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In due puntate di Caratteri cinesi cerchiamo di capire che cos'è il "credito ombra" e quali rischi comporta per il sistema economico cinese. Lo facciamo con Zhu Haibin, capo economista di Jp Morgan in Cina, che spiega pro e contro del sistema finanziario alternativo e parallelo alle banche di Stato


Definizione di sistema bancario ombra
Secondo la generica definizione del Financial Stability Board (Fsb), il sistema bancario ombra è “un sistema di mediazione creditizia esterno al sistema bancario tradizionale, che comprende vari tipi di entità e attività finanziarie”. Dal punto di vista regolamentare esso assume una accezione negativa, in quanto “non rientrando nel sistema di regolamentazione bancaria, può evocare rischi sistemici (come disallineamenti di scadenza, rischi di liquidità, trasferimenti imperfetti del rischio di credito e una elevata leva finanziaria) e/o problemi di arbitraggio regolamentare che riducono gli effetti della regolamentazione finanziaria”.

Il sistema bancario ombra non equivale necessariamente a istituzioni finanziarie non bancarie. Ad esempio, la maggior parte degli hedge fund non rientrano affatto in quello che viene definito sistema bancario ombra, poiché non coinvolgono mediatori creditizi, né sono scambiati sui mercati obbligazionari. Il sistema bancario ombra di norma non include nemmeno i capitali finanziari provenienti da obbligazioni emesse da imprese. Di contro, esso include le attività fuori bilancio delle banche, qualora queste attività siano fortemente interconnesse all’intermediazione creditizia svolta da altre entità.

La definizione del Fsb è evidentemente molto generica. Inoltre, dato che il livello di sviluppo dei mercati finanziari, così come la loro struttura, presenta molte differenze a seconda del Paese, ognuno di essi adotta una propria definizione standard. In Cina, poiché i canali di accesso diretto ai capitali finanziari sono ancora scarsamente efficienti e la liberalizzazione dei tassi di interesse è ancora incompleta, il sistema bancario ombra assume per lo più la forma di prodotti sostitutivi dei prestiti bancari (come società fiduciarie, società finanziarie, società di microcredito, fondi privati).

Quello di sistema bancario ombra è un concetto di per sé neutro, che non corrisponde affatto ad attività di intermediazione creditizia non regolamentate. Esso comporta, in realtà, anche dei benefici, fornendo a chi opera sui mercati e alle imprese nuovi capitali e una fonte alternativa di liquidità e può promuovere un'allocazione efficiente del credito all'interno del sistema economico. Certamente, il sistema bancario ombra può anche essere causa di nuovi rischi sistemici. Tuttavia la definizione dei limiti del sistema bancario ombra e la valutazione dei rischi ad esso connessi riguardano aspetti completamente separati tra loro. La dimensione del sistema bancario ombra non è, infatti, necessariamente correlata alla grandezza dei rischi finanziari. 

Qual è la dimensione del sistema bancario ombra cinese? 
Le opinioni circa le reali dimensioni del sistema bancario ombra cinese sono molto varie. Le stime più basse lo pongono a tremila miliardi di yuan (includendo solo i prestiti privati), ma la maggior parte delle stime si aggira intorno ai trentamila miliardi di yuan. Sulla base di alcune mie recenti ricerche, che prendono spunto dalla definizione della Fsb, alla fine del 2012 la dimensione del sistema bancario ombra cinese era complessivamente pari a circa trentaseimila miliardi di yuan, rappresentando il 69 per cento del Pil e il 27 per cento di tutti gli asset del sistema bancario nel suo complesso. È però doveroso fare a tal proposito alcune precisazioni. 

Per prima cosa, le nostre stime includono quasi tutte le attività di intermediazione creditizia esterne al sistema bancario (come società finanziarie, banchi di pegno, società di garanzia, società di microcredito e leasing finanziario) e il prestito privato. Perciò la nostra definizione di sistema bancario ombra è più ampia di quella adottata dalla maggior parte degli altri Paesi.

Secondo, le suddette attività fanno per lo più capo a entità finanziarie diverse e ben distinte: alcune di esse rispecchiano il debito delle istituzioni finanziarie (come i prodotti finanziari), altre riflettono i loro attivi (come ad esempio i prestiti fiduciari). Per questo, tra le varie componenti è presente una ripetizione di calcoli, che necessita un aggiustamento nel momento in cui si procederà a valutare il credito effettivo connesso al sistema bancario ombra presente nell'economia reale. 

