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Luigi Spaventa

La grande crisi finanziaria del nuovo millennio

1  -  Introduzione


Il nuovo millennio non cominciò sotto i migliori auspici. Dopo l’impetuoso sviluppo degli anni novanta, la crescita delle economie industrializzate, e anche quella mondiale, subì un brusco rallentamento. Nel mercato azionario gli eccessi speculativi di un quinquennio furono puniti con una caduta pronunciata e prolungata Ma la pausa durò poco. Già dal 2002 le economie erano in ripresa, accompagnate da un tumultuoso sviluppo della finanza e del credito, che investiva tutti i segmenti del mercato finanziario.


Gli anni successivi, sino al 2007, saranno ricordati come un periodo del tutto eccezionale: una crescita del prodotto mondiale elevata e stabile, guidata dalle economie emergenti, soprattutto asiatiche, ma assecondata dai paesi industrializzati; al contempo bassa inflazione; che pareva giustificare politiche monetarie accomodanti; bassi tassi d’interesse; ampia e crescente disponibilità di credito per finanziare investimenti di famiglie e imprese, operazioni di acquisizione e ristrutturazione di società, impieghi finanziari in nuovi strumenti che consentivano rendimenti attraenti; abbondante liquidità dei mercati; bassa volatilità delle variabili reali e finanziarie; in conseguenza, percezione di un basso rischio degli impieghi finanziari e tuttavia appetito per gli impieghi più rischiosi onde ottenere rendimenti maggiori. 

Diversi fattori concorrevano a determinare questa situazione. A mantenere bassa l’inflazione contribuivano certo i progressi conseguiti nell’arte della politica monetaria praticata dalle principali banche centrali; ma anche il prepotente ingresso dei paesi asiatici sulla scena del commercio internazionale con le loro esportazioni a basso prezzo, perché a basso costo. Sin da allora i paesi di nuova industrializzazione trainavano la crescita mondiale, ad essi dovuta per ben più della metà. A motivo della forza intrinseca delle loro esportazioni e della sottovalutazione delle loro monete, quei paesi accumulano imponenti avanzi della bilancia dei pagamenti con l’estero, indice di un eccesso del loro risparmio sugli impieghi interni, che si indirizza sui mercati internazionali, alimentando la liquidità e la disponibilità di mezzi. Si era accelerato il passo dell’innovazione finanziaria, favorito dagli sviluppi della matematica e dagli straordinari progressi nelle capacità di calcolo, di informazione e di comunicazione. Le autorità monetarie erano insensibili alla crescita del credito, soddisfatte per la bassa inflazione. Le autorità di regolazione dei mercati, soprattutto negli Stati Uniti, non si curavano di tenere il passo con l’innovazione finanziaria: l’ipotesi implicita era che un mercato ben funzionante non avrebbe generato problemi di stabilità.


A metà del 2007 questo periodo eccezionale si è improvvisamente, e traumaticamente, concluso. L’espansione senza freni del credito e della finanza aveva prodotto degenerazioni patologiche, che resero il sistema profondamente instabile. Uno shock apparentemente modesto rispetto alle dimensioni dell’industria finanziaria – le crescenti insolvenze dei mutui ipotecari negli Stati Uniti - ha provocato conseguenze di grande momento: una caduta drastica e improvvisa dei prezzi dei prodotti finanziari che non trovavano più mercato; l’inceppamento dei mercati del credito a breve e interbancario; perdite e incagli nei bilanci di molte banche e alcuni fallimenti; aumento dell’incertezza e caduta di fiducia reciproca nelle relazioni fra controparti dell’industria finanziaria; un processo disordinato di contrazione del credito; caduta del mercato azionario; caduta, soprattutto negli Stati Uniti, dei prezzi delle abitazioni e crisi dell’intero comparto fondiario; effetti depressivi sull’economia reale, aggravati dalla contemporanea impennata dei prezzi del petrolio e delle materie prime. 
Il nuovo millennio ci ha così regalato una crisi che, per intensità e diffusione, è forse la più grave dal dopoguerra. Se ne dà conto nelle pagine che seguono, per illustrare come sviluppi della finanza potenzialmente benefici possano produrre esiti disastrosi; come l’insufficienza produca sregolatezza. Le crisi finanziarie hanno tutte alcune caratteristiche comuni, ma ciascuna ha una sua specificità (par. 2). L’origine di questa crisi si rinviene nella diffusione di un nuovo modello di trasferimento del rischio di credito dalle banche al mercato, i cui tratti positivi sono stati travolti dagli eccessi stimolati dall’innovazione finanziaria (par. 3). Nel sonno delle autorità di vigilanza, uno sviluppo troppo impetuoso di quel modello, ha prodotto incoraggiato pratiche e comportamenti che hanno aperto linee di faglia nella stabilità finanziaria (par. 4). E’ bastata una piccola spinta per provocare una crisi di sistema inattesa, che ha coinvolto le banche (par. 5). Il peggio forse è stato evitato, anche grazie al pronto soccorso offerto da autorità monetarie, che la crisi aveva colto di sorpresa. Restano tuttavia conseguenze più durature: una revisione del modello di business dell’industria finanziaria; ancor più una minore fiducia nelle virtù del mercato, che motiverà interventi pubblici più penetranti di regolazione (par. 6). 
2  -  Sviluppo finanziario e crisi finanziarie


La relazione, positiva, fra sviluppo finanziario e sviluppo economico è solida e ben documentata. In termini generali, lo sviluppo finanziario è “misurato” dalla possibilità di accesso al finanziamento esterno da parte di soggetti le cui decisioni di spesa sarebbero altrimenti vincolate: famiglie, per l’acquisto di un’abitazione o di beni durevoli; e soprattutto imprese, che vogliano espandere la propria attività o investire in nuovi processi, nuovi prodotto, nuovi settori. Lo sviluppo dell’infrastruttura finanziaria agevola la mobilitazione del risparmio in vista di questi impieghi; rende liquide (ossia facilmente trasferibili) le attività finanziarie che ne risultano; offre strumenti di copertura dei rischi assunti dai creditori. Lo fa attraverso la crescita del sistema di intermediazione (si è parlato di “arterie del credito”, che pompano sangue al sistema economico); attraverso la crescita dei mercati, ove possono essere emessi e negoziati i titoli rappresentativi di partecipazioni alla proprietà e di debiti; attraverso l’innovazione degli strumenti finanziari e delle tecnologie della finanza; attraverso l’abbattimento delle frontiere ai movimenti internazionali dei capitali. Il nesso con lo sviluppo economico è duplice: l’accesso al finanziamento esterno consente di meglio sfruttare tutte le opportunità d’investimento produttivo; per il risparmiatore-investitore finanziario si amplia la scelta delle combinazioni fra rischi e rendimento.


