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Letter;

Big del cred1t0 e lis

ini opachi,

un connubio che non regge piu

| di Antonio Foglia *

entile direttore,

si dice che sbagliandossi
impara, ma, per quelche
! ti, per sopravvivere, la discipli-

riguarda le crisi finanziarie re-
centi, non sembra purtroppo
essere stato cosl. Faccio qual-
che esempio, cominciando da-
glioperatori.

Nel 1998, John Reed, allora
Ceo di Citigroup, dovette pre-
stare fondi alla meta delle ban-
che del sindacato costituito dal-
la Federal Reserve per salvare
dal fallimento Y'hedge fund
Ltcm, perché alcune di esse
nonavevano liquidita sufficien-
te avendo speculato in modo
| analogo allo stesso Ltcm. Reed
gestiva Citigroup con il doppio
del capitale minimo richiesto

si delle Savings & Loans ameri-
cane dei primiannigo. Oggian-

Prince e Robert Rubin.
BobRubin, che nel2007 ¢ sta-

toal vertice diCitigroup, erami-

nistro del Tesoro Usa proprio

biografia (Robert E. Rubin, In

mente ha dedicato allacrisiban-

‘ delle altre crisi, da quella del
Messico, a quelle dei Paesi asia-
! tici e della Russia. Anche nella
piu recente biografia di Green-
i span(TheAgeof Turbulence) al-
| lacrisidiLtcmsono dedicate so-
lo 3 pagine... Nemmeno le auto-
| rita, quindi, sembrano aver trat-

: to dalla crisi bancaria del 98 le
; oppure, come sta accadendo,
 ricorreread aumentidi capita-

| doyute conseguenze.
| Equindiforseil caso dirimet-

| tere in discussione intera ar- ;
: geretroppoalungolanormati-

| chitettura del sistema finanzia-

nel’98, e qui veniamo alle auto- :
rita. Nellasuainteressante auto- :
: 10% ed i1 30%, analoghi a quelli
An Uncertain World), curiosa- :
i poi vari eccessi, tra cui I'enor-
caria scatenata da Ltcm mezza |
paginettaappenacontroledeci-
ne di pagine scritte su ciascuna :

: rio, diventato talmenterigidoe. !
: bancocentrico da aver perso
i unadelle caratteristiche piim-
portanti dei mercati ossia quel- :

ladiimporre atuttii partecipan-

nadidover imparare dai propri
errori. In pratica, nell'atfuale si-
stema finanziario le banche so-
nosoggette adunacappadinor-
mativa e vigilanza ‘pesante, ma
clamorosamente inefficace, sal-
vo che nel garantire al settore
un’operativita inregime dicon-
correnzasolo parziale grazie al-
le alte barriere all'entrata. Inol-
tre le grandi banche sono in re-
alta deresponsabilizzate per-
ché non possono essere lascia-
te fallire, ma sono autorizzate
ad essere i perni di vasti e opa-

i chi mercati non regolamentati

dalle autorita e dai modelli di :

controllo del rischio, dopo che :
B o QUELLE STRANE OMISSIONI

labanca si eragiaritrovata tec-
nicamente insolvente nella cri-

Sia Rubin che Greenspan

- dedicano solo poche righe

ch Citigroup & costrettaament 4 delle proprie autobiografie
dicare petrodollari per ricapita- :
| lizzarsi a condizioni onerose :
dopo aver commesso errori si- :
| mili a quelli effettuati dalle al- :
trebanche nel’98. A condurlaa :
cid non é stato Reed, ma Chuck :
i speculando conunaleva finan- :
: ziaria perfino superiore a dieci
: volte i mezzi propri, come fos-
: sero hedge fund.

all'imbarazzante fallimento
dell’hedge fund Ltem

di attivita finanziarie e derivati,
di cui spesso abusano anche

Glialti rendimenti sui mezzi
propri che conseguono, tra il

degli hedge fund, originano

mita di alcuni compensi ai col-
laboratori. In queste condizio-
ni, come abbiamo purtroppo
visto, bastano perdite mode-
ste, come quella degli utili di

unsolo anno, perchélebanche |
i finanziario e del credito diver-
i sa & possibile. Per esempio i :
{ mercatiregolamentati dei futu-
: re,dove anche le banche devo-
| noversareunmarginedigaran- :
! zia, offrono trasparenzadi stru-
: menti, prezzi e scambi, e re-
i sponsabilizzano ogni operato-
i re sul propriodestino finanzia-
i rio in quanto il mercato € so- :

siritrovino in gravi difficolta e
debbano tecnicamente o liqui-
dare dal 109% al 30% delle pro-
prie posizioni in mercati opa-

i chi e poco profondi che non

possono assorbire tali vendite,

le di emergenza per non infran-

va di vigilanza mentre le auto-

i rita chiudono temporanea-
{ mente un occhio, o due.

