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Inchiesta

Dalle banche

alla finanza

il rischio

ha cambiato casa

Dallo shadow banking ai

derivati, il proliferare delle

norme ha «spostato» le crepea

10 anni dal crack Lehman.
—Servizioa pagina 10

Wall Street.
Trader al lavoro sul
parterre del Nyse

2008-2018: | PERICOLI A 10 ANNI DA LEHMAN
Le regolamentazione

Dalle banche alla finanza,
il rischio ha cambiato casa

Morya Longo

ieci anni fa, quando il
crack di Lehman
Brothers fece scoppiare
lapitiviolenta crisicheil
mondo ricordasse dal
1929,la politicasiaccorse
(all'improvviso...) quanto fosse fragile
il sistema bancario globale e quanto
fossero potenzialmente devastanti i
mercati dei derivati e delle cartolariz-
zazioni. Diecianni dopolegrandiban-
chesono state imbrigliate in oltre 200
regolamenti e normativealivellomon-
diale (secondoicalcolidi qualchetem-
po fa di Boston Consulting), i derivati
sono stati in gran parte convogliati
dentro Controparti centraliele cartola-
rizzazioni sono state ridimensionate.
Eppureoggiilmondononappare mol-
to pit1 sicuro di allora: i rischi si sono
infatti spostati altrove. Pil1 precisa-
mente, sui mercatifinanziari. Larispo-
staalla crisidel 2008 potrebbe aver get-
tatoisemi per la prossima.
Mentreilsistemabancariosiritirava
daalcune delle attivita pilispeculative
erischiose, proprioacausadelleregole,
al suo posto avanzava infatti il cosid-
detto «shadow banking». Cioe quel
mondo fatto diveicolid’investimento,

difondie intermediari variche svolgo-
nopartidell’attivitabancaria senza es-
serloesenzaessereassoggettatiallelo-
roregole stringenti: secondoil Finan-
cial Stability Board questomondovale
0ggi 45mila miliardi di dollari. «Iregu-
lators si sono concentrati sul sistema
bancario in questi anni, ma i rischi si
sonospostatialtrove - commenta Pa-
scal Blanqué, chief investment officer

diAmundi-. Cioe all'interno del siste-
mafinanziario e in particolare sul fron-
te degli investitori». Potremmo defi-
nirloilboomerang delleregole: resele
bancheunpo’ pilisicure, sisono creati
potenzialmente altri soggetti «troppo
grandi per fallire».

Too big to fail /1

Per esempio le grandi societa di ge-
stione del risparmio. Il primo effetto
collaterale della valanga normativa
cheha colpitole banche é stato infatti
lospostamento dell’attivita creditizia
verso il mondo del risparmio gestito.
Mentrelebancheriducevanol’eroga-
zione dicredito alleimprese, ifondile
hanno infatti sostituite comnprando
sempre pilt obbligazioni emesse dalle
imprese stesse. Anche quelle poco affi-
dabili: oggi - secondoidatidiBanca
del Ceresio - negli Stati Unitiilmondo

Effetto boomerang: dallo shadow banking ai derivati, il proliferare delle norme ha spostato
le crepe del sistema: tra gli effetti collaterali spunta anche P'illiquidita dei mercati obbligazionari

del risparmio gestito ha cosiin mano
il 30% dei bond “spazzatura” (junk)
contro il 18% del 2008. In Europa la
quota e salitadal 5%al 20%. I rischinei
loro portafogli sono dunque aumenta-
ti. Seidefault aumentassero,iproble-
mi potrebbero emergere.

Maapreoccupare davvero il se-
condo effetto collaterale prodotto
dalle normative sulle banche: I'illi-
quidita dei mercati obbligazionari.
Perrendere pili sicurele grandi ban-
che d’affari, le regole hannoinfattire-
sopili costoso perloro svolgerePatti-
vita di «market maker»: cosi oggile
banche d’affari non garantiscono pitt
laliquidita sui mercati secondari dei
bond come facevano un tempo. Mo-
rale: il mercato obbligazionario & di-
ventato pressoché illiquido in molte
sue parti. Calcola Guillermo Osses di
Man Group che trale7ooimprese dei
Paesiemergentiche hanno obbliga-
zioni sul mercato, solo 23 hanno
scambi giornalieri superiori ai 10 mi-
lioni di dollari. Uno studio dell’Esm
conferma; in Europa, includendoiti-
toli di Stato, esistono solo 221 bond
con una liquidabilita accettabile.

