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Le banche: risparmio, credito e intermediazione finanziaria 

Oggi le banche commerciali sono diventate vere e proprie imprese private a fini di lucro: esse raccolgono il risparmio delle famiglie dietro pagamento di un interesse, e lo cedono in prestito alle imprese che lo utilizzano per effettuare investimenti (acquisto di materie prime, nuovi macchinari), o ad altre famiglie che ne fanno richiesta (per esempio, per l’acquisto di una casa o di un’auto), sempre dietro corresponsione di un interesse. Il profitto delle banche è dato dalla differenza tra gli interessi pagati alle famiglie e quelli ricevuti dalle imprese. Tuttavia, il principio fondamentale che oggi guida le banche commerciali nell’apertura dei depositi, nella concessione di credito e nell’investimento del denaro depositato dai clienti, non è molto dissimile da quello che guidava i banchieri e i mercanti nel Medioevo: anche oggi, come allora, la quantità di denaro che viene depositata in una banca supera la quantità di denaro che da essa viene prelevata. 

La banca, pertanto, non deve necessariamente conservare inutilizzato tutto il denaro ricevuto, in attesa che il depositante lo ritiri, ma è sufficiente che essa ne trattenga una piccola parte, a titolo precauzionale (riserva obbligatoria), investendone la maggior parte in attività redditizie. Tali attività non consistono più semplicemente in operazioni di prestito dietro la corresponsione di un interesse; recentemente, infatti, oltre ad esercitare le tradizionali funzioni di raccolta del risparmio tra il pubblico e l’esercizio del credito (che rimangono ad ogni modo le più importanti), la legge italiana (Decreto Draghi, 1998) ha autorizzato le banche a svolgere una svariata gamma di attività di intermediazione finanziaria, tra cui la custodia, la gestione e la compravendita di titoli (azioni e obbligazioni di società o titoli di credito ipotecari), non solo per conto dei clienti, ma anche per sua propria attività. Oggi, pertanto, una banca può acquistare prodotti finanziari da un’altra banca e, a sua volta, rivenderli ad un’altra banca ancora e investire il denaro così ottenuto, trattenendone una sola parte (la riserva).
I mercati: reali, monetari e finanziari

Accanto al tradizionale mercato monetario, che comprende tutte le negoziazioni che hanno per oggetto l’intermediazione del credito a breve termine (prestiti che vanno restituiti, al massimo, entro 12 mesi), tale modo di operare delle banche ha generato un mercato finanziario, ovvero un mercato particolare, basato sulla compravendita di titoli a medio-lungo termine parallelo al normale mercato dei beni. In tale mercato finanziario avvengono gli scambi dei titoli di debito (come le obbligazioni) e di credito (come le azioni di società e i titoli basati su prestiti ipotecari). Esso si differenzia nettamente dal già esistente “mercato” ordinario, nel quale continuano ad essere oggetto di scambio beni materiali (per esempio, materie prime, cibo, vestiti), e che, conseguentemente, è stato spesso denominato mercato “reale” (dal latino, res, cosa).


Talvolta il mercato finanziario, per contraddistinguerlo e, al tempo stesso, per legarlo idealmente a quello reale, viene chiamato anche “virtuale”; il termine, in effetti, benché molto suggestivo, va comunque inteso in un’accezione diversa rispetto a quella che assegniamo alla Borsa valori. La caratteristica virtuale del mercato finanziario non va ricondotta all’essenza immateriale dei prodotti in esso scambiati (titoli), o al mezzo tramite il quale questi prodotti vengono scambiati (un circuito telematico), ma alla capacità redditizia potenziale che i prodotti/titoli hanno di produrre reddito (il termine deriva dal latino virtualis che va inteso nel significato ad esso attribuito dalla filosofia scolastica, che indica con esso ciò che esiste in potenza ed è in grado di passare in atto). Come la capacità dell’albero di produrre frutti è virtualmente presente già nel suo seme, così la potenzialità di una società di produrre beni e servizi è già presente nel valore dei suoi titoli azionari.

Benché “virtuale”, il mercato finanziario, dunque, svolge un ruolo concreto fondamentale per la crescita e lo sviluppo della società: attraverso di esso (tramite la vendita di titoli obbligazionari e azionari in cambio di pronta liquidità), le imprese possono reperire il denaro necessario per acquisire materie prime e macchinari al fine di avviare e proseguire le proprie attività produttive, rappresentando la premessa necessaria per la circolazione successiva di beni e servizi sul mercato reale.

La reputazione è tutto. Quando il sistema entra in crisi

Il mercato finanziario è suddiviso in mercato primario e mercato secondario. Il mercato primario concerne l’emissione ed il primo acquisto (sottoscrizione) dei titoli che vengono creati dall’emittente (per esempio, l’emissione di azioni da parte di una società per azioni e l’acquisto da parte di una banca). Il mercato secondario concerne, invece, la compravendita di titoli che sono già in circolazione. 

