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Fondi e «banche ombray, stress test in arrivo

Per le authority Ue il rischio sistemico & nello shadow banking: una «bomba» da 28mila miliardi di euro

IL PERICOLO

1 fattori di rischio sono il boom
dei capitali gestiti, 'integrazione
trabanche e asset manager

e Ialto livello di interconnessione
trale istituzioni finanziarie

di Alessandro Plateroti

D opo tre anni di stretta

regolatoria sulle

banche, le autorita di

vigilanza europee hanno

oraspostato il mirino su

unnuovo bersaglio: i

fondidiinvestimento ei

fondi alternativi. Incuran-

tidelle critiche e delle

polemiche sulle tensioni

borsistiche create dagli

stress test sulle cattedrali

del credito,iregulator

europei ritengono addirit-

turanecessario estendere

le simulazioni periodiche

dishock finanziario ai

bilancidei grandi gestori

delrisparmio delle fami-

glie e dei capitali specula-

tivi, chiudendo cosi il

cerchiodeicontrollia

tappeto sull’intera filiera

dei servizi finanziari.
utempiemodalitadellastrettasui
fondi ¢’¢ il massimo riserbo, ma
vistiitoni e le parole usate dai re-
golatori nei confronti della ri-

schiosita sistemica attribuita allo “sha-

dowbanking” - come ¢ chiamata suimer-

catilattivita creditiziasvolta dasoggetti

non bancari - ’allarme sui fondi assume

un’importanza straordinaria e lascia po-

co spazio agli equivoci: «Le dimensioni

assunte in Europa dallo shadow banking

e linterconnessione tra imprese finan-

ziarie e creditizie - scrivono le authority

nellororapportodel7settembre 2016 in-

viato alla Commissione Ue e alla Bce -

impongono un aumento dei controlli e

delleregole sull’attivitadeifondidiinve-

stimento, dei fondi alternativi e in gene-

rale degli operatori del risparmio gesti-

to». Situazioni particolarmente critiche

sonosonostaterilevateanchenelsettore

dei fondi pensionistici aziendali e nelle
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Authority Ue
inallarme:
«Stress test
anche ai fondi»

assicurazioni, dove I'effetto dei tassi a
zero osottozerohafatto crollare inmolti
Paesiil rapporto trarendimento delle at-
tivita e passivita derivanti dagli obblighi
contrattuali, mettendo in crisi la stessa
capacitadionoraregliimpegnipensioni-
stici. Per questo, secondo iregulator Ue,
si ritiene opportuna l'introduzione di
esercizi distress test periodici anche sul
settore previdenziale privato e suglialtri
operatori non bancari».

Lungidall’aver messoinsicurezzail si-
stema finanziario europeo, tre anni di ri-
forme e di vincoli all’attivita bancaria
sembrano invece aver generato due
spinte contrastanti: daunlato, hannoac-
centuato la tensione patrimoniale e dei
modellidibusiness delle banche, madal-
Paltro hanno favorito lospostamento dei
capitali edegliatteggiamentispeculativi
su altri settori scarsamente regolamen-
tatimadirilevanzastrategica perlasicu-
rezzadeimercati. Questo effetto collate-
rale non era certamente nelle intenzioni
delle authority, che proprio per questo
intendono ora allargare la rete dei con-
trolliedellavigilanza:ifondi,aloroavvi-
so, hanno rapidamente colmato ogni
area di mercato offerta dalla ritirata dei
colossi del credito, assumendo in poco
tempo dimensioni impressionanti. «In
Europa-éscrittoneldocumentodell’Esa
- le attivita amministrate dallo shadow
banking hanno raggiunto a inizio anno i
28mila miliardi di euro, una cifra supe-
riore a quella dell’intero sistema banca-
rio dell’'Unione».

Cifre, analisi e conclusioni sono il ri-
sultato di un anno dilavoro e diispezio-
ni condotte a tappeto su tutti gli inter-
mediari finanziari dal Joint Committee
of the European Supervisory Authori-
ties (Esa),l’'interfacciaistituzionale del-
lo European Systemic Risk Board
(Esrb): nell’organo unificato di vigilan-
za sono rappresentate le tre grandi au-
thority finanziarie della Ue (Eba per le
banche, Esma per borse e mercati ed
Eiopa per assicurazioni e fondi pensio-
ne) conil compito digarantireil coordi-
namento della vigilanza sul mercato dei
capitali e sui suoi intermediari, anche
per cio che riguarda la vendita di pro-
dotti finanziari al retail, la protezione
dei risparmiatori e ’antiriciclaggio. Le

Loscenario. Laritirata dei colossi del credito ha consentito
ai fondi di colmare i vuoti del mereato e crescere adismisura
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conclusioniscrittenel rapporto, insom-
ma, rappresentano una richiesta colle-
giale su cui Commissione e Parlamento
avranno difficilmente da rididire.

Giadatempo, del resto, sidiscute ali-
vello mondiale della pericolosita siste-
mica potenziale dello shadow banking e
dei fondi alternativi e soprattutto del-
Popportunita di imporre alle “banche
ombra” maggiori controlli sullaloro ca-
pacita di assorbire shock finanziari im-
previsti. Ma vista anche la forza del set-
tore, e soprattutto lasuapervasivitaglo-
bale, finora ¢ stato fatto poco o niente
per ridurne larischiosita sia in America
che in Europa. Nel suo rapporto, 'Esa
sostiene invece che siagiunto ilmomen-
to di agire: «Piu fattori convergenti - si
sostiene nel rapporto - giustificano
un’azione regolatoria immediata: I’alto
livello di interconnessione traistituzio-
ni finanziarie, la crescente integrazione
orizzontaleeverticaletrabanche e asset
manager, ma soprattutto I'esplosione
dei capitali gestiti da fondi di investi-
mento, hedge fund speculativiesocieta-
veicolo della finanza ombra». Alle spal-
le di questo processo, ammette anche
I’Esa, ci sono soprattuto le distorsioni e
le correlazioni di comportamento gene-
rate dall’eccesso di liquidita provocato
dallemanovre straordinarie dellaBanca
centrale europea, gli effetti negativi dei
tassi di interesse a zero e le difficolta
operative e reddituali delle banche,
emerse meglio del previsto dagli ultimi
stress test ma sempre sotto pressione
per il drammatico restringimento della
forbice di intermediazione.

