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1. La crisi economico-finanziaria. Il comitato
di Basilea per la vigilanza bancaria

Nicola Boccella, Azzurra Rinaldi

1.1. Premessa: I’Accordo di Basilea

L’Accordo per la Convergenza internazionale della misurazione del
capitale e dei coefficienti patrimoniali minimi, Basilea 1, viene varato
nel luglio 1988 dal Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria (Basel
Committee on Banking Supervision).

Le proposte del Comitato, pubblicate nel dicembre del 1987, ven-
gono sottoposte al gruppo dei Dieci. Il Gruppo dei Dieci € composto
dai seguenti paesi: Belgio, Canada, Francia, Germania, Giappone, Italia,
Paesi Bassi, Regno Unito, Stati Uniti, Svezia, Svizzera. I su elencati paesi
aderiscono al General Arrangements to Borrow, che disciplina l'eroga-
zione di prestiti aggiuntivi. Il testo finale, accettato all'unanimita, viene
recepito nella Direttiva comunitaria 647/1989 con I’obiettivo di far con-
vergere a livello internazionale le regolamentazioni di vigilanza.

Al fine di raggiungere tale obiettivo, viene individuato quale ele-
mento fondante un sistema condiviso per la misurazione dell’adegua-
tezza patrimoniale e del coefficiente minimo di capitale delle banche.
Il Comitato intende raggiungere un duplice obiettivo: da un lato, uti-
lizzare il nuovo schema per consolidare la stabilita del sistema banca-
rio internazionale; dall’altro, garantire la corretta ricezione ed applica-
zione del nuovo schema da parte delle banche, riducendone in questo
modo il cosiddetto fattore di disuguaglianza concorrenziale.

Come evidenziato (Cicardo, et al., 1995), il Comitato lavora paral-
lelamente alla Commissione Europea in questo processo di armoniz-
zazione di base delle norme prudenziali, con particolare riguardo alla
principale fonte di rischiosita bancaria, ovvero il rischio creditizio.
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1.2. La crisi economico-finanziaria. La cartolarizzazione

Come abbiamo gia avuto modo di osservare, dopo gli shock petro-
liferi degli anni Ottanta del secolo scorso I'impostazione keynesiana e
stata fortemente indebolita dalle difficolta incontrate nel fronteggiare i
fenomeni inflazionistici e stagflativi, lasciando ampio spazio alle poli-
tiche di intervento di impostazione pili ortodossa (neoclassica)'.

Queste politiche, che miravano principalmente ad una riduzione
dell’intervento pubblico nell'economia, si sono risolte essenzialmente
nella promozione di interventi di liberalizzazione dei mercati e priva-
tizzazione delle imprese pubbliche, facendo virare le politiche di bilan-
cio e monetarie in direzione restrittiva.

L’idea di base era che non doveva piu essere la spesa pubblica, fi-
nanziata con I'indebitamento pubblico, ma la spesa privata, finanziata
con l'indebitamento privato, a sostenere la domanda aggregata e la
crescita tramite 1'investimento.

Poiché questa impostazione ha modificato le politiche soprattutto
negli Stati Uniti, non € un caso che le sue conseguenze pil rilevanti si
siano verificate proprio in quel Paese dove la crisi finanziaria € nata.

Tra i diversi interventi di liberalizzazione iniziati negli anni ‘80 il
piu rilevante nel contribuire alla crisi statunitense e stato il processo di
liberalizzazione dei mercati finanziari, che aveva lo scopo di rendere
piu facile sia la concessione dei prestiti da parte delle istituzioni finan-
ziarie, sia I'indebitamento da parte dei privati. Cio si realizza operan-
do su quello che & noto come rapporto di leva finanziaria.