Uno sviluppo fisiologico del sistema finanziario è dunque benefico. Ma quel sistema è anche esposto a gravi patologie, a motivo di sue caratteristiche intrinseche. La finanza è “a trade in promises”, uno scambio di promesse – di restituire il capitale, di pagare gli interessi, di non svuotare e defraudare l’azienda di cui si sono emesse azioni – che richiede sia un’attenta regolazione, sia un mercato in cui vi sia fiducia reciproca nell’affidabilità dei soggetti che in esso operano. Ogni evento che incrini questa fiducia o che renda impossibile il mantenimento delle promesse è la premessa di una crisi finanziaria.

Le crisi finanziarie, come osserva Kindleberger (1978), sono una robusta pianta perenne, che ritroviamo in varie guise in tempi e luoghi diversi: due studiosi americani (Reinhart e Rogoff (2008)) le hanno analizzate per otto secoli di storia economica. Condividono tutte alcune caratteristiche, sia nella genesi, sia nel modo in cui esse si dispiegano (Bordo (2007)). Avvengono per eventi che fanno dubitare della solvibilità del debitore (come quando i depositanti corrono a ritirare i depositi da una banca); più spesso per l’improvvisa fine di periodi di euforia, alimentati da una forte espansione del credito e pertanto del grado di indebitamento del sistema, a cui spesso si accompagna un’innovazione finanziaria. L’euforia si manifesta in un ottundimento della percezione del rischio, che induce il gregge degli investitori a impieghi con alto grado di leva fra debito e capitale, nell’illusione di poter ottenere rendimenti sempre più elevati: il che avviene sin quando la bolla speculativa non si sgonfia. Le crisi si manifestano in una brusca caduta dei prezzi degli strumenti finanziari. Cade in conseguenza la liquidità, mentre il credito improvvisamente si contrae per mancanza di fiducia: i bilanci delle banche, dopo essersi gonfiati nel periodo di euforia, subiscono una forte contrazione. L’illiquidità di alcuni intermediari può trasformarsi in insolvenza, con effetti di contagio sui mercati finanziari. Le crisi finanziarie solitamente segnano una svolta del ciclo economico e deprimono l’attività, sia attraverso una caduta di prezzi delle attività reali sottostanti a quelle finanziarie (spesso gli immobili residenziali), sia attraverso la contrazione del credito. 

La teoria economica più recente ha elaborato modelli eleganti di crisi finanziarie (per una rassegna, Allen e Gale (2007)), i quali tuttavia presentano limiti notevoli: non ne colgono i tratti generali; le considerano sempre come esiti di comportamenti razionali, il che è semplicemente banale nella considerazione di comportamenti individuali ispirati a una massimizzazione di utilità di brevissimo periodo, o è irrealistico quando si consideri un orizzonte più lungo. Nell’analisi della crisi in esame si è ritenuto più utile da molti osservatori il richiamo ad una più antica e più solida letteratura, non formalizzata, ma che ben percepiva alcune patologie intrinseche ai sistemi finanziari (soprattutto Minsky, in una serie di contributi, fra cui (1972, 1982)). Comunque, al di là della comunanza di alcuni tratti generali, ogni crisi finanziaria è diversa dalle altre per le cause specifiche che la hanno innescata, per i modi in cui si manifesta, per la gravità e per la diffusione. Quella di cui ci si occupa in queste pagine ha provocato una “turbolenza di mercato nei principali centri finanziari mondiali [che] non ha precedenti nel dopoguerra”, con disfunzioni gravissime sui mercati finanziari e monetari (Banca dei Regolamenti Internazionali (2008)). L’espansione del credito, e pertanto dell’indebitamento, che è un tratto comune a precedenti episodi, è avvenuta a ritmi straordinari e con modalità inconsuete, definite da innovazioni finanziarie particolarmente ardite. La diffusione dall’epicentro (il mercato dei mutui fondiari negli Stati Uniti) è stata rapida e particolarmente estesa.. Cerchiamo di comprenderne le ragioni..(Su alcuni aspetti trattati nei due paragrafi seguenti v. Spaventa (1908 a)

3  -  Il nuovo modello di trasferimento del rischio di credito

3.1 Il nuovo modello
Nel modello classico dell’intermediazione bancaria gli intermediari trasformano passività liquide perchè esigibili senza preavviso o comunque a breve termine - i depositi - in attività meno liquide prevalentemente a medio-lungo termine - i crediti erogati a imprese e famiglie. I crediti restano sui bilanci degli intermediari, che ne sopportano i rischi: donde la definizione del modello come originate to hold (originare il credito per tenerlo in attivo nei propri libri). Nell’erogazione del credito la banca esercita un monitoraggio, ex ante sulla solvibilità del debitore ed ex post sull’uso del credito erogato, accumulando così un “capitale informativo” (relationship banking). I problemi di stabilità si manifestano a motivo della mancata corrispondenza di liquidità e di scadenza fra attivo e passivo: studiati da più di un secolo e mezzo, motivano il regime di vigilanza a cui sono sottoposti gli intermediari, l’imposizione di requisiti minimi di capitale, il ruolo della banca centrale come prestatore di ultima istanza, l’obbligo di riserve. Per prevenire una corsa dei depositanti agli sportelli è stato introdotto l’istituto dell’assicurazione dei depositi. A questa funzione tradizionale della banca si affianca, in varia misura, quella del mercato, su cui le imprese emettono direttamente titoli azionari o di debito: maggiore la seconda nei sistemi anglosassoni, minore in quelli dell’Europa continentale, sì da indurre a tracciare una non sempre utile distinzione fra i sistemi “orientati alla banca” e quelli “orientati al mercato”, in base all’importanza relativa del finanziamento bancario o del ricorso diretto al mercato azionario o obbligazionario. 
 Il nuovo modello, affermatosi con impetuoso sviluppo nell’ultimo decennio grazie all’innovazione finanziaria, non può essere ricondotto né all’uno né all’altro termine di quella dicotomia: in qualche senso rappresenta un ibrido fra i due. La sua definizione, ormai canonica, è originate to distribute (OTD). Le banche che in prima istanza originano i crediti non li tengono poi all’attivo dei propri bilanci ma li cedono immediatamente, e ne cedono il rischio (trasferimento del rischio di credito), a una miriade di prenditori terzi non bancari. La cessione avviene cartolarizzando un pool di mutui (soprattutto mutui fondiari con garanzia ipotecaria, ma anche carte di credito, crediti al consumo, prestiti ponte per operazioni di private equity), disparati per qualità e per titolarità del debito, in complessi strumenti obbligazionari collocati ad altri investitori. Il credito viene così trasformato in uno strumento che si compra e si vende sul mercato (Borio (2007) parla di crescente “mercatizzazione della finanza”):
In termini semplificati, la tecnica del trasferimento è la seguente. La banca originatrice cede insiemi di mutui a un’entità speciale fuori bilancio, all’uopo costituita. Questa assembla variamente quei crediti, che, con le loro garanzie, divengono il sottostante di appositi certificati obbligazionari, definiti genericamente asset backed securities. La specie più importante e diffusa di queste obbligazioni sono le  collateralized debt obligations (CDO) strutturate in diverse tranches, con diverso grado di subordinazione in caso di eventi di insolvenza nel pool dei crediti sottostanti Le perdite derivanti da tali eventi sono anzitutto sopportate dalla cosiddetta equity tranche (solitamente lasciata nel portafoglio dell’originatore) e, oltre la capienza di questa, da successive tranches intermedie: quelle di rango più elevato sono protette da perdite che non superino una certa quota (sino al 20-30%), di cui viene stimata una probabilità prossima allo zero. Le diverse tranches hanno rendimenti inversamente correlati al grado di rischio e valutazioni corrispondenti da parte delle agenzie di rating (da triplo A per quella superiore a B per quella più esposta): vengono collocate separatamente, per offrire agli investitori la scelta della combinazione rischio-rendimento desiderata. L’offerta di questi prodotti, collocati (e negoziati) over the counter (ossia in transazioni bilaterali e non sul mercato), si rivolge a investitori istituzionali (come ad esempio i fondi pensione) o ad altri investitori qualificati (come gli hedge funds) non sottoposti a vigilanza, ma non al pubblico. Si tratta di prodotti finanziari non standardizzati, a motivo della diversità del pool di crediti sottostanti e della diversa strutturazione: l’eterogeneità e la mancanza di un mercato spesso riducono la liquidità e impediscono la formazione di prezzi che esprimano la domanda e l’offerta di una pluralità di soggetti. 
3.2  I benefici (potenziali o presunti) del nuovo modello

Il nuovo modello OTD, che ha consentito alle banche di originare credito senza trattenerlo sui propri bilanci, rappresenta un’ innovazione quasi rivoluzionaria, di cui occorre valutare i possibili o conclamati meriti.
In via di principio, il nuovo modello contribuisce allo sviluppo finanziario (v. Duffie (2008)) creando un nuovo mercato, che aumenta le possibilità di accesso al credito e offre agli investitori strumenti che ampliano le loro scelte e permettono una maggiore diversificazione dei portafogli. In particolare, il trasferimento del credito consente una distribuzione più efficiente del rischio, poiché le banche cedono una porzione di rischio sistemico, derivante dal verificarsi di eventi estremi di origine esterna (la “coda” della curva di distribuzione), specializzandosi nei rischi idiosincratici di insolvenza. Si abbassa per le banche il fabbisogno di capitale in rapporto al credito originato, di cui una quota viene trasferita a terzi: a parità di capitale delle banche aumenta pertanto l’offerta di credito, a cui possono accedere soggetti che prima ne erano esclusi: negli Stati Uniti, ad esempio, il nuovo modello ha consentito un aumento della proprietà della casa, a vantaggio soprattutto delle famiglie a minor reddito. 
Un beneficio sovente evocato del nuovo modello consisterebbe in una riduzione della vulnerabilità di sistema e dunque in un contributo alla stabilità finanziaria: la frammentazione dei rischi di credito trasferiti a una pluralità di soggetti non bancari dovrebbe inoltre aumentare la solidità del sistema bancario e accrescerne la capacità di resistenza a shocks imprevisti. Nell’opinione di Greenspan (2005), “i nuovi strumenti di dispersione di rischio [che] hanno consentito alle banche più grandi e più sofisticate… di spogliarsi di una gran parte del rischio di credito trasferendolo a istituzioni con minore grado di indebitamento … hanno contribuito allo sviluppo di un sistema finanziario molto più flessibile ed efficiente, e perciò meno sensibile agli shocks,  di quello che esisteva appena un quarto di secolo fa..” Anni di crescita stabile e di bassa inflazione, accompagnati da un’espansione del credito, che ha consentito la diffusione della proprietà dell’abitazione e i processi di ristrutturazione e riorganizzazione di grandi imprese intrapresi dai fondi di private equity, da profitti senza precedenti dell’industria finanziaria, da rendimenti elevati su tutti i segmenti dei mercati sembravano avvalorare la diagnosi di Greenspan.
Ma all’improvviso, innescata dalla piccola scintilla delle insolvenze sul ristretto segmento dei subprime loans americani, la crisi iniziata a metà 2007 ha prodotto crepe proprio nella stabilità del sistema finanziario. Vi sono rimaste pesantemente coinvolte le banche: quelle banche che il modello di trasferimento del rischio avrebbe dovuto immunizzare dagli shocks. La crisi, sviluppatasi con una diffusione, un’intensità e una durata inaspettate, ha assunto connotati sistemici: quelli che la frammentazione del rischio di credito fra una miriade di investitori non bancari avrebbe dovuto evitare.. Come è potuto avvenire? Per tentare una risposta dobbiamo individuare le profonde crepe, che una  crescita senza freni ha prodotto nel nuovo modello.
4  -  Le crepe del nuovo modello


Conviene in premessa ricordare le condizioni ambientali che favorirono le disfunzioni e stimolarono una crescita sregolata della finanza strutturata del credito.
La lunga stagione di bassi tassi d’interesse (almeno sino al 2005), di grande disponibilità di fondi a livello mondiale e di elevata liquidità stimolò sia la domanda sia l’offerta di investimenti, il cui rischio, sovente, non fu compiutamente valutato. Crebbe anzitutto la domanda di case, provocando negli Stati Uniti e in molti altri paesi un’inflazione dei prezzi degli immobili: la riduzione del rapporto fra il debito contratto e il valore dell’immobile in garanzia ipotecaria, consentì di rifinanziare i mutui in essere a condizioni più vantaggiose, o di estinguerli vendendo la casa e lucrando un margine di profitto; ne risultò un tasso di insolvenza particolarmente basso anche nel casi dei mutuatari meno affidabili. Furono favorite operazioni con leva elevata fra debito e capitale, come quelle degli hedge funds e dei fondi di private equity. Mentre il perdurare di una benevola situazione economica induceva a una sottovalutazione dei rischi, la riduzione generalizzata dei rendimenti di tutti gli strumenti tradizionalmente più sicuri (come i titoli di Stato e alcune obbligazioni) stimolò la caccia a rendimenti più elevati, e dunque più rischiosi, da parte degli investitori istituzionali e degli hedge funds. I nuovi strumenti strutturati del credito offrivano da questo punto di vista un prodotto appetibile: la domanda incoraggiandone l’offerta nelle condizioni prevalenti, il risultato fu un flusso di emissioni sempre più veloce e un accumulo straordinario di consistenze. 
Se in linea di principio e con un’evoluzione graduale il nuovo modello poteva rappresentare un risultato fisiologico e benefico del processo di innovazione finanziaria, la sua degenerazione è imputabile a due cause fondamentali: un sistema distorto di incentivi, che ha dato spazio all’avidità sempre presente sui mercati finanziari; lo sviluppo di un sistema finanziario “ombra”, al riparo delle regole e mancante di trasparenza. Ne sono risultate conseguenze destabilizzanti che, pur se previste da alcuni osservatori (in particolare v. Rajan (2005)), non furono chiaramente individuate né dalle autorità preposte alla vigilanza né dai partecipanti al mercato. 
4.1 Il problema degli incentivi
Il monitoraggio sulla qualità del credito
Nel modello tradizionale, la banca creditrice, che tiene i mutui sui suoi libri, ha un preciso incentivo a valutare il merito di credito del debitore e la sua evoluzione prima e dopo la concessione del mutuo. Questo incentivo viene meno quando l’originatore di un pool di crediti (una banca o una società di mutui fondiari che si approvvigiona presso la banca o sul mercato) ne trasferisca il rischio a terzi. Nel regime del nuovo modello ci si deve chiedere se un credito sarebbe stato comunque erogato, anche se non fosse stato possibile trasferirne i rischi. La realtà venuta alla luce mostra che la risposta è troppo spesso negativa. Non solo si allenta l’incentivo alla vigilanza da parte dell’originatore, ma, quando l’appetito per il rischio è elevato, ed è in conseguenza elevata la domanda di attività finanziarie ad alto rendimento, si produce un sistema di incentivi distorto, che induce a privilegiare la quantità del credito generato rispetto alla sua qualità. Per ottenere profitti, infatti, la banca che origina il credito o che lo assume da altri originatori non bancari si affida non tanto ai margini d’interesse, come nel modello tradizionale, quanto alle commissioni percepite nella strutturazione dei nuovi prodotti finanziari, il cui volume dipende dalla quantità dei mutui sottostanti (come i compensi dei broker dipendono da quanti mutui essi riescono a procacciare). Non sorprende dunque che, nello sforzo di aumentare i volumi, si sia verificato nel tempo un deterioramento della qualità dei crediti concessi: soprattutto in anni recenti, mutui senza alcuna verifica del reddito, delle condizioni di occupazione e del patrimonio del mutuatario (i cosiddetti ninja loans); o resi attraenti dall’abbattimento delle rate iniziali nei primi due anni (teaser rates), ma con pagamenti successivi elevatissimi, a cui il debitore non avrebbe potuto far fronte. Aumentava in conseguenza la rischiosità del pool di mutui sottostanti alle obbligazioni, soprattutto se i prezzi degli immobili avessero cessato di aumentare o fossero caduti (come poi è avvenuto). 

La piramide finanziaria


Un sistema di incentivi distorto si manifestava anche per i gestori di patrimoni, quali gli hedge funds, a motivo  della struttura delle commissioni. Queste sono solitamente pari al 2 per cento del patrimonio gestito e al 20 per cento dei profitti ottenuti nella gestione. Ne risulta per i gestori uno stimolo all’assunzione di rischi elevati in vista di rendimenti più alti: se va bene, oltre al 2 per cento si percepisce un quinto dell’aumento di valore; se va male resta comunque la commissione di gestione. Questo appetito per il rischio ha stimolato una domanda crescente di nuovi strumenti finanziari su cui scommettere. Per soddisfarla non bastavano i “semplici” CDO, la cui offerta era vincolata dalla quantità di mutui fondiari da porre come sottostante: altri ne furono inventati, privi di qualsivoglia supporto nell’economia reale.


Furono costruiti CDO sintetici, impiegando i credit default swaps (CDS). Questi sono strumenti derivati, che consentono di vendere e acquistare protezione da eventi di insolvenza (di un’impresa, di un  paese…). Essi furono usati per replicare i rischi e i rendimenti di un CDO di riferimento, senza avere come sottostante un pool  di mutui effettivi. Si sono creati i cosiddetti CDO al quadrato, ovvero CDO composti di alcune tranches di CDO già in circolazione. Ne è risultata una circolazione di obbligazioni legate al credito di lunga superiore ai crediti effettivamente erogati. Ciò è avvenuto anche per i CDS, i quali, nati come utile strumento di copertura e di assicurazione, si trasformarono in occasioni di scommessa rischiosa fine a se stessa: poiché sul medesimo titolo o rapporto di credito chiunque poteva vendere o acquistare garanzia per un evento di insolvenza, il volume dei CDS è cresciuto sino a divenire un multiplo del valore dei titoli o dei rapporti di creditori riferimento.


In definitiva si è disordinatamente costruita una piramide rovesciata: su una base più esigua di rapporti creditizi che traevano la loro origine nell’economia reale sono state erette sezioni sempre più ampie di rapporti puramente finanziari incorporati in prodotti negoziati esclusivamente fra istituzioni finanziarie. Come osserva Buiter (2008), non si trattava più di sviluppo finanziario che favorisce lo sviluppo economico: piuttosto di un “gioco alla Ponzi” fra istituzioni finanziarie (Ponzi era un italiano divenuto famoso in America per aver messo su una catena di Sant’Antonio, raccogliendo fondi da nuovi investitori per pagare i cospicui rendimenti promessi ai precedenti sottoscrittori), in cui le attese di futuri guadagni di capitale spingevano verso l’alto le quotazioni, con rendimenti slegati da quelli effettivi dell’attività produttiva.
Le agenzie di rating e i modelli di valutazione del rischio

Se la possibilità di trasferire i crediti riduceva  l’incentivo al monitoraggio della loro qualità nella fase di originazione, ci si sarebbe potuto attendere una più attenta valutazione da parte degli investitori che acquistavano le obbligazioni in cui i crediti erano collocati. Così non è stato: il più delle volte gli investitori si sono esclusivamente rimessi al giudizio delle agenzie specializzate che, su richiesta degli emittenti, certificavano con un rating l’affidabilità di quei prodotti – solitamente quello massimo (tripla A) per le tranches più protette dei CDO. Eppure nel 2007, all’inizio e nel corso della crisi, l’aumento delle insolvenze dei mutui subprime ha provocato drastiche cadute dei prezzi per tutte le componenti dei titoli, anche per quelle più al riparo delle perdite. Le stesse agenzie di rating sono ripetutamente intervenute per declassare decine di miliardi di dollari di emissioni: quasi il 25% delle tranches emesse con il rating massimo di tripla A, fra il 25 e il 40% di quelle con valutazioni di poco inferiori (da Aa1 a Aa3), sino a quasi l’80% di quelle di qualità più bassa. Evidentemente qualche conto non tornava nella valutazione inizialmente attribuita del rischio di perdite.

Si è sovente richiamata l’attenzione sui conflitti d’interesse che potrebbero comprometterne l’obiettività del rating: le agenzie sono pagate per i loro servizi dagli emittenti e non dagli investitori; i loro introiti crescono con il numero e il volume delle emissioni, con una quota crescente di ricavi imputabili ai prodotti rappresentativi del credito; sono spesso coinvolte, come consulenti (pagati per questo), nella strutturazione degli strumenti da mettere sul mercato. Ma, al di là di questa componente patologica, vi sono cause intrinseche degli errori commessi.

Mentre il rating di una singola società viene concesso sulla scorta di una specifica valutazione della sua situazione finanziaria e della sua solvibilità, la valutazione e la strutturazione in tranches di un pool di crediti, disparati per origine e per qualità, viene compiuta in base alla probabilità media delle insolvenze calcolata con modelli statistici riferiti alla intera popolazione presente nel pool.. Tre caratteristiche di questi modelli  ne hanno inficiato l’affidabilità.. 

In primo luogo, essendo l’evoluzione degli strumenti di credito assai recente, il computo statistico si affidava a una storia passata troppo breve e non abbastanza rappresentativa: quella di un periodo favorevole, in cui l’interazione fra bassi tassi d’interesse e inflazione dei prezzi degli immobili aveva contenuto il tasso medio d’insolvenza. In secondo luogo, prevaleva un’ipotesi di correlazione bassa o nulla fra gli eventi di insolvenza nella popolazione dei crediti strutturati: plausibile in tempi propizi, quella ipotesi non vale più, e la correlazione aumenta, se peggiorano le condizioni economiche di contorno, ad esempio per un aumento dei tassi d’interesse, e se peggiora la qualità dei mutui. Da ultimo, la valutazione delle agenzie riguardava, esplicitamente, solo il rischio di insolvenza, ma non quello di liquidità delle obbligazioni, quale si manifesta quando il mercato si assottiglia e viene meno la domanda.
La mancata considerazione di questo rischio è particolarmente sorprendente nel caso in esame. Le obbligazioni rappresentative del credito sono infatti prodotti particolarmente opachi, diversi l’uno dall’altro, in dipendenza del pool di crediti sottostante e delle caratteristiche della strutturazione; a volte tanto complessi da impedire una determinazione affidabile del prezzo; trattati bilateralmente over the counter e privi pertanto di un mercato in cui si formi un prezzo rappresentativo con l’intervento di un gran numero di investitori anonimi. In queste condizioni uno shock può alterare la percezione di rischio, determinando una disastrosa e improvvisa perdita di liquidità, come è infatti avvenuto. 

Essendo noto che il rating non considerava un rischio di liquidità, ci si può chiedere perché gli investitori professionali lo abbiano trascurato. La risposta non è agevole. E’ probabile che i complessi modelli matematici frequentemente usati lo sottostimassero o che quanto meno non lo scontassero con riferimento a situazioni estreme, meno probabili, ma non impossibili. Più probabilmente, l’euforia degli ultimi anni aveva indotto molti ad abbandonare ogni doverosa prudenza, pur nella consapevolezza che qualcosa potesse andar storto. Quando tutto il gregge si muove in una direzione, chiamarsene fuori comporta la rinuncia a profitti immediati, anche se può salvare dall’abisso. Ancora nel luglio 2007, il capo di una grande banca d’investimento americana disse, memorabilmente, (e poco prima di essere cacciato per le perdite record del suo istituto) :“Quando la musica si interrompe, le cose si complicano; ma finché la musica suona, bisogna alzarsi e ballare. Noi stiamo ancora ballando.”.
4.2 Il “sistema finanziario ombra” e il sonno della vigilanza
Le disfunzioni esaminate in precedenza – tutte riconducibili allo sviluppo di incentivi “perversi” – sono una componente importante della crisi, ma non sono sufficienti a spiegare il coinvolgimento del sistema bancario, da cui sono derivate le conseguenze più gravi: se il rischio era stato trasferito, perché le banche?
Da tempo si era riconosciuto, anche a livello ufficiale, che il modello del trasferimento del rischio di credito aveva prodotto un vuoto informativo. Sin quando quel rischio era concentrato nelle banche, soggetti vigilati e sottoposti a obblighi di comunicazione, le autorità erano in grado di mapparne almeno approssimativamente la collocazione; non lo sono più, quando il rischio si distribuisce in mille rivoli a soggetti terzi, non sottoposti a vigilanza di stabilità, come gli hedge funds, i fondi pensione, le compagnie di assicurazione e anche le grandi banche di investimento, quando non raccolgono depositi. I regolatori se ne preoccupavano solo sul versante del rischio di controparte, che le banche commerciali assumevano nei rapporti di credito e di intermediazione con quei soggetti. Apparentemente, non si erano accorti che il rischio del credito trasferito dal sistema bancario aveva in parte compiuto un roundtrip, ritornando ad esso in misura significativa per la via di quello che è stato definito un “sistema finanziario ombra”.
Il viaggio di ritorno ha seguito vari percorsi. Molte istituzioni, o le entità a cui i crediti venivano ceduti per l’emissione delle obbligazioni, avevano accumulato in portafoglio le tranches esposte al primo rischio di insolvenza. Per evadere gli obblighi di vigilanza, le banche avevano creato o sponsorizzato entità separate fuori bilancio (conduits o SIV, structured investment vehicles, a seconda delle caratteristiche tecniche), che, lucrando sulle differenze di rendimento, acquistavano obbligazioni strutturate e derivati di credito finanziandosi con carta commerciale a breve. A queste entità le banche concedevano impegni, variamente configurati, di provvista di liquidità di ultima istanza nel caso di difficoltà di provvista sul mercato, che non comparivano in bilancio (se non sotto la linea) ma esponevano pur sempre la banca a un rischio: quello del portafoglio di obbligazioni dell’entità separata, se un improvviso congelamento delle possibilità di rifinanziamento a breve sul mercato avesse reso necessaria l’attivazione della linea di credito. Anche in assenza di obblighi formali, motivi di reputazione implicavano una garanzia di sostegno a entità controllate e in particolare a garanzia dei sottoscrittori dei propri fondi d’investimento. Sovente le banche detenevano quantità ingenti di obbligazioni strutturate nel loro portafoglio di trading proprietario. Infine, alla vigilia della crisi molte grandi istituzioni avevano ancora sui loro libri cospicui prestiti ponte concessi ai fondi di private equity, di cui si prevedeva la cessione al mercato con la solita strutturazione obbligazionaria.

 Una bella fetta dei rischi ostensibilmente trasferiti dalle banche era così tornata alle banche, come poi si dovette constatare. Ma quali banche erano più esposte, e per quanto? Il mercato e anche le autorità di vigilanza lo ignoravano, poiché le esposizioni effettive non potevano essere ricavate dai bilanci e dai dati disponibili. Sono emerse, settimana dopo settimana, solo quando la crisi ha costretto a riportare nei bilanci e a rendere pubbliche le perdite. Le condizioni di carenza informativa sulla situazione finanziaria e sui rapporti di credito-debito degli intermediari hanno contato molto nella crisi: l’incertezza che ne è derivata circa l’affidabilità delle controparti nei normali rapporti di credito ha compromesso la funzionalità del sistema finanziario.

 La carenza informativa del mercato può stupire; ma è molto più grave che le autorità di vigilanza si siano trovate nella stessa situazione. L’estrema frammentazione dei poteri di supervisione negli Stati Uniti, epicentro della crisi, o la completa mancanza di regole (ad esempio nella fase di concessione dei mutui fondiari) non sono spiegazione sufficiente. A livello aggregato, la crescita impetuosa del credito e di qualsivoglia misura del rapporto fra debito e capitale era un fenomeno evidente. Si può argomentare che quel fenomeno era il frutto di una politica monetaria che per troppo tempo, soprattutto negli Stati Uniti, mantenne condizioni troppo permissive e tassi d’interesse troppo bassi. Pare comunque certo che, mentre si dispiegava l’euforia dei mercati, un maggiore attivismo di vigilanza a livello microeconomico, ossia sulla situazione effettiva  (e non solo su quella evidenziata dai bilanci) delle istituzioni bancarie, sarebbe stata doverosa. Questo sonno della vigilanza – nei paesi anglosassoni, ma anche in Germania – può trovare spiegazioni diverse, anche se non alternative: inadeguatezza delle conoscenze tecniche e degli strumenti; cosiddetta “cattura del regolatore”, che recepisce e protegge gli interessi dei soggetti vigilati e delle maggiori istituzioni finanziarie; fiducia, con una componente ideologica, nell’eccellenza e nell’efficienza dei (due) maggiori centri finanziari e nella capacità di auto-regolazione del mercato Comunque, nelle vicende che sono state premessa alla crisi vi sono evidenti responsabilità pubbliche, forse meno scusabili dei comportamenti privati: questi sono almeno dettati dall’avida caccia al profitto; quelle configurano un vera e propria culpa in vigilando che non trova accettabili motivazioni.
5 – La crisi
5.1 La scintilla

L’espansione dell’edilizia residenziale negli Stati Uniti toccò un picco nel 2005; dal 2006 iniziò una flessione; nel 2006 i prezzi delle case cominciarono a cadere; dal 2005 cominciarono a salire i tassi di morosità sui mutui disinvoltamente concessi a soggetti con basso merito di credito (subprime) soprattutto in anni recenti. Fra il giugno 2004 e il giugno 2006, la banca centrale americana aumentò i tassi di riferimento dall’1 al 5,25 per cento: l’onere dei debiti contratti a tasso variabile divenne insostenibile per molti mutuatari; con prezzi in calo venne meno la convenienza all’acquisto. Le agenzie di rating cominciarono a rivedere al ribasso le loro generose valutazioni sull’affidabilità di alcune classi di titoli. Il mercato ebbe un sussulto all’inizio del 2007, ma, concentrato sul presente e chiudendo gli occhi sul futuro, trascurò ogni segnale negativo e riprese la sua corsa: le cifre delle insolvenze, pur se notevoli, parevano poca cosa rispetto ai volumi in circolazione; soprattutto, se il collettivo continuava a danzare, non ci si poteva chiamar fuori senza perdere una fetta pur piccola di guadagni immediati. In giugno la realtà presentò i suoi conti. Mentre i tassi di morosità si impennavano e continuavano i declassamenti di rating, due fondi hedge della (poi defunta) banca Bear Stearns, pesantemente investiti nel credito,  si trovarono in difficoltà, non essendo in grado di vendere i titoli in portafoglio per far fronte ai riscatti dei risparmiatori: uno dovette essere finanziato dalla banca, l’altro fu posto in liquidazione. I problemi di quei due fondi svelavano la nudità dell’imperatore: la valutazione dei titoli rappresentativi in portafoglio valeva solo sin quando non si cercasse di venderli.

I mercati questa volta la presero malissimo e andarono in panico: era cominciata le crisi.

5.2 Chiavi di interpretazione


Nelle modalità del suo svolgimento questa crisi (qualitativamente se non quantitativamente) non è dissimile da esperienze precedenti. Qualche indicazione generale è utile per comprenderne le manifestazioni e le interazioni che vi si sono manifestate.

In primo luogo la crisi trae origine dall’attivo dei bilanci delle istituzioni finanziarie: si distingue in ciò dalle crisi bancarie, che avvengono quando i depositanti corrono agli sportelli della banca per ritirare i loro depositi.


In secondo luogo, il combustibile della crisi si rinviene nella straordinaria crescita del leverage, inteso come rapporto fra debito e capitale, avvenuta nel quinquennio precedente, a cui si accompagnava un aumento similare dell’esposizione al rischio, resa più rapida dalla diffusione tumultuosa dei nuovi strumenti derivati (che hanno un leverage implicito). La crescita dell’indebitamento è l’altra faccia della crescita del credito: secondo alcune stime, il rapporto incrementale fra credito e prodotto lordo passò da 3 negli anni novanta a 4,5 nel 2007. Data la politica monetaria, il nuovo modello di business delle banche, soprattutto come si era configurato, ha rappresentato una componente rilevante di un’espansione stimolata a sua volta dalla domanda. Alla domanda di credito contribuivano due fattori: il desiderio di cogliere occasioni di investimento che parevano promettere rendimenti assai superiori al costo del debito; in condizioni di mercato favorevoli in cui aumenta il valore degli attivi di bilancio di banche e fondi, un aumento dell’indebitamento anche con un rapporto di leverage costante. Ne era risultata una continua crescita nelle dimensioni dei bilanci delle istituzioni finanziarie (Adrian e Shin (2007)). Quando per contro la fase positiva del ciclo si esaurisce e vengono meno le condizioni favorevoli, l’aggiustamento deve avvenire attraverso una processo di deleveraging, ossia di riduzione del grado di indebitamento assoluto e relativo, con la contrazione nella dimensione dei bilanci delle istituzioni finanziarie. Non vi sarebbero particolari problemi, se non di ordine congiunturale, se l’aggiustamento avvenisse in modo graduale e ordinato. Ma è difficile che ciò avvenga: la crisi, come nel nostro caso, si manifesta in un processo disordinato, non coordinato e indesiderato di deleveraging (Spaventa (2008b)).

Lo shock (negativo) ai prezzi dei titoli all’attivo dei bilanci delle istituzioni innesca un circolo vizioso (Brunnermeier e Pedersen (2006)) fra caduta della liquidità di mercato (possibilità di negoziare un titolo senza provocare escursioni eccessive del prezzo) e inaridimento della liquidità di finanziamento (funding liquidity, ovvero possibilità di ottenere agevolmente finanziamenti dalle banche o sul mercato). In seguito a un’improvvisa revisione al ribasso delle valutazioni, gli intermediari cercano di ridurre l’esposizione e di vendere i titoli in portafoglio, anche per far fronte a un aumento del leverage). Il proposito si rivela inattuabile, se non a prezzi di liquidazione, perché lo shock ha fatto svanire la domanda (e con essa il mercato). Si riduce al contempo la funding liquidity, perché i titoli in portafoglio, deprezzati e illiquidi, non offrono sufficiente garanzia al mercato o alle banche. La riduzione dei finanziamenti aumenta l’urgenza di vendere i titoli incagliati. Si manifesta una situazione di generale illiquidità, con una diffusione e un contagio aggravato dell’incertezza sull’esposizione ai titoli rischiosi di ciascun attore del mercato e sulle prospettive future. Questa incertezza e la sete di liquidità paralizzano i rapporti interbancari.


La crisi finanziaria del 2007 si colloca nel quadro che abbiamo tracciato.

5.3  La cronaca  (per un resoconto dettagliato, v. BRI (2008))
Dopo la prima scossa del giugno 2007, nel luglio un’altra ondata di vendite fa cadere ancora i prezzi, aumentando le perdite. Crescono le previsioni di insolvenze sui mutui e continuano i declassamenti dei rating. La turbolenza si estende ad altri mercati del credito, salgono bruscamente i margini di rendimento rispetto a impieghi sicuri e gli indicatori di rischio. In agosto il mercato dei prodotti strutturati cessa di funzionare: viene meno la liquidità di mercato, mentre si inaridiscono le fonti di finanziamento a breve termine, divenendo impossibile rinnovare la carta commerciale in scadenza per le entità che con essa finanziavano il proprio portafoglio di titoli rappresentativi del credito. Le banche che sponsorizzavano quelle entità sono costrette a sostenerle, impegnando liquidità e collocandone il portafoglio (e le corrispondenti passività) sul proprio bilancio. (Una piccola banca tedesca svela perdite ingentissime dovute a un’esposizione ai mutui subprime di un  suo veicolo pari a un multiplo stravagante del suo capitale e deve essere salvata con intervento pubblico.) Le grandi banche si trovavano appesantite da un ingente volume di prestiti concessi per operazioni di acquisizione e ristrutturazione che, non potendo essere più ceduti al mercato, restano sui loro libri. Iniziava così “un’ondata senza precedenti di reintermediazione” (BRI (2008), p. 109) e di deleveraging. Ne derivano gravi disfunzioni sui mercati interbancari, in cui le banche si prestano reciprocamente a breve termine fondi senza garanzia: vi è incertezza sull’esposizione al rischio, e dunque sulla solvibilità, delle controparti su durate superiori al giorno; chi ha liquidità se la tiene comunque stretta in vista di contingenze future. I tassi interbancari schizzano perciò verso l’alto, evidenziando margini del tutto inconsueti rispetto ai tassi ufficiali delle banche centrali, ai quali in condizioni di normalità sono assai vicini. 
Manifestandosi il grave rischio di un “blocco delle arterie del credito”, con conseguenze pesanti per l’intero sistema finanziario, la Banca Centrale Europea e la Federal Reserve americana intervengono con decisione, rendendo disponibili al sistema ingenti volumi di liquidità a breve: sono interventi che si ripeteranno nei mesi successivi, in misura sempre maggiore,  con tecniche in parte nuove (anche accettando in garanzia le obbligazioni collegate al credito di migliore qualità) e su scadenze più lunghe; la banca centrale americana li accompagnerà con ripetute riduzioni dei tassi di riferimento (per complessivi 3,25 punti in circa sei mesi). In settembre fallisce (e sarà poi nazionalizzato) un importante istituto inglese di credito fondiario: i mutui all’attivo non erano di qualità scadente; ma il finanziamento avveniva per tre quarti sul mercato, con carta breve che nontrovava più prenditori. Grandi banche, in Europa e negli Stati Uniti, annunciano forti perdite derivanti da svalutazioni, che richiedono iniezioni di capitale. L’illusione che così il conto sia chiuso dura poco: gli annunci di svalutazioni e di perdite si ripetono, anche perché i prezzi dei titoli strutturati non sembrano toccare il fondo in una situazione in cui vi è solo offerta ma manca la domanda. Cominciano a vacillare alcuni istituti americani specializzati nell’assicurazione di obbligazioni rappresentative del credito: ne deriva un’ulteriore perdita di valore di quei prodotti. 

Agli inizi del 2008 la gravità delle disfunzioni che impediscono una ordinata operatività dei mercati finanziari è massima, come mostra ogni indicatore: i ripetuti e pesanti interventi delle banche centrali, utili per il pronto soccorso, non sono in grado di incidere sulla radice del problema, che consiste in una massiccia presenza delle obbligazioni strutturate nei bilanci di molte istituzioni finanziarie. A marzo una grande banca di investimento americana, la Bear Stearns, non trova controparti per il suo fabbisogno di liquidità: deve chiudere, per essere poi acquistata da un’altra banca, con il sostegno pubblico.
Da quel momento le tensioni si allentano, anche perché il mercato diviene consapevole che le autorità monetarie e politiche americane sono disposte a tutto, anche in abiura di precedenti ortodossie, pur di prevenire esiti traumatici che coinvolgano l’intero sistema. I pericoli più gravi paiono evitati, ma il ritorno alla normalità è ancora lontano. La liquidità resta scarsa. Le condizioni e i costi di concessione del credito si sono fatti più stringenti, anche in Europa. La situazione e il futuro di alcune istituzioni i finanziarie sono ancora incerti e il loro fabbisogno di capitale resta elevato. Continua, soprattutto negli Stati Uniti, il calo dei prezzi delle case e delle costruzioni e l’aumento dei tassi di morosità. Gravi difficoltà affliggono in conseguenza i due massimi istituti fondiari americani – entità private, ma che godono di un’implicita garanzia governativa: in modi spesso deprecati (salvataggio con socializzazione delle perdite) il contribuente americano sarà chiamato a sostenerli.
6  -  E poi?


Dopo gli eccessi di un decennio di sviluppo incontrollato della finanza una grande purga era inevitabile per smaltire le tossine che si erano accumulate nel sistema. La grande crisi finanziaria del secondo millennio, pur dolorosa nelle sue manifestazioni e costosa nelle sue conseguenze, ha svolto questa funzione. Certo, un ripiegamento ordinato dall’intemperanza alla sobrietà sarebbe stato idealmente preferibile. Ma, da sempre, il mondo della finanza, quando periodicamente si sfrena, non riesce mai a fermarsi per propria determinazione prima di giungere sull’orlo dell’abisso: per rigenerarsi deve cadere.

Ogni crisi fa vacillare molti miti, ripropone antiche lezioni dimenticate e ne insegna di nuove. Se è vero che, storicamente, sviluppo finanziario e sviluppo economico vanno mano nella mano, ci si rende conto oggi che un eccesso di velocità del primo, quale si manifesta quando la finanza perde contatto con l’attività reale e diviene fine a se stessa nelle sue innovazioni e nelle sue operazioni, genera profitti di carta e, insieme ad essi, le cause di un’inevitabile caduta. Se è vero che il mercato offre solitamente soluzioni efficienti, si deve ammettere che la razionalità dei comportamenti individuali non esclude la possibilità di pericolosi fenomeni di instabilità derivanti proprio dal concorso di quei comportamenti: è opportuno che una vasta letteratura, al tempo stesso tecnica e apologetica, rifaccia i conti confrontandosi con la realtà di questa crisi. Le virtù dei due grandi centri finanziari – Londra e soprattutto New York – erano stati portati a modello. Ma, affinché un mercato finanziario funzioni per il meglio, esso deve essere presidiato da istituzioni e regole, non troppo invasive, ma neppure disattente e passive: questa crisi ha rivelato carenza di regole, inadeguatezza e colpe di vigilanza proprio nei due mercati leader. Si consentiva che alcuni protagonisti della crisi, le grandi banche di investimento, fossero sottratti alla vigilanza di stabilità solo perché, operando sul mercato all’ingrosso, non raccoglievano depositi dai risparmiatori: constatato che nel momento del bisogno hanno dovuto anche essi bussare agli sportelli della banca centrale, si riconosce ora che non si può vantare un diritto all’assistenza senza sottomettersi a obblighi di vigilanza.

La forza delle cose costringe le banche a intraprendere un profondo processo di ristrutturazione. Almeno per qualche tempo gli strumenti troppo innovativi saranno riposti nell’armadio; si chiudono i dipartimenti più attivi nella finanza del credito (che, generando ingenti profitti, erano divenuti vere repubbliche indipendenti all’interno dell’azienda); si rivedono i modelli di valutazione del rischio, per individuarne le falle; più strutturalmente, si manifesta un ritorno parziale verso il vecchio business model, se non altro perché l’impacchettamento e il trasferimento dei crediti sono divenuti più difficile e costosi. 

Possiamo affidarci solo alla ristrutturazione spontanea del sistema e all’esercizio di autodisciplina al quale le banche promettono di sottoporsi? La risposta è negativa Presto o tardi i cattivi ricordi svaniranno, nuove tentazioni emergeranno per il tramite di altre innovazioni e la forza possente dell’avidità di profitti e di compensi indurrà a nuovi eccessi e provocherà nuove crisi. Presto o tardi i privati solleciteranno ancora costosi interventi pubblici di assistenza, come sempre avviene quando sono ridotti a mal partito. Si richiede dunque una profonda revisione di quelle regole che si sono mostrate inadeguate e un potenziamento delle istituzioni di vigilanza. 

L’elenco delle riforme necessarie (molte assai tecniche) è lungo ed è stato già stilato nelle sedi appropriate (come il Financial Stability Forum, un consesso internazionale di regolatori). Alcune dovranno essere attuate a livello nazionale, soprattutto negli Stati Uniti (per disciplinare ad esempio i criteri di concessione dei mutui e per riorganizzare l’assetto, definito balcanizzato, delle autorità di vigilanza). Molte altre richiederanno accordo e cooperazione al livello internazionale, onde evitare una concorrenza regolamentare al ribasso fra giurisdizioni diverse interessate ad attrarre l’insediamento di banche e  istituzioni finanziarie. Le riforme dovranno riguardare fra l’altro: una revisione dei requisiti di capitale delle banche; le regole di trasparenza e di informazione a cui sottoporre anche entità finanziarie non bancarie e il ruolo nei loro confronti delle autorità di vigilanza; una disciplina del rating e Un controllo sulle agenzie che lo assegnano; l’elaborazione di nuovi modelli di rischio, l’identificazione dei tanti conflitti di interesse che affliggono l’industria finanziaria. 

Il processo di riforma non sarà né facile, né breve, e non solo perché esso potrà essere attuato solo quando la crisi si sarà conclusa. Mentre la finanza è globale, le istituzioni restano nazionali. L’accordo troverà ostacoli in differenze di posizioni, che riflettono anche, in varia misura, le pressioni degli interessi organizzati dell’industria, poco amante delle regole favorevole a una regolazione dal tocco più lieve possibile. 


A queste pressioni occorre resistere. Non si tratta di reprimere (anche se spesso una tentazione di repressione si manifesta), e ancor meno di “mettere sabbia negli ingranaggi”, ma di salvare il molto che vi è di buono nella finanza: di salvare la finanza dai finanzieri (per parafrasare il titolo di un libro di Rajan e Zingales) e dalle conseguenze più dannose di un loro sfrenato operare. Le innovazioni finanziarie, e in particolare il nuovo business model di trasferimento del rischio di credito possono essere portatrici di benefici: per preservarli, occorre impedirne gli eccessi.
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