Maper1’Esa,le asimmetrie e gli effetti
collaterali dei tassi sulle attuali condi-
zioni del mercato finanziario vanno ora
ben oltre i confini del mondo bancario.
Nelrapportosuirischisistemiciin Euro-
pa,Esaelencatutte le principali minac-
ce alla stabilita finanziaria, ponendo in
evidenza le criticita specifiche di ogni
settore e il potenziale di rischio di ogni
tipologiadiservizio diintermediazione.
Anche se l'attenzione sulla solidita del
sistema bancario resta alta - tassi a zero,
redditivita in calo e sofferenze pesano
come macigni sul settore del credito - le
aree pit1 esposte all’'incertezzae airischi
sono ora le assicurazioni e soprattutto i
fondi pensione, la cui stabilita rischia di
essere compromessa dal crollo dei ren-
dimenti dei titoli di Stato e soprattutto
dallo sbilancio crescente nel rapporto
traattivita e passivita. Per ’Esa, la possi-
bilitadionorare gliimpegnidilungo ter-
mine daparte di molti fondi pensionisti-
ciaziendali europei rischia di essere se-
riamente compromessa. «Al pari dei
fondi di investimento - scrive I’Esa - si
deve valutare urgentemente l'introdu-
zione di modelli di vigilanza, valutazio-
ne di resilienza e stress test anche per i
fondi pensionistici».

Ma ¢ soprattutto sul ruolo assuntodal-

lo shadow banking, sulle crescenti inter-
connessioni nel sistema finanziario e in
generale sulla crescita esponenziale per
numero e peso degli intermediari non-
bancari-acominciare dai cosiddetti Fin-
techs, o financial technology providers -
cheleauthority nutronoimaggioritimo-
ri. «’interconnessione - & scritto nel
rapporto - ¢ generata dal cambiamento
strutturale in corso nel settore finanzia-
rio, da fattori come I'esposizione inter-
settoriale (siain bilancio che fuori bilan-
cio), I'uso di particolari infrastrutture di
mercato,ladiffusione distrumentidi de-
bito bancario soggetti a bail-in, la condi-
visione di esposizioni settoriali e la cre-
scente integrazione sia verticale che
orizzontale delle grandi istituzioni fi-
nanziarie». Per ’Esa, i padronidel credi-
to e del risparmio stanno diventando
sempre pitt i fondi diinvestimento, i fon-
dimonetari, le societa-veicolo delle ban-
chediinvestimento esoprattuttoglihed-
gefund.Inparticolare,ifondispeculativi
e quelli di investimento rappresentano
ora i «grandi azionisti» dello shadow
banking, sono quelli che crescono di pitt
e che alimentano conle loro strategie un
intreccio di interessi, di esposizioni in-
crociate e di vulnerabilita sistemiche
senza precedenti nella storia dei merca-
ti: «Allafine del 2015 - scrive ’Esanel suo
rapporto - ifondidiinvestimento eifon-
di alternativi possedevano asset emessi
dai fondimonetari e dalle societa-veico-
lo finanziarie per oltre 7.400 miliardi,
200 miliardiinpittdell’anno precedente:
masullato del funding, laloro esposizio-
ne & rimasta concentrata nei confronti
delle banche, delle assicurazioni e dei
fondi pensione per oltre 1.100 miliardi di
euro». E qui arriva la conclusione:
«Stress test, nuove regole e maggiore vi-
gilanza - scrive ’Esa- vanno estesia tutti
gli intermediari emergenti del credito e
soprattutto ai grandi fondi del sistema
bancario ombray.

Anche se I'eccesso di regole preoccu-
paimercati e rischiadicreare nuove vie
difugaperrischie capitali, ’appello del-
le authority europee va preso sul serio,
sia dalle istituzioni che dai piccoli inve-
stitori: il problema di rischio, rendimen-
toesicurezzageneralenonappare parti-
colarmente rilevante in Italia, dove i
controlli non hanno finora evidenziato
specifichetensioni,comportamentifuo-
ri norma o rischi eccessivi per i clienti.
Non a caso, il risparmio gestito in Italia
cresce costantemente sia in termini di
patrimonio che di crescita mensile dei
clientie degliasset, purinun contesto in
cuiil risparmiatoreitalianorestatraipo-
chi in Europa a preferire I'investimento
fai-da-te piuttosto che affidarsi aun pro-
fessionista. Ma i tempi stanno cambian-
do e se inuovicontrolli saranno di aiuto
alrecuperodifiducia,ben vengano: il ri-
sparmio non puo cadere nella trappola
dellaliquidita.
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Ilsistema
DIMENSIONI L
DEL MERCATO s .
FINANZIARIO Fondi di investimento
ESCLUSE 25 Fondi monetari
LE BANCHE Veicoll finanzishili
IV trimestre Altre istituzioni finanziarie

in migliaia
di miliardi
di euro
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