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IRISCHI PER IL MERCATO

La finanza-ombra
e 1suoi fantasmi

di Donato Masciandaro

ncoraunavoltale disavventure finanzia-
Aiie diunabancadiinvestimento anglos-
assone sollevano preoccupazioni per
tutto il mercato. Finché gli Stati Uniti e I'Unio-
ne Europea non affronteranno davvero la que-
stione di come regolamentare il sistemabanca-
rio ombra, siamo destinati a pagare un prezzo,
che puo essere molto alto: ogni shock azienda-
le - nato da comportamenti imprudenti o sba-
gliati, oppure illegali veri e propri - rischia di
diventare un problema sistemico, quindi fonte
diincertezza, volatilita e instabilita per tutti.

Terila piu grande banca americana per valo-
re dell'attivo - IFRNGIEN - ha annunciato una
inattesa perdita su operazioni in strumenti de-
rivati. L'annuncio ha causatounacadutadel va-
lore del titolo della banca in questione, e inter-
rogativi - anche pesanti - sul disegno della sua
organizzazione, nonché sulla qualita del suo
management. Fin qui tutto bene: se esistono
delle disavventure aziendali, & fisiologico che i
costi - da quelli immediatamente monetari a
quelli reputazionali - cadano sull'impresa che
di quelle disavventure si & auto dichiarata pro-
tagonista. La banca di investimento non aveva
altrascelta, essendo il settore nel suo comples-
sosottoiriflettori. Quello che vamenobene-e
che deve far preoccupare - & la ragione per cui
le banche di investimento sono sul proscenio:
illororuolo di possibile catalizzatore delle cri-
si finanziarie, in quanto parte rilevante del co-
siddetto sistema finanziario ombra.

Un elenco di casi vale piu di qualsiasi com-
mento: partiamo dal 1974 con Shearson Ham-
mil, passiamo a Bear Stearns e Lehman
Brothersnel 2007-2008 ed arriviamo a MF Glo-
bal lo scorso anno. Il dissesto aziendale ha di
volta in volta cause diverse, ma quello che col-
pisce & che gli effetti sistemici - effettivi o po-
tenziali- sono divenuti sempre pit importanti.

La ragione é una sola: il sistema finanziario
ombra é divenuto troppo grande, troppo com-
plesso, e troppo interconnesso con il sistema
bancario regolamentato. Ancora oggi per defi-
nire il sistema finanziario dobbiamo acconten-
tarcidiun’affermazione per esclusione: é siste-
mafinanziario ombraquel complesso diopera-
zioni, intermediari e mercati che svolgono la
stessa funzione delle banche, senza essere pe-
ro6 adeguatamente regolamentato. Di conse-
guenzalarilevanza del sistema finanziario om-
bra & anche ardua da quantificare. Un’ottima
ricerca della (Bce),
condotta da Fabio Recine ed altri, offre la pri-
ma indagine sulle dimensioni e le caratteristi-
che della finanza ombra nell'Unione Europea,
rispetto agli Stati Uniti.

Negli Stati Uniti la dimensio-

ne della finanza-ombra ha ora-
mai superato quella del settore
bancario regolato, nonostante
la crisi finanziaria: ha raggiunto
nel zoniismilamiliardidi dolla-
ri. Nell'Unione Europea la di-

mensione dellafinanza ombra é
cresciuta nel periodo 200s-
2007 ad untasso annuo del 20%,
mentre le banche regolate cre-
scevano ad un ritmo medio del
13%. Arrivatala Crisi, la crescita
del settore ombra ha rallentato;
ma al 201 le sue dimensioni so-
nodiquasi nmila miliardi di eu-
ro. Se la finanza ombra rappre-
senta oggi negli Stati Uniti il
53% del totale dell'intermedia-
zione bancaria e finanziaria, in
Europalasua quota é arrivataal
28% del totale.

Maquelloche égraveriguar-
daleffetto tossina che la finan-
zaombrarappresentaper le po-
litiche economiche: provoca
inefficacia ed incertezza nel
meccanismo di trasmissione
della politica monetaria, non-
ché dellaregolamentazione e vi-
gilanza, coneffetti che sipropa-
gano da un sistema finanziario
all’altro, in presenza di integra-
zione internazionaledei merca-
ti. E chiaro che esiste oggi un
nuovo «terzetto inconciliabi-
le»: efficacia della politica mo-
netaria, efficienza dell'integra-
zione internazionale, rilevanza
della finanza ombra. Quando
piusitollereraunruolo impor-
tante per la finanza-ombra,
tanto piu verranno intaccate
le politiche economiche della

moneta e dellaregolazione.

E tutto evidente a tutti, tran-
ne che al cosiddetto legislato-
re:daentrambiilatidell’Atlan-
ticouna montagnadi chiacchie-
resullanecessita diregolamen-
tare la finanza-ombra non ha
partorito neanche il famoso to-
polino. Negli Stati Uniti c’é un
Presidente che ha l'originalita
di accusare I’Europa di lassi-
smo, quando nel girone dell’ac-
cidia i posti d’onore andrebbe-
ro di diritto a chi continua a
non legiferare sulla finanza in
quel Paese, sia esso democrati-
co o repubblicano. E forse per-
ché entrambi hanno proprio la
finanza-ombratraipitgenero-
si sostenitori delle rispettive
campagne elettorali?
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