Semplificando drasticamente, la leva finanziaria e il rapporto tra
i prestiti concessi da una banca e il capitale della banca stessa, quello
anticipato dagli azionisti. La banca e un intermediario finanziario che
prende a prestito del denaro:

a) dai correntisti, che lo depositano sui conti correnti;

b) dagli obbligazionisti, che lo prestano alla banca comprando i titoli
obbligazionari emessi dalla banca stessa;

¢) dalla Banca Centrale

e viene impiegato prestandolo a sua volta dietro la corresponsione di
un interesse maggiore di quello corrisposto a correntisti e obbligazionisti.

Va evidenziato che chi presta denaro ad una banca lo fa a breve
termine (se vuole, puo ritirare in qualsiasi momento il suo deposito

! Sono qui riprese alcune considerazioni sviluppate in N. Boccella, F. D’Orlando, A.
Rinaldi “Macroeconomia”, Led Edizioni (2014).
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in conto corrente, a meno che non sia vincolato) e desidera rischiare il
meno possibile. Viceversa, chi prende a prestito il denaro (in genere le
imprese per fare investimenti, ma anche le famiglie per comprare im-
mobili o beni di consumo durevoli) ha bisogno di prestiti che restitui-
ra nel lungo termine, con un maggior rischio di mancata restituzione.

Di qui la necessita di un intermediario che prenda a prestito a bre-
ve garantendo un basso rischio e reimpieghi a lungo termine con un
rischio maggiore.

Ora, se la banca prende a prestito a breve (ad esempio dai correntisti) e
impiega quel denaro a lungo termine e in impieghi rischiosi, puo accadere
che i prestiti che concede non le vengano restituiti. Si tratta di un‘eventua-
lita che puo realizzarsi ad esempio perché alcuni imprenditori (o mutua-
tari) dichiarano fallimento. In questo caso la banca ha perso il denaro dei
correntisti (o degli obbligazionisti, o della Banca Centrale). Proprio per ga-
rantire che sara in grado di restituire il denaro dei correntisti anche in que-
sti casi la banca ha il proprio capitale, dal quale attingera in questi casi. Si
puo esemplificare l'agire della leva finanziaria con un esempio numerico.

Se una banca con un capitale di 200 dollari riceve depositi dai corren-
tisti per 1.000 dollari e li presta tutti agli imprenditori, il rapporto tra pre-
stiti e capitale, ossia la leva finanziaria, € 5 (1.000/200): 1a banca ha presta-
to 5 volte il suo capitale. Oppure, detto in modo diverso, puo sopportare,
attingendo al proprio capitale, perdite sui prestiti che ha concesso (cioe
insolvenze) fino a 200 dollari. Se infatti non le vengono restituiti prestiti
fino a 200 dollari, perché gli imprenditori falliscono, puo attingere al ca-
pitale e rimborsare i correntisti. Se perd non le vengono restituiti prestiti
per pitu di 200 dollari, ad esempio 210, il capitale non e sufficiente per
rimborsare i depositanti e la banca e insolvente. O qualcuno (gli azionisti,
in genere) ricapitalizza oppure si registra il fallimento della banca.

1.3. Leva finanziaria, capitale proprio, prestiti

Ora, quanto piu alta e la leva finanziaria, tanto pit1 basso e il rap-
porto tra capitale proprio e prestiti, tanto maggiore ¢ il rischio di insol-
venza dell’intermediario finanziario. D’altro canto, la banca avra tutto
l'interesse ad aumentare quanto piti possibile il rapporto di leva, poi-
ché a parita di capitale potra pil1 erogare prestiti.

La liberalizzazione dei mercati finanziari iniziata negli Stati Uniti
negli anni Ottanta ha consentito alle banche di aumentare considere-
volmente il proprio rapporto di leva finanziaria.
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Cio e avvenuto grazie anche all'utilizzo di strumenti finanziari che
collocano in secondo piano nel bilancio, e quindi nel rapporto di leva, i
prestiti erogati (ad esempio vendendoli ad una societa della loro stessa
holding ma con bilancio separato).