Inizialmente pensata come luogo di scambio sia di merci sia di valute, oggi la Borsa valori rappresenta il principale mercato finanziario di tipo secondario, in cui si vendono e si acquistano gli strumenti finanziari già emessi (le azioni di una società). La Borsa è soggetta a diverse regole di controllo e di vigilanza. I soggetti che intendono scambiare titoli in Borsa non possono farlo direttamente, ma si devono avvalere di intermediari autorizzati, come, per esempio, le banche. Le banche, dunque, svolgono un ruolo principale in tutti i mercati appena citati; nel mercato monetario esse svolgono la tradizionale funzione di intermediazione del credito, nel mercato finanziario primario esse acquistano titoli di prima emissione e nel mercato finanziario secondario non solo esse possono vendere e acquistare personalmente titoli di varia natura, ma sono i principali soggetti autorizzati dalla legge alla loro intermediazione. Data la evidente interconnessione di questi mercati, è facile intuire che se uno solo di questi entra in crisi (come è recentemente accaduto per il mercato finanziario), tale crisi si diffonderà rapidamente coinvolgendo anche gli altri mercati.

Lo scoppio di una bolla finanziaria

La causa principale che determina la crisi di un mercato finanziario è lo “scoppio” di una bolla (finanziaria). Per capire meglio le conseguenze che può causare lo scoppio di una bolla finanziaria ricorriamo ad un semplice esempio. In alcuni casi, nei mercati finanziari accade un fenomeno analogo a quello che può accadere per i concerti di un cantante emergente. La strategia del promotore discografico è di “gonfiare” la portata dell’evento, creando grandi aspettative tra il pubblico attraverso ripetuti messaggi pubblicitari, alla radio, alla televisione, attraverso Internet, sui giornali, in modo da attirare l’attenzione di un pubblico numeroso e vendere più biglietti possibili. Qualche volta, però, accade che la qualità dello spettacolo si riveli in realtà mediocre; le aspettative del pubblico per l’evento vengono pertanto disattese, il nome del cantante perde credibilità nel mercato dello spettacolo e nessun promotore lo vuole più ingaggiare in quanto poco redditizio per le case discografiche, finché, in alcuni casi, la sua carriera fallisce.

Analogamente, nei mercati finanziari la vendita del prodotto finanziario (in questo caso non più i biglietti del concerto, ma i titoli che rappresentano azioni e obbligazioni di una determinata società), dipende più dalle aspettative che i promotori finanziari (tra cui anche le banche) riescono a creare nei confronti del pubblico dei risparmiatori in merito al successo economico, futuro ed eventuale, di una determinata società per azioni (nel nostro esempio il cantante), piuttosto che dal suo successo economico effettivo (un bello spettacolo). Se i promotori finanziari gonfiano eccessivamente la qualità di un determinato titolo di una società che invece, nell’economia reale, mostra delle prestazioni scadenti, l’andamento del mercato finanziario può spesso risultare in controtendenza rispetto a quello che successivamente avverrà nel mercato “reale”. Nel momento in cui il pubblico realizza che il valore del titolo (il prezzo del biglietto) non corrisponde alla qualità del prodotto della società (il concerto), la bolla (finanziaria) scoppia.

La perdita di denaro

Perché, in tale circostanza, si dice che tanti soldi sono andati in fumo? Perché quando il pubblico dei risparmiatori ha acquistato azioni della società sul mercato finanziario è entrato in possesso di un titolo il cui valore si è rivelato essere più elevato rispetto al valore del prodotto corrispondente sul mercato reale. 
Torniamo al nostro esempio e ipotizziamo ora che il promotore avesse previsto la vendita non di un biglietto singolo, ma di un carnet di biglietti che avrebbero permesso all’acquirente di assistere a tutti i concerti previsti nel tour del cantante. Ipotizziamo, inoltre, che il proprietario di un negozio di CD compri diversi carnet allo scopo di rivenderli al pubblico (comportamento speculativo). Come abbiamo visto, il cantante si è rivelato un flop; al diffondersi progressivo della fama negativa tra il pubblico, il proprietario del negozio, possessore dei carnet, avrà difficoltà sempre maggiori a trovare chi è disposto a comprargli il biglietto per lo spettacolo successivo nel calendario del tour, soprattutto allo stesso prezzo per cui li ha pagati al promotore. Pur di liberarsi del carnet, il negoziante si trova obbligato a proporre al pubblico i biglietti ad un prezzo inferiore di quello per cui li ha pagati; ciò significa che, anche nel caso di vendita di tutti i biglietti rimanenti, egli non rientrerà più in possesso della stessa somma originariamente investita, ma di una somma inferiore. Il negoziante ha dunque perso del denaro perché la reputazione del cantante è stata svalutata dalla sua cattiva prestazione. Il risparmiatore che decide di investire nei titoli di una società, si trova in una situazione del tutto analoga a quella del proprietario del negozio di CD: egli ha acquistato sul mercato finanziario dei titoli per un prezzo che non corrisponde a quello del mercato reale, in quanto il loro valore è stato gonfiato dall’ingiustificata pubblicità del promotore.
Quis custodiet ipsos custodies? 