Terzo, se trentaseimila miliardi di yuan siano o meno troppi, dipende dai punti di vista. Il rapporto del Fsb mostra che nel 2011 la dimensione del sistema bancario ombra globale rappresentava il 111 per cento del Pil mondiale. Dal punto di vista dell'intero sistema finanziario, la dimensione del sistema bancario ombra cinese è, quindi, ancora relativamente limitata. Inoltre, dal punto di vista delle imprese, il sistema bancario ombra è fondamentalmente legato ad attività finanziarie indirette simili al prestito bancario che, insieme al mercato dei capitali, sono ancora di gran lunga insufficienti. 

Di contro, ciò che richiede una maggiore attenzione è l'estrema velocità con cui il sistema bancario ombra si è sviluppato negli ultimi anni. Dai nostri calcoli emerge che le sue dimensioni siano infatti raddoppiate nel periodo compreso tra il 2010 ed il 2012. Particolarmente sorprendente è stata l'espansione dei trust loan e dei prodotti di gestione patrimoniale. La spinta dietro tale espansione va ricercata nel controllo, a livello regolamentare, sul credito bancario (come le limitazioni imposte alle piattaforme di finanziamento dei governi locali e ai prestiti al settore immobiliare), che provoca una rapida espansione delle attività bancarie fuori bilancio e dei capitali finanziari non bancari. Questo è a oggi un aspetto di cruciale importanza strettamente connesso ai rischi legati al sistema bancario ombra e merita la dovuta attenzione.


Seconda parte ( 17 settembre)   dell'analisi sul "credito ombra" cinese di Zhu Haibin, capo economista di Jp Morgan in Cina. Zhu affronta qui i rischi che i “capitali finanziari non bancari” comportano per il sistema economico cinese, per concludere auspicando una riforma, più che una soppressione, del settore. 

Quali sono i rischi del sistema bancario ombra cinese?

In Cina, il sistema bancario ombra (più precisamente “capitali finanziari non bancari”) emerse inizialmente in un contesto in cui i progressi della riforma finanziaria erano ancora lenti. Lo fece sotto forma di innovazione, e quindi può essere interpretato come elemento di un sistema a doppio binario che fa parte della riforma del sistema finanziario. Ad esempio, i trust e i prodotti di gestione patrimoniale si sono affermati principalmente per evitare il controllo esercitato sui tassi di interesse bancari. I prestiti fiduciari hanno svolto un compito complementare al credito bancario, presentando tassi di interesse con un grado di mercatizzazione molto più elevato di quelli concessi dalle banche. Allo stesso modo, i prodotti di gestione patrimoniale sono emersi come innovazioni finanziarie in risposta al controllo esercitato sui tassi di interesse dei depositi, riflettendo meglio livelli di interesse di mercato.

Nonostante il sistema bancario ombra presenti anche questi aspetti positivi, bisogna però valutare con attenzione i vari rischi emersi nel corso della sua rapida espansione. La recente carenza di denaro ha per la prima volta messo a nudo i rischi di liquidità delle attività bancarie non tradizionali. Prendendo ad esempio i prodotti di gestione patrimoniale, il modo in cui vengono concessi prestiti di breve termine è del tutto simile a quello adottato dalle banche. Tuttavia, la gestione di tali prodotti finanziari non prevede gli stessi requisiti (tra cui la riserva frazionaria) per prevenire i rischi; viene così a crearsi il fenomeno conosciuto come “maturity mismatch” (disallineamento delle scadenze). La recente impennata dei tassi di interesse interbancari di breve termine ha rappresentato un campanello d'allarme per quelle banche di piccole e medie dimensioni che fanno affidamento sui capitali a basso costo di questo mercato per colmare gap di breve periodo [come conseguenza del maturity mismatch].

Un altro problema legato ai prodotti di gestione finanziaria è: le banche, quando un investimento fallisce, sono disposte a intervenire con dei risarcimenti a compensazione dei prodotti finanziari venduti? Da un punto di vista legale questo potrebbe non sembrare un vero problema, poiché la maggior parte dei prodotti di gestione patrimoniale non sono garantiti. Tuttavia, nonostante il tasso di rendimento di questi prodotti finanziari sia superiore solo di circa un punto percentuale rispetto al tasso di interesse dei depositi bancari, gli investitori ne sono fortemente attratti. Questo perché, evidentemente, non credono affatto alla clausola dell'assunzione di responsabilità [presente] nei contratti. Quando un investimento fallisce, gli investitori rivendono [i prodotti precedentemente acquistati] senza farsi troppi scrupoli o richiedono un risarcimento alle banche apportando varie argomentazioni, come la scarsa diffusione di informazioni. 