Il meccanismo si chiama securitization (in italiano, “cartolarizza-
zione”) e il suo funzionamento puo essere cosi sintetizzato. La banca
concede un mutuo per 100.000 dollari a un soggetto, poi vende questo
mutuo per 110.000 dollari a un’altra societa, detta societa veicolo, che
appartiene alla stessa holding della banca, ma con un bilancio separato.

A sua volta la societa veicolo raggruppa pitt mutui ed emette sul
mercato, ossia vende ad altre societa finanziarie, delle particolari obbli-
gazioni, dette MBS (Mortgage Backed Securities), con le quali si finan-
zia per comprare i mutui e garantirsi un rendimento.

Si tratta di obbligazioni particolari che pagano un interesse molto
alto, ma se qualcuno dei mutuatari non paga le rate del mutuo, chi le
ha comprate, ossia chi ha prestato i soldi alla societa veicolo, non riceve
indietro il suo denaro.

Cosi, nel nostro esempio, la societa veicolo emette MBS per 130.000
dollari, con i quali paga il mutuo che ha acquistato e ottiene un rendi-
mento. A loro volta le societa finanziarie che hanno comprato le MBS si
finanziano emettendo altri titoli, noti come CDO (Collateralized Debt
Obligations), il cui valore € basato sul valore non solo delle MBS che
hanno acquistato, ma anche di altri titoli meno rischiosi, in modo da
essere considerate pil sicure dal mercato. Si ottiene cosi una valutazio-
ne migliore dalle agenzie di rating.

In questo modo il rischio di insolvenza finisce coll'essere frammentato
su molti soggetti, nel senso che se qualche mutuatario fallisce, ossia non
restituisce il denaro ricevuto in prestito, la banca che ha prestato il denaro
non subisce danni, mentre ognuno di coloro i quali hanno comprato i titoli
basati anche su quel mutuo, e su tanti altri mutui, subisce perdite minime.

1.4. I mutui subprime e l'esplosione della crisi negli USA

La securitization non e 1'unico elemento innovativo che conduce alla
crisi. Di particolare rilevanza anche la politica “una casa per tutti” in-
trapresa dal Governo degli Stati Uniti che, con la finalita di permettere
anche ai pil bassi livelli di reddito di acquistare una casa di proprieta,
induce le banche a prestare anche a chi puo fornire poche garanzie di
restituzione del prestito.
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Si tratta dei cosiddetti “subprimer”, ossia coloro i quali hanno un
punteggio, un merito di credito particolarmente basso. Rilevante ¢ an-
che la circostanza che la FED, la Banca Centrale Statunitense, perce-
pendo una inflazione particolarmente bassa come conseguenza della
globalizzazione, abbassi i tassi di interesse in maniera significativa, au-
mentando I'offerta di moneta, incrementando la liquidita a basso costo
alle societa finanziarie, che possono cosi prestarla pitt agevolmente: e
il fenomeno noto come “money glut”.

Tutto cio favorisce l'erogazione di prestiti anche alle classi di reddito
basso, che hanno visto ridursi la propria quota di reddito a causa del
cambiamento della distribuzione del reddito a favore delle classi con
redditi pit1 elevati verificatasi negli anni Ottanta, e che quindi finanziano
agevolmente un livello di spese che il loro reddito non gli consentirebbe.

Infine, secondo alcuni, una ulteriore concausa della crisi sarebbe la
notevole quantita di risparmio proveniente dalla Cina, che impiega una
parte dei dollari acquistati per mantenere fisso il cambio per compra-
re titoli del debito pubblico statunitense, prestando di fatto denaro agli
Stati Uniti e rendendo piu facile I'indebitamento e la spesa pubblica di
quel Paese: ¢ il fenomeno noto come “saving glut”, eccesso di risparmio.