Lo scoppio di una bolla finanziaria può sembrare un evento raro, tale da verificarsi in circostanze del tutto eccezionali, ovvero quando le prestazioni di una società molto quotata in borsa si rivelano davvero pessime. In realtà, come abbiamo cercato di spiegare attraverso l’esempio, episodi di tale natura si verificano frequentemente, specie in occasione dell’immissione sul mercato finanziario di un titolo nuovo. Basti pensare alla bolla finanziaria scoppiata nel 2001, frutto della stima eccessivamente elevata dei titoli di nuova emissione connessi alla cosiddetta New economy (titoli rappresentativi di prodotti informatici e di tecnologie basate e orientate allo sfruttamento della tecnologia digitale).

Per evitare lo scoppio di nuove bolle finanziarie, sono stati previsti alcuni sistemi di regolamentazione del mercato finanziario volti anche ad impedire che le banche contraggano debiti o assumano rischi investendo in attività finanziarie per un valore eccessivamente superiore al corrispettivo monetario presente nella loro riserva (e riversando pertanto la crisi finanziaria sul mercato reale). In particolare, con l’obiettivo principale di tutelare il pubblico risparmio, sono stati fondati gli istituti di vigilanza, che sorvegliano l’attività delle banche (e proibiscono investimenti azzardati o eccessivamente rischiosi), al fine di evitare il rischio di insolvibilità nei confronti dei clienti che hanno depositato presso di loro del denaro. Per impedire, invece, che il prezzo del titolo proposto dai promotori finanziari si discosti eccessivamente dal suo valore reale (e dunque evitare che si crei una bolla finanziaria), sono stati costituiti degli organi appositi, le cosidette agenzie di rating (agenzie di valutazione). Queste agenzie hanno lo scopo di certificare il livello di solidità finanziaria di un determinato titolo e renderlo noto al pubblico. 

Abbastanza paradossalmente, la causa ultima della crisi finanziaria del 2007-2008 è stata ricondotta proprio al cattivo operato di questi sistemi di vigilanza e certificazione. Queste agenzie, che avrebbero dovuto svolgere il ruolo di “guardiani” del sistema creditizio, si sono dimostrate troppo “compiacenti” verso i soggetti che dovevano controllare (le banche): esse hanno permesso alle banche di assumere rischi attraverso la compravendita dei titoli, senza la copertura della riserva obbligatoria e per attività finanziarie di un valore stimato pari anche fino a cinquanta volte il capitale nel mercato reale.

I titoli subprime
I titoli oggetto di tale eccessiva compiacenza, i responsabili della crisi attuale, sono i cosiddetti subprime. I subprime sono titoli che rappresentano crediti di dubbia solvibilità, ovvero prestiti ipotecari concessi dalle banche a clienti che non presentano credenziali affidabili e per l’acquisto di abitazioni dal valore reale di mercato comunque modesto. Per ridurre sia il rischio dell’insolvenza dei titoli, sia il margine della propria responsabilità verso terzi acquirenti e, al contempo, ottenere pronta liquidità (senza dover cioè attendere il rimborso rateale dei mutui), le banche hanno provveduto a cartolarizzarli. 

Il processo di cartolarizzazione consiste nella divisione del titolo in titoli di varia natura, detti derivati, e nella distribuzione di questi titoli derivati in più pacchetti finanziari. La circolazione dei pacchetti finanziari avviene mediante la loro suddivisione in distinti portafogli titoli che le banche commerciali si scambiano per venderli ai propri clienti. I portafogli titoli non sono costituiti dai soli titoli derivati come, per l’appunto, i subprime, ma anche da altri titoli, che possono essere azioni o obbligazioni. Di conseguenza, di solito, i portafogli titoli sono strumenti finanziari molto appetibili per i risparmiatori che non sono esperti del mercato finanziario, in quanto attraverso la diversificazione dei titoli, il portafoglio permette di ottenere il massimo rendimento con il minimo livello di rischio. Tornando all’esempio del cantante emergente, il processo di cartolarizzazione può essere paragonato alla creazione di un carnet (portafoglio titoli) contenente solo alcune tappe del cantante emergente (il titolo derivato dal subprime), mescolate con i biglietti per concerti di cantanti diversi (altri titoli derivati). Attraverso la diversificazione del carnet, il proprietario del negozio di CD si copre sia dal rischio di non vendere biglietti (un carnet di un cantante sconosciuto è poco appetibile), sia dalla responsabilità nei confronti dei clienti che, insoddisfatti, ad un certo punto, potrebbero volere indietro i propri soldi.
Che cosa è successo nella crisi economica mondiale del 2007-2008? 