Sia per motivi di natura politica - considerata la priorità data alla stabilità - sia per salvaguardare la propria immagine, è difficile che le banche cinesi non si assumano la responsabilità in caso di fallimento dei prodotti di gestione patrimoniale. Per quel che concerne il loro modo di operare, è difficile però che, nell'attuale contesto finanziario altamente competitivo, le banche siano disposte a rivelare informazioni complete e ad indicare i rischi connessi a questo tipo di investimenti (in realtà, in molti casi le stesse banche non li conoscono in maniera precisa). Questo perché se le banche indicassero i rischi, gli investitori individuali non sarebbero probabilmente interessati a tali prodotti. Dopo tutto, fino ad ora non si è verificato un vero e proprio default dei prodotti di gestione patrimoniale e, nei pochi casi di fallimento degli investimenti, le banche ed i governi locali sono prontamente intervenuti per garantire i regolari pagamenti. 

Per quel che riguarda il flusso del credito, il sistema bancario ombra va nella direzione di coloro che necessitano di prestiti ma che, per ragioni regolamentari, non hanno accesso ai capitali del sistema bancario, come ad esempio le piattaforme di finanziamento dei governi locali e gli imprenditori del settore immobiliare (si tratta di fatto di arbitraggio regolamentare).

Per questo motivo, se le autorità di regolamentazione ritengono che il sistema bancario ombra non presenti rischi sistemici, le politiche restrittive degli ultimi anni atte ad indirizzare i prestiti all’interno del sistema bancario risultano alquanto contraddittorie.

In che modo risolvere i rischi del sistema bancario ombra?

Per risolvere i rischi sistemici attuali, da una parte è necessario un intervento sullo stesso sistema bancario ombra, dall'altro bisogna promuovere la liberalizzazione dei tassi d'interesse. I capitali finanziari non bancari della Cina (ad eccezione dei fondi privati) sono tutti soggetti ad un certo grado di regolamentazione. Tuttavia, i requisiti regolamentari, specialmente quelli relativi alla gestione dei rischi, sono di gran lunga in ritardo rispetto allo sviluppo dei mercati. Le autorità devono in primo luogo prendere in considerazione misure per aumentare la trasparenza delle attività finanziarie e innalzare i requisiti di gestione dei rischi. Inoltre, per quel che concerne lo sviluppo dei mercati, è necessario permettere il default dei prodotti. L'intervento non appropriato dei governi locali può, infatti, solo indebolire i meccanismi di autoregolazione dei mercati e aggravare il problema degli azzardi morali da parte degli investitori. Un prodotto d'investimento che non può andare in default può solo incentivare operazioni di arbitraggio sui mercati senza rischi, incrementando di fatto i rischi sistemici del sistema finanziario.

Inoltre, la liberalizzazione dei tassi d'interesse favorirebbe l’eliminazione di alcuni dei rischi sistemici attualmente presenti nel sistema bancario ombra. Tale liberalizzazione include non solo l'abolizione dei controlli sui tassi d'interesse, ma anche l'abolizione dei limiti imposti al credito e del controllo sulla sua allocazione. Se questi obiettivi saranno realizzati, una parte delle attività del sistema bancario ombra - come la cooperazione tra le banche e le società fiduciarie, le società impegnate nei servizi di sicurezza e con le compagnie assicurative - non avranno più motivo di esistere e le operazioni di arbitraggio finanziario in cui sono coinvolte, con relativi rischi annessi, saranno fondamentalmente eliminati.

Tuttavia, prestare attenzione e risolvere i rischi non significa che bisogna sopprimere il sistema bancario ombra, così come liberalizzare completamente i tassi d'interesse non vuol dire che bisogna impedire le attività del sistema bancario ombra. Al contrario, promuovere la riforma del sistema finanziario ed aumentarne il grado di liberalizzazione implica che i capitali finanziari non bancari avranno uno spazio d'azione ancora più vasto. Contemporaneamente potrebbero verificarsi dei cambiamenti sia nei modelli sia nelle forme di business (ad esempio la specializzazione della gestione degli asset e di quella patrimoniale, oltre ad una loro connessione diretta con i mercati dei capitali). Naturalmente, è sempre possibile che si verifichino nuove operazioni di arbitraggio regolamentare, così come nuovi rischi sistemici specifici. In questo senso, bisognerà continuare a monitorare con attenzione il sistema bancario ombra.


[Il pezzo è anche su Caratteri cinesi. Traduzione di Piero Cellarosi]
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