E qui viene il problema per i fondi
che detengono grosse fette di questo
mercato: cosa potrebbe accadere se,
per qualungue motivo, scoppiasse il
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panico sui mercati e i clienti di questi
fondivolesseroliquidareleloro quote?
Dato chei fondiinvestonospessoinas-
setilliquidi, potrebberofaticare aven-
derliedunqueareperirelerisorse per
rimborsare i clienti. «Credo che se un
giornocitrovassimoinunasituazione
in cui i grandi fondi hanno molte ri-
chieste diriscatto, sulmercato obbliga-
zionariosipotrebbe essere una signifi-
cativa correzione» prevede Osses.
E nonéilsoloapensarlacosi. Leauto-
rita di Vigilanza e il mondo politico si
sono accorti di questo problema, e
stanno provandoaporre rimedio. Sara
uncaso, ma-secondoidatidiOpenSe-
crets.org - i grandi fondi proprio in
questianni hannoaumentatolaspesa
perlattivitadilobby: come per evitare
future legislazioni pili stringenti...

Too big to fail/2 .

Malavalanganormativahaprodotto
effetti potenzialmente boomerang
anche in un altro settore: quello dei
derivati. Le regole partorite dopo il
crack di Lehman hanno fatto di tutto

per portare fette sempre piu consi-
stenti di questo gigantesco mercato

dentroi«cuscinettiassorbi-urti» delle
Controparti centrali. L’obiettivo era
proprio evitare ci0 cheaccadde conil
crack di Lehman: che fallisseuna con-
troparte lasciandoil mercato scoper-
to. I derivati sono infatti contratti fi-
nanziari che vengonousatidainvesti-
tori e banche per assicurarsi da vari
rischi, come il rialzo dei tassi o il movi-
mento indesiderato diunavalutaoil
default di un debitore. Funzionano
come polizze assicurative, con una
parte chelevende “protezione” contro
unrischio e un’altra che 'acquista. Il
problema nasce se una grossa contro-
parte fallisce, lasciando scoperti tutti
coloro che da lei avevano comprato
protezione. Comefece Lehman. Que-
sto € il cosiddetto «rischio di contro-
parte». Per questole normative hanno
favoritola concentrazione deiderivati
in Controparti centrali: soggetti chesi
mettonoinmezzo a due contraentidi
derivati e che garantiscono Ialtro in
caso di fallimento di uno dei due.

30%

LA QUOTA
DI JUNK BOND
Oggiin mano al

Lastretta
regolatoria. Nel
dopo Lehman le
attenzioni della
politica si sono
concentrate sulle
banche
tradizionali,
oggetto di 200
diverse normative
emanate dalle
authority a livello
globale

risparmio gestito
americano: nel
2008 era al 18%.
In Europa in dieci
anni é
quadruplicata dal
5al 20% dei titoli
in circolazione

Maunmercato gigantesco concen-
trato in 19 Controparti centrali (tante
ne calcola la Bri) rischia di creare un
problema nuovo: e se oggi fossero
proprioloroinuovisoggetti «toobigto
fail»? Sebbene queste istituzioni ab-
biano molte protezioni, e unadoman-
dacheintantisipongono. Unallarme
amaggiol’hannolanciato anchela Bri,
lIoIosco e la Committee on Payments
and Market Infrastructures (Cpmi).
Nelloro ultimo rapporto rilevano in-
fatti che alcune «Controparti Centrali
non soddisfano ancora i requisiti ri-
chiesti nelle aree del risk management
edei piani di recuperon. «Questo-ag-
giunge ilrapporto - costituisce in certi
casimotivodiseria preoccupazione».
Nuoveregole? Maggiore vigilanzar Il
rischio é di toppare una falla, creando-
ne sempre un’altra.

O @MoryaLongo

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

10 anni da Lehman: seconda puntata
Dove si trovano oggi i «semi» di una
possibile crisi? Inchiesta in 4 puntate
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Come si @ mosso il mercato

LA RITIRATA DEI “MARKET MAKER” SUI BOND
Posizioni su bond investment grade e high yield dei primary dealer globali.

In miliardi di dollari

Fonte; Deutsche Bank

300
Le normative pitl stringenti
introdotte dopo lo scoppio della
crisi finanziaria hanno avuto come

254 effetto llliquidita dei mercati

obbligazionari. Per rendere pil
sicure le grandi banche d'affari, le
regole hanno infatti reso pil
costoso per loro svolgere I'attivita di
«market maker»
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LA MONTAGNA DI DERIVATI
Ammontare nozionale e valore lordo di mercato dei derivati.
Dati semestrali in miliardi di dollari
Fonte: Bri
: 12016 112016 12017 112017
v A -

v v .
21.119 14.948 12.683 10.956
marl
\:alue: > . ; . , ® .

M R, " W X >

Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

064954

Codice abbonamento:




