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CORRIERE DEL TICINO

osa hanno in comune la
crist di Long Term Ca-
pital Management nel
‘98, 1 cast Cirio e Par-
malatl, le retribuzioni
abnormsi dei giovani banchie-
i ed il tentativo di Citigroup
di destabilizzare U'anno scor-
s0 il mercato telematico dei ti-
toli di stato europei? Sono tut-
ti sintomi che il processo di
concentrazione nel mondo del-
la finanza ha probabilmente
raggiunto livelli pericolosi
perla stabilita stessa del siste-
ma finanziario.
Larchitettura del sistema fi-
nanziario internazionale ri-
sale a circa un secolo fa quan-
do, a seguito delle crisi econo-
miche causate dai fallimenti
a catena di banche, vennero
istituite le banche centrali co-
me prestatori di ultima istan-
2a per dare stabilita al siste-
ma. Da questo fine deriva il
potere atiuale delle varie auto-
rita di vigilare sulla stabilita
degli intermediari finanzia-
ri. Dopo un secolo, il sistema,
che fin'ora ha molto ben fun-
zionato, da segni evidenti di
obsolescenza e, nel tempo, il
Sine della stabilita dei merca-
ti si e pericolosamente confu-
so al mezzo, cioé la stabilitd
degli intermediari. E U'enfasi
su questultimo aspetto che
porta 0ggi ad una progressiva
concentrazione del credito, in
buona parte a causa di un ap-
pesantimento della cappa nor-
mativa sul sistema che ne
esalta le economie di scala.
Alla luce di quello che abbia-
mo imparato in questo secolop
sulla dinamica di sistemi
complessi, come la rete di rap-
porti creditizi multilaterali
che costituisce il sistema fi-
nanziario internazionale, ed
alla luce delle tecniche finan-
ziarie sviluppate nel secolo
scorso, la stabilita degli inter-
mediari non ¢ piv una condi-
zione necessaria e sufficiente
alla stabilita del sistema come
poteva apparire 100 anni fa,
anzt.
Non ¢ pin necessaria perché
tecniche finanziarie come ad
esempio quelle di scarti di ga-
ranzia bilaterali o multilatera-
i1 (in uso net mercati dei deri-
vati regolamentati) permetiono
di tsolare gli istituti in crisi. £
non e pii necessaria anche per-
ché i risparmiatort hanno a di-
sposizione strumenti, come ad
esempio t fondi monetari, che
permettono loro di diversifica-
re i rischio proteggendos: dalla
crist dei singoli istituti.
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Inoltre la stabilita degli in-
termediari non é memmeno
piu un obbiettivo sufficiente
a garantire la stabilita del si-
stema. Anzi, l'enfasi posta su
di essa sta aumentando inu-
ttlmente i rischi per il siste-
ma Stesso avendo portato nel
tempo ad una concentrazione
della rete creditizia sui nodsi
costituiti dagli istituti di
maggiori dimensioni che so-
no ormai «too big to fail»,
troppo grandi per essere la-
sciatt fallire, e se ne approfit-
tano. Il pericolo posto dall’in-
solvenza di una grande ban-
ca e all’origine del «moral ha-
zard», del rischio etico, che
infesta il sistema.

Qualche esempio? Nel 1998 la
FED dovette intervenire per
salvare dal fallimento I’hedge
Jund LTCM, non per proteg-
gerne gli investitori ed i soct,
ma per evitare che la crisi di
liquidito scatenata dalle sue
difficoltd trascinasse nell’in-
solvenza le grandi banche
americane ed estere che ne
avevano finanziato le opera-
zioni in leva con scarti di ga-
ranzia imprudenti e che ave-
vano posto in essere opera-
ziont simili a quelle di
LTCM. John Reed rivelo che
meld di esse erano tecnica-
mente fallite. Grazie allin-
tervenito della FED ci siamo
risparmiali una crisi da an-
nt ‘30 ma non, abbiamo im-
parato quast niente. I soci
Jondatori di LTCM infatti ge-
stiscono nuovi hedge funds
che famno, con meno leva,
operazioni simili a prima
ma affiancati da orde di ge-
stort di fondi analoghi e dal-
le banche che continuano a
copiarli e finanziarli aqvvi-
luppando il mondo in una
matassa di complessi con-
tratti dertvati che sard molto
piw difficile districare nella
prossima crisi.