Tutte le circostanze indicate hanno un ruolo nel permettere a molti
cittadini statunitensi, anche non bancabili, di indebitarsi per compra-
re un immobile di proprieta. E man mano che aumenta la domanda
di immobili, aumenta il prezzo degli immobili. Consentendo cosi alle
famiglie indebitate di ottenere un secondo mutuo sulla casa dando a
garanzia l'incremento di valore dell’abitazione, utilizzando poi il de-
naro ottenuto con questo secondo mutuo per pagare le rate del primo
utilizzandone una parte in consumi.

Evidentemente, pero, un sistema in cui le rate del primo mutuo
sono pagate con un secondo mutuo, e quelle del secondo con un terzo
mutuo, e cosl via, non puo reggere a lungo: € una bolla, e come tutte le
bolle e destinata a scoppiare rovinosamente.

1.5. La crisi del 2006-2007. I1 mercato interbancario

La crisi negli Stati Uniti inizia a prendere corpo tra la fine del 2006
e i primi mesi del 2007, quando i prezzi degli immobili, dopo aver rag-
giunto un massimo storico, iniziano lentamente a declinare.

Cio accade per un insieme di circostanze. Innanzitutto la FED,
vedendo risalire I'inflazione (sia per 'aumento del prezzo degli im-
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mobili, sia per 'aumento avvenuto in quegli anni nel prezzo del pe-
trolio), alza il tasso di interesse. Poiché i secondi mutui, quelli di
rifinanziamento, sono a tasso variabile, se la Banca Centrale incre-
menta il tasso di interesse 'importo delle rate annuali aumenta, e
aumentano cosi le insolvenze di quanti non riescono pili a onorare
quelle rate.

Con l'aumento delle insolvenze aumenta anche il numero di sog-
getti costretti a cedere la proprieta degli immobili alle banche, che
rimettono subito sul mercato quegli immobili a prezzi inferiori.
Questo fenomeno, assieme alla circostanza che le imprese edili, vi-
sto l'aumento del prezzo hanno cominciato a costruire sempre piu
abitazioni, fa aumentare drasticamente 1’offerta di immobili. Poiché
nel contempo l'aumento dei tassi scoraggia la concessione di mutui
immobiliari e dunque riduce la domanda, il prezzo degli immobili
prima cessa di crescere e poi comincia a ridursi. Impedendo cosi ai
subprimer di rifinanziare il proprio mutuo, e quindi incrementando
ulteriormente le insolvenze.

Di fronte alle crescenti insolvenze ci si rende conto che il rapporto
di leva delle istituzioni finanziarie ¢ troppo alto, e che i diversi artifici
messi in atto sfruttando i nuovi strumenti finanziari non sono in grado
di proteggere le banche da fallimenti generalizzati.

L’aumento delle insolvenze riduce infatti il valore dei titoli basati
sui mutui. E poiché molti di questi titoli sono nel bilancio delle banche,
la riduzione del loro valore crea problemi alle banche stesse, che devo-
no anche rifinanziare le societa veicolo che non riescono piti a vendere
titoli (MBS) sul mercato per i dubbi sul valore effettivo di tali titoli, e
rischiano l'insolvenza.

Cio conduce al blocco del mercato interbancario, ossia al blocco
dei prestiti tra banca e banca. Ora, chi ha il denaro non lo cede, perché
potrebbe servirle, e perché non si arrischia a prestare denaro a un’al-
tra banca che magari ha in bilancio titoli il cui valore sta crollando e
potrebbe quindi diventare comunque insolvente e non restituirle il
prestito. Ma se si blocca I'interbancario per una banca anche un pic-
colo squilibrio temporaneo tra spese e incassi porta all’insolvenza. A
meno che qualcuno non inietti nuovo capitale. Ma chi aggiungerebbe
nuovo capitale in banche che stanno per fallire, col rischio di perder-
lo? Falliscono cosi alcune importanti istituzioni finanziarie, tra le quali
soprattutto la Lehman Brothers, che dichiara bancarotta nel settembre
del 2008, mentre altre devono essere salvate o vendute.



