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Abstract
Dopo la crisi del 2007-2008, le autorità di vigilanza di tutto il mondo hanno cercato strumenti per monitorare il rischio sistemico e prevenire le crisi sistemiche riguardanti il sistema finanziario. Molti studi hanno sottolineato la necessità di accostare al classico concetto di “too big to fail” nuovi concetti come “too connected to fail” e “too central to fail”, legati alla rilevanza di alcune istituzioni nella rete creditizia e finanziaria. Questo ha portato svariati autori ad applicare la teoria delle reti al sistema finanziario. Infatti, le istituzioni sono rappresentabili come nodi della rete, mentre utilizzando connessioni su più livelli (rete “multi-layered”) si possono rappresentare sia i rapporti interbancari alla base del cosiddetto “contagio diretto”, sia le esposizioni comuni causa del “contagio indiretto” principalmente tramite il meccanismo delle “fire sales”.
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1. Introduzione

Negli ultimi anni, moltissimi studi sul rischio sistemico finanziario sono stati portati avanti utilizzando la teoria delle reti (“network theory”). Nel presente contributo, si approfondiscono queste ricerche che hanno affrontato il rischio sistemico, rappresentando il sistema finanziario tramite una rete. Prima, però, occorre comprendere quali meccanismi possono mettere in crisi un’istituzione finanziaria e attraverso quali canali la crisi di una istituzione finanziaria si può propagare alle altre istituzioni, trasformando una crisi idiosincratica in una crisi sistemica. Quindi, il presente lavoro si propone, tramite una sistematizzazione di questa amplissima letteratura, di: (i) riassumere e spiegare i complessi meccanismi di contagio alla base del rischio sistemico in finanza distinguendo tra meccanismi di contagio diretto e indiretto, (ii) mostrare come la teoria delle reti sia probabilmente lo strumento più adatto allo studio degli stessi.
Per questo il lavoro si struttura nel seguente modo: il Par. 2 illustra il rischio sistemico in finanza, sottolineando i connessi problemi di definizione e misurazione; nel Par. 3 si chiariscono i meccanismi di crisi (Par. 3.1) e di contagio (Par. 3.2 e 3.3); il Par. 4 spiega come la teoria delle reti sia stata applicata ai suddetti meccanismi, mentre il Par. 5 conclude brevemente.


