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LA TEMPESTA SUL CREDITO/2

Per evitare altre crisi serve una mappa aggiornata dei
rischi
Paolo Gualtieri

Le crisi di Silicon Valley Bank e di First Republic Bank negli Stati Uniti e quella del Credit
Suisse in Europa hanno origini diverse e sono state considerate degli eventi idiosincratici
cioè collegati a situazioni specifiche delle singole banche e non a fattori di carattere
sistemico. Tuttavia, un tratto comune c’è: i tassi d’interesse a lungo eccezionalmente bassi
hanno spinto molti intermediari finanziari e investitori professionali a ricercare rendimenti
attraverso strategie rischiose (come nel caso di Silicon Valley Bank) o mediante investimenti
illiquidi e alternativi rispetto a quelli tradizionali (come ha fatto Credit Suisse).
Per capire quanto è concreto il pericolo di una crisi finanziaria si dovrebbe sapere quante
situazioni specifiche ma tra loro analoghe – cioè esposizioni molto rischiose o
completamente illiquide assunte in passato per ottenere rendimenti nello scenario di tassi
d’interesse bassi per tanto tempo – vi sono in giro nei bilanci delle banche e nei portafogli
degli asset manager.
Le aree di rischio sono varie. La prima è quella degli investimenti immobiliari: i tassi
d’interesse bassi tra il 2015 e il 2021 hanno spinto gli investitori verso operazioni di
sviluppo che difficilmente potranno essere realizzate alle condizioni e nei tempi
programmati. Recenti studi hanno segnalato la non linearità della relazione inversa tra
l’andamento dei prezzi degli immobili e le variazioni dei tassi d’interesse e l’evidenza che al
rialzo dei saggi di mercato dai livelli bassissimi degli anni scorsi potrebbe corrispondere un
ribasso dei prezzi degli immobili molto più pronunciato di quanto le analisi precedenti
avevano stimato e la storia economica ci ricorda che quando il mercato immobiliare è
crollato, specie dopo lunghi periodi di espansione del credito, si sono sperimentate crisi
bancarie.
Segnali ve ne sono già stati, per esempio, Blackstone, alla fine dell’anno scorso, per evitare
di svendere gli asset illiquidi, ha limitato i riscatti degli investitori nel suo fondo
immobiliare Blackstone real estate income trust da 125 miliardi di dollari, creando panico
tra i partecipanti al fondo molti dei quali si sono precipitati a chiedere il rimborso delle
quote.
Una seconda area di rischio è quella degli investimenti nelle società non quotate, soprattutto
quelli per finanziare lo sviluppo di start up nei settori ad alto tasso d’innovazione
tecnologica, effettuati dagli investitori tramite fondi di private equity, vari dal punto di vista
delle strategie d’investimento, ma in molti casi con profili di rischio-rendimento alti. Negli
ultimi 5 anni un fiume di denaro è stato convogliato verso le iniziative ad alto tasso
d’innovazione tecnologica, ma un cambiamento della propensione al rischio da parte degli
investitori potrebbe ri-orientare i portafogli in favore d’investimenti più sicuri e far venir
meno la liquidità necessaria a sostenere con continuità lo sviluppo delle imprese innovative,



mettendo a nudo che alcune di esse sono una catena di sant’Antonio e facendo scoppiare la
bolla speculativa.
Infine, una terza area nella quale si annidano rischi è quella delle cartolarizzazioni non
standard nelle quali non sempre vi è piena trasparenza sugli attivi sottostanti e che
funzionano senza intoppi finché prosegue il flusso di liquidità ma se si interrompe vanno in
default come è avvenuto nel caso Greensill che ha provocato molto perdite a Credit Suisse.
Si è spesso detto e scritto che anni di tassi bassissimi e di enorme liquidità avevano portato il
sistema finanziario in un terreno inesplorato. Uno degli effetti è l’eredità di rischi finanziari,
in parte nuovi, piuttosto diversi tra loro, ma caratterizzati dal denominatore comune di
sfruttare l’alta propensione al rischio degli investitori e l’enorme liquidità disponibile a buon
mercato. Le autorità dovrebbero costruire in fretta una mappa di questi rischi, che però si
trovano sia nel settore bancario sia in quello dell’asset management, per disinnescare
tempestivamente le mine.
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