotere l’edificio del Credit Suisse. Un giornalista australiano aveva affermato di sapere che una banca internazionale era sull’orlo del fallimento, ma senza esplicitamente menzionarne il nome. Inutile. Veniva automatico il collegamento con la seconda banca più grande della Svizzera, che era costantemente nei titoli dei giornali – raramente per buoni motivi. Dopo la serie di scandali, queste voci, per quanto infondate, erano risultate eccessivamente inquietanti per alcuni dei clienti, che persero fiducia e lasciarono la banca portando via i loro cospicui patrimoni. Era stato l’inizio di un esodo. Il Credit Suisse era riuscito a fermarlo solo alla fine dell’anno. Tuttavia, anche un minimo incidente avrebbe potuto riavviare l’emorragia.


A sorpresa, la pugnalata sarebbe arrivata da un alleato. Ammar Al Khudairy, presidente della Saudi National Bank, rilascia un’intervista all’agenzia di stampa Bloomberg4 che viene trasmessa nel primo pomeriggio. Voleva dissipare i dubbi che gravavano sulla banca nella quale la sua organizzazione aveva investito 1,5 miliardi di franchi svizzeri, diventandone maggiore azionista appena pochi mesi prima. Ma nei quattro minuti e trentotto secondi dell’intervista, solo poche battute avevano attirato l’attenzione del mondo finanziario. Abbastanza da spingere la banca sull’orlo del baratro. Alla domanda sulla possibilità di un ulteriore sostegno finanziario, era stato categorico: «La risposta è assolutamente no, per molte ragioni, la più semplice delle quali ha carattere normativo e legale».


Ben lontano dal fornire l’aiuto che pensava di offrire alla banca svizzera, Ammar Al Khudairy pronuncia questa frase che viene interpretata come un voto di sfiducia. Il prezzo delle azioni, che era costantemente calato negli ultimi anni, crolla di nuovo: perde fino al 30% del valore. La caduta dei titoli Credit Suisse in Borsa si porta dietro il resto del settore. Le autorità di regolamentazione sono allarmate. I concorrenti si chiedono: possiamo ancora lavorare con il Credit Suisse? Interrogato in occasione di una conferenza sulla fusione con la sua rivale, il ceo di Ubs, Ralph Hamers, afferma di voler rimanere concentrato sulle proprie attività, fine del discorso.


Nel frattempo, in attesa di Colm Kelleher, Karin Keller-Sutter, Thomas Jordan e Marlene Amstad stanno rivedendo gli scenari già presi in considerazione nelle precedenti settimane. Nazionalizzazione? Troppo complicato. Liquidazione secondo le regole del Too-big-to-fail, quindi la necessità di «organizzare» il fallimento ordinato di un gigante bancario di importanza sistemica? Troppo rischioso. Questa regolamentazione, definita dopo la crisi del 2008, pareva rassicurante quando tutto andava bene. Ora che il mondo bancario è in subbuglio, sorgono dubbi sul fatto che una liquidazione possa scuotere la finanza globale nel suo complesso. Una fusione con un’altra banca? Sarebbe il male minore, dicono a Colm Kelleher.


Il crollo del mercato azionario e i commenti sconsiderati del suo principale azionista sono giunti alle orecchie di Axel Lehmann. Il presidente del Credit Suisse riceve una chiamata via Skype. Attraverso uno schermo, si trova a sua volta faccia a faccia con il trio dei responsabili delle decisioni. Il suo ceo Ulrich Körner, che era rimasto in Svizzera, lo raggiunge virtualmente e chiedono il sostegno della Bns, se possibile pubblico, per rassicurare i clienti e i mercati. Lo ottengono. La sera stessa, la banca centrale e la Finma rilasciano un comunicato stampa in cui entrambe le istituzioni ribadiscono che il Credit Suisse soddisfa i requisiti normativi e può avere accesso alla liquidità. Poche ore dopo, nella notte tra il 15 e il 16 marzo, la banca annuncia una richiesta per 50 miliardi di franchi. Un mese dopo apprenderemo che in verità sono stati pompati 168 miliardi di franchi per farla rimanere a galla. Solo una parte di questo denaro è già stata rimborsata.


Ulrich Körner e Axel Lehmann pensano di aver risolto la parte più difficile con la richiesta di liquidità. Trovato un accordo con la Bns, avevano ritenuto che la questione fosse chiusa, ma non era stato così. Mentre i due banchieri pensavano di poterne uscire da soli, il governo, la Finma e la Bns erano già convinti che fosse troppo tardi. La loro missione: iniziare a negoziare con Ubs e sopravvivere fino alla domenica sera, prima dell’apertura dei mercati asiatici. Tutti i protagonisti iniziano a lavorare al salvataggio, il primo dopo quello di Ubs, quindici anni prima. La differenza principale è che, mentre il salvataggio della principale banca del Paese era stato finemente elaborato con settimane di anticipo, questo deve essere implementato con urgenza assoluta, anche a costo di derogare alle regole in vigore, invocando il diritto di necessità.


L’intervento della Bns calma i mercati, ma solo inizialmente. La tregua dura un giorno soltanto, giovedì. Il Consiglio federale tiene diverse riunioni d’emergenza, ma non filtra nulla, il che contribuisce a far salire la tensione generale. Incomprensioni si inseguono dappertutto. Le autorità di regolamentazione e i ministeri stranieri sollecitano la Svizzera a prendere in mano la situazione, in modo discreto o pubblico. La pressione aumenta ancora. Alla ricerca della minima informazione, del minimo scoop, i giornalisti sollecitano tutte le loro fonti, il più delle volte senza alcun risultato.


Venerdì 17 marzo il prezzo delle azioni del Credit Suisse crolla di nuovo in Borsa e i clienti versano nel panico. Soprattutto, la banca non ha più accesso al mercato, né per finanziarsi né per effettuare transazioni. Non sono solo i clienti, ma anche le controparti, ossia le banche, a volersi proteggere da un sempre più probabile default del Credit Suisse. Impongono condizioni o tagliano tutto. Senza la Bns, il Credit Suisse andrebbe incontro all’asfissia finanziaria.


Quando i mercati chiudono, la sera, i dipendenti del Credit Suisse lasciano i loro uffici con la prospettiva di uno strano fine settimana, durante il quale potrebbe essere deciso il loro destino. Il Financial Times è sicuro di sapere5 quale sarà il loro futuro: secondo il quotidiano economico londinese, il governo sta organizzando l’acquisizione del Credit Suisse da parte di Ubs. Segue un weekend di trattative frenetiche. «Abbiamo avuto solo 48 ore per effettuare la due diligence», afferma un alto funzionario di Ubs, riferendosi al processo di scoperta di ciò che si nasconde nei cassetti della società da acquisire.


Mentre il conto alla rovescia volge al termine, l’assenza di informazioni ufficiali lascia il posto a una raffica di voci. Il Credit Suisse avrebbe trovato un’alternativa che non si sarebbe però concretizzata. BlackRock, il gigante delle gestioni patrimoniali, il cui numero due, Philipp Hildebrand, è l’ex presidente della Bns, avrebbe fatto un’offerta per acquisire il Credit Suisse. Poi arriverà la smentita. Deutsche Bank sta valutando un’acquisizione! Le speculazioni si moltiplicano. E perché non una nazionalizzazione?
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