In un periodo in cui si stan-
! nomodificandoi flussiele mo-
: dalita dell'intermediazione fi-
' nanziaria sarebbe importante :
: ridarespazioallacreativitaeal-
: la disciplina del mercato. Il fi-
: nedellastabiliti dei mercatifi- :

nanziari non pud piu essere
perseguitogarantendo la stabi-

lita degli intermediari, il cui :
i ruolo evolve pil1 velocemente
¢ di quanto possano adeguarsi

gli strumenti di vigilanza e in-
tervento dell’autoriti. Bisogna
allentare i vincoli sugli inter-
mediari ma, al tempo stesso, re-
sponsabilizzarlilasciandoli fal-
lire se sbagliano, ma senza che
cio travolga il sistema.

Oggi oltre due terzi dei pro- :
dotti finanziari e derivati sono :
trattati su mercati non regola- :
mentati dominati da una dozzi- :
i na di grandi banche che fanno
! levasullaloro immunita al falli- :
; mento, garantita dalle autorita, :

e mantengono una segmenta-
zione artificiale di prodotti, sca- ;
i denze e controparti. In questi :
i mercati non regolamentati, le :
i negoziazioni sono spesso solo :
subase bilaterale ebastaunacri- |

si, tutto sommato quantitativa-

: mente modestacome quelladei :
subprime, per congelare gli :
scambi nellincertezza riguar- i
do a prezzi poco significativi e |

alla solvibilita delle contropar-

ti. La scoperta dellimprovvisa
 illiquidita delle proprie posizio-

nispinge orabanche ed operato- :
! riatesaurizzare tuttal’eventua-
 leliquidita offerta dalle autorita |
i monetarie, in una sorta di trap- !
i polacherende inefficaciglistru-
i menti classici diintervento.

Un'architettura del mercato

- stanzialmente immunizzato
dal suo eventuale fallimento
proprio dai margini versatialla
stanza di compensazione. Su

: questi mercati le grandi ban-

: che non godono della garanzia

: implicita di non poter fallire

: che assicura invece loro una
rendita di posizione sui merca-

: ti privi di stanza di compensa-

. zione. Non a caso quando una

Borsa cerca di standardizzare

{ e quotare un nuovo contratto

i di successo, come Euronext

tentadi fare conicredit default

i swaps, le grandibancheboicot-

: tanol'operazione.

{ Come mutare questi com-

i portamenti? Basterebbe che

: fosserorichiestiallebanchere-

quisiti di capitale molto piliele-

! vatiper posizioni prese sumer-

cati non regolamentati rispet-

to aquelli necessari per le ope-

i razionisui mercatiregolamen-

i tati. Cido porterebbe molta

le in un alveo di maggiore pro-
fondita e trasparenza.

Purtroppo invece le nuove
normative vanno spesso nella
direzione opposta. Basileaz2,in-
fatti, erastata pensataaddirittu-
! raper allentare i requisitimini-
: midicapitale perlegrandiban-
che, a parita di operativita, ed
assegnaunruoloancorapilim-
i portante alle ormai screditate
agenzie dirating. LaMifid pure
allentaivincoli alla concentra-
zione degli scambi, il che dimi-
i nuisce la significativitd dei
prezzi e la profondita del mer-
i catosvuotandoanche di signifi-
cato I'imperativo della "best
execution”.

Gia prima della crisi dei mu-
tui subprime vi erano statialcu-
. ni segnali che le autorita stava-
no rendendosi conto sia della
| pericolosita diun sisternabasa-
tosuunamezzadozzina diban-
i che "too big to fail" come perni
divastissimi ma opachi mercati
non regolamentati che dell'ina-
i deguatezzadeiloroattualistru-
‘ menti di intervento, come ha
i sottolineato Marco Onado ieri
: sul Sole 24 Ore. Speriamo che
questo secondo allarme, dopo
i quello del 1998, le induca final-
! mente ad agire con il coraggio
necessario per contrastare gli
i interessideipropriprincipali vi-
i gilaticoncuisono spessoinmal-
i sanasimbiosi. Prima che sia ve-
i ramente troppo tardi.
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