La bolla finanziaria che ha portato alla crisi è stata determinata dalla circostanza che i pacchetti finanziari venduti contenessero un numero eccessivo di derivati di titoli subprime (concerti scadenti), erroneamente valutati dalle agenzie di rating che hanno assegnato loro un valore decisamente più elevato rispetto a quello effettivo. Quando il mercato ha incominciato a perdere la fiducia sul valore reale di questi titoli di credito, i risparmiatori che li avevano acquistati sono accorsi tutti nello stesso momento presso le proprie banche, per chiedere l’immediata riscossione del credito. Le banche, accortesi che la loro riserva era insufficiente per fare fronte a questa circostanza eccezionale, hanno rischiato di dichiarare bancarotta. 

La crisi del sistema creditizio è scoppiata perché le banche si sono comunque scambiate titoli subprime sul mercato finanziario, senza rispettare i vincoli delle loro riserve, sotto la cattiva sorveglianza degli istituti di vigilanza e con il beneplacito delle agenzie di rating che millantavano un valore dei titoli elevato, pur essendo in realtà scadente. Il fallimento delle banche è stato evitato grazie all’intervento dello stato che ha “prestato” loro il denaro necessario per far fronte alla domanda di denaro dei loro clienti.
Opportunità (e insidie) che si aprono (e si celano) nel mercato globale 

La crisi dei subprime ha avuto origine dai mercati finanziari statunitensi. In che modo, ci chiediamo, essa ha colpito il sistema creditizio delle banche europee? E, inoltre, in che modo la crisi dei mercati finanziari influenza i mercati reali?

In merito al primo quesito, dobbiamo considerare che il principio della libera circolazione dei capitali ha permesso alle banche di tutto il mondo di scambiare diversi portafogli titoli, compresi quelli rappresentativi di crediti ipotecari non ancora realizzati. Grazie alla pronta liquidità ottenuta attraverso il processo della loro cartolarizzazione, le banche hanno potuto ampliare le facoltà di credito da concedere alle attività imprenditoriali, senza alcun limite territoriale, e pertanto contribuire alla crescita economica globale. Quando la bolla finanziaria è scoppiata, le banche commerciali europee, benché in ottemperanza alle direttive comunitarie non potessero emettere titoli subprime, si sono trovate comunque in possesso di titoli scadenti, cartolarizzati e nascosti all’interno dei diversi portafogli acquistati dalle banche statunitensi, oppure da altre banche che li avevano acquistati in precedenza sui mercati finanziari americani. Una volta realizzato di non avere la liquidità necessaria per coprire le proprie riserve, che credevano invece garantite da tali titoli, le banche si sono trovate nella necessità di bloccare la concessione dei crediti e, in alcuni casi, a domandare esse stesse credito (il cosiddetto piano di ricapitalizzazione) alla Banca centrale europea o alle casse degli stati di appartenenza. Ciò ha comportato il panico dei risparmiatori che hanno temuto di non riavere più indietro i soldi da loro depositati.

In merito al secondo quesito, come abbiamo visto, i diversi mercati sono strettamente interconnessi tra di loro: se il titolo azionario di una società perde reputazione, essa non solo avrà maggiori difficoltà a vendere il proprio prodotto sul mercato reale, ma incontrerà molte difficoltà anche sul mercato monetario, in quanto, data la prestazione scadente, difficilmente le banche saranno disposte a scommettere sulle sue capacità imprenditoriali e a prestarle il denaro necessario per attivare, in futuro, un nuovo ciclo produttivo. Se poi, come è accaduto per la crisi ancora in atto, sono le banche (soggetti presenti in tutte e tre le tipologie di mercato, creditizio, finanziario e reale) che, in via del tutto eccezionale, si trovano a dover chiedere denaro per ricostituire le proprie riserve, reperire la liquidità necessaria per investire rappresenta un problema diffuso e globale, che incombe sia sui risparmiatori/consumatori, sia sugli imprenditori di tutti i mercati, a livello globale. 

Quando l’attività imprenditoriale rallenta, la crescita economica si ferma: gli imprenditori producono meno beni e servizi e, di conseguenza, assumono meno lavoratori (o licenziano quelli in esubero). I lavoratori, a loro volta, impoveriti a causa dell’aumentato costo del denaro, riusciranno a risparmiarne di meno e, di conseguenza, ne depositeranno sempre meno presso le banche. Il circuito vizioso è così innescato; in economia questo fenomeno viene chiamato recessione.
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