Inizialmente la concentrazio-
ne in campo creditizio era
probabilmente dettata dalle
economie di scala sulla raccol-
ta ed elaborazione dell’infor-
mazione. Oggi questultima ¢

disponibile in modo capillare
a tutti e le grandi banche svol-
gono da anni una efficace
azione di difesa dei mercati
non regolamentati per mante-
nere artificialmente il mono-
polio dell'informazione su di
essi atiraverso la loro opacita.
Il tentativo nell’agosto scorso
di Ciiibank di destabilizzare
il mercato regolamentato eu-
ropeo dei titoli di stato aveva
lo scopo di renderlo pin simi-
le a quello meno trasparente
americano che ¢ appunto do-
minato da pochi operatori.

Purtroppo ¢ improbabile che
Uoperato di Citibank venga
sanzionato duramente perché
un altro esempio di rischio
sono i conflitti di interesse
che attanagliano le autorita
monetarie chiamate un po' in
tutti i paesi a vigilare sulla
corretiezza delle banche ma
anche a garantirne la stabi-
lita. E cio le costringe a com-
plere spesso fumambolismi
opachi come quelli visti in
Italia nei casi Cirio e Parma-
lat e che offrono pot il fianco
alle facili critiche dei politici.
Ancora un esempio sono le re-
tribuziont da capogiro che gi-
rano nelle capitali della finan-
za dove trentenni abili, ma so-
prattutio fortunati, st sparti-
scomno buona parte della rendi-
ta di posizione da oligopolisti
del credito di cut i grandi isti-
tuti bancari per cui lavorano
godono come perni mondiali
del sistema finanziario. Ma
questa rendita e dovuta ad
una garanzia ormai palese e
finanziata in uitima analisi
da tutti i contribuenti. La glo-
balizzazione poi ha reso il
processo di concentrazione
molto pericoloso in quanto le
grandi banche sono multina-
zionali, ma le autorita di vi-
gilanza restano nazionali,
evidenziando squilibri di ri-
sorse e potere tra controllati e
controllori  particolarmente
vistosi proprio in Svizzera.

Una diversa organizzazione
del sistema finanziario inter-
nazionale ¢ possibile e neces-
saria. La rigida configurazio-

ne attuale «hub & spoke»,
mozzo e raggl, della reie mon-
diale del credito esige la difesa
det punti nodali critici crean-
do il circolo vizioso di sempre
maggiore concentrazione e
criticita che ne evidenzia i li-
miti. La configurazione alter-
nativa con una moltitudine di
nodi e relazioni, pin simile
come struttura ad una rete da
pesca ed in grado quindi di
resistere alla crist dei singoli
nodi, renderebbe il sistema fi-
nanziario meno vulnerabile
alle crisi delle banche.

I benefici di una simile ar-
chitettura del sistema finan-
ziario sarebbero formidabili.
Innanzitutio se le banche po-
tessero di nuovo fallire sareb-
bero nuovamente responsabi-
lizzate dei propri errori ed
avrebbero quindi comporia-
menti piw sani. Secondaria-
mente potrebbe essere sman-
tellata buona parte della pe-
sante normativa del settore a
tutio vantaggio dell'efficienza
e di una piu dinamica inno-
vazione di prodotii e processi
099t spesso tristemente ridot-
ti a grigi riti burocratici. Ab-
biamo infatti imparato in
questo secolo che la biodiver-
sita degli agenti ¢ un fattore
importante della stabilita di-
namica det sistemi complessi
mentre il sistema finanziario
é dominato da pochi agenti e
da comportamenti rest
uniformi dalla normativa.
Infine la vigilanza e la re-
pressione det comportamenti
scorretti potrebbe essere piu
ncistva se potesse non teme-
re piu le conseguenze della
propria  aione 7repressiva
sulla stabilitd degli istituti.
Purtroppo un ridisegno cosi
radicale dell’architettura del
ststema finanziario, che pare
sempre piu urgente ed auspi-
cabile, implica sostanzial-
mente un radicale ridimen-
stonamento dei centri del po-
tere finanziario, grandi ban-
che ed autorita monetarie,
che, nel loro incestuoso rap-
porto, tenderanno a difender-
st ad oltranza, come hanno
spesso fatto, a scapito della
nascita di mercati diversi e
piu efficienti che ne mettered-
bero in luce i limiti. Modifi-
che profonde come quelle pro-
poste  hanno  storicamente
sempre avulo bisogno come
catalizzatore di una grave
crist che, naturalmente, nes-
suno auspica e di cui, natu-
ralmente, nessuno sente L'ur-
genza.