2. Rischio sistemico: definizione e misurazione 

Le crisi economiche che hanno origine nel settore finanziario, tendono ad essere più profonde e prolungate delle crisi originate negli altri comparti dell’economia. Infatti, il sistema finanziario svolge svariati ruoli (come la gestione del risparmio e l’erogazione del credito, e la gestione dei sistemi di pagamento) di sostegno a tutti gli altri settori e agenti e, quindi, una sua crisi provoca diffusi effetti negativi sull’economia “reale”. 
La stessa definizione di rischio sistemico data da IMF, BIS, FSB (2009) parla di un rischio di interruzione dei servizi finanziari, causata dal danneggiamento di tutto o di parti del sistema finanziario, la quale può avere serie conseguenze negative sull’economia reale. Ma questa è solo una delle tante definizioni di rischio sistemico che sono state date nella recente letteratura sul tema. Infatti, dopo la crisi finanziaria del 2007-2008, prolungatasi con la crisi dei debiti sovrani europei (avendo la crisi finanziaria spesso richiesto salvataggi di istituzioni bancarie da parte dei governi che si sono pesantemente indebitati), gli studi sul rischio sistemico finanziario si sono moltiplicati. Ad oggi sono centinaia gli studi che analizzano le cause del rischio sistemico, che analizzano i meccanismi di contagio, che propongono approcci di misurazione del rischio, ecc.. Per mettere ordine in questa sterminata letteratura, vi sono state anche svariate “review” della letteratura, tra le quali Silva et al. (2017) e Benoit et al. (2017). Le analisi sviluppate su questo tema sono state portate avanti sia da studiosi in ambito accademico che dalle istituzioni preposte alla regolamentazione e vigilanza sul sistema finanziario (che da ora in poi chiamerò “financial regulators”). Però, nonostante l’importanza del tema e il crescente numero di studi, non si è ancora giunti ad una univoca definizione di rischio sistemico e, men che meno, ad una affidabile modalità di misurazione di questo rischio. 
Conseguentemente, non vi è neanche un metodologia condivisa per determinare quali istituzioni finanziarie, chiamate “Systemically Important Financial Institutions” (SIFIs), debbano essere maggiormente controllate perché in grado di scatenare una crisi sistemica. Infatti, gli approcci accademici proposti hanno deboli fondamenti teorici (come spiegato da Nucera et al., 2016), si focalizzano solo su pochi aspetti del rischio sistemico non prendendo in considerazione molti aspetti della complessità del fenomeno (Neveu, 2018), fanno assunzioni forti ed opinabili e i risultati non sono robusti al modificarsi di queste assunzioni (come esemplificato in Danielsson et al., 2016), sono spesso basati su dati di mercato esistenti solo per un sottoinsieme di istituzioni finanziarie, sono buoni termometri del rischio ma non sono in grado di lanciare allarmi preventivi (cioè di fare da “early warning indicators”, come sottolineato da Di Iasio et al., 2015). Per questi motivi, anche i più rilevanti e citati approcci accademici (ad es. il “Capital Shortfall” – “Systemic Risk Measure” - SRISK di Acharya et al., 2012, e Brownlees e Engle, 2017, o il “Delta Conditional Value-at-Risk” - ΔCoVaR di Adrian e Brunnermeier, 2016) non sono mai stati utilizzati nella pratica dai “financial regulators”. Ad esempio, per misurare l’importanza sistemica delle banche, il Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria ha preferito un approccio che, pur basato su una “regola del pollice” composta da cinque voci equipesate, includesse un maggior numero di fattori nella valutazione: la dimensione, il grado di interconnessione, la mancanza di sostituti o infrastrutture finanziarie prontamente disponibili per i servizi che tali banche forniscono, l’operatività internazionale (in più giurisdizioni) svolta e la loro complessità (BRI, 2013). Questa metodologia presenta svariate problematiche, ma non è ancora stata rimpiazzata da nessun altro approccio, a causa dei citati problemi delle metodologie alternative proposte[footnoteRef:2]. Quindi, i “financial regulators” si trovano ancora di fronte alla necessità di costruire un’affidabile metodologia di quantificazione del rischio sistemico. [2:  L’approccio del Comitato di Basilea, essendo una “regola del pollice” che assegna pesi arbitrari ai vari aspetti considerati per valutare la rilevanza sistemica delle istituzioni finanziarie, ha deboli fondamenta teoriche. Inoltre presenta diverse problematiche quali: (i) l’uso dei dati di bilancio passati, che potrebbero rendere arduo l’utilizzo dell’approccio in modo previsionale e di “early warning”, (ii) la valutazione del rischio sistemico in valori relativi tra istituzioni e non assoluti, quindi incapace di vedere una aumento della rischiosità del sistema finanziario nel suo complesso, (iii) la mancata considerazione della probabilità di fallimento delle istituzioni, (iv) la selezione del campione di banche valutate. Per una più accurata spiegazione delle problematiche dell’approccio del Comitato di Basilea e degli altri approcci accademici, si veda Brogi et al. (2017).] 

Un aspetto molto interessante dell’approccio adottato dal Comitato di Basilea è la presenza tra gli indicatori del grado di interconnessione tra le banche. Ciò si collega ad una serie di risultati, trovati anche nella letteratura accademica, che spiegano come una crisi sistemica possa essere scatenata non soltanto da istituzioni troppo grandi per fallire (“too big to fail”), ma anche da istituzioni troppo “connesse” o troppo “centrali” per fallire (“too connected to fail” e “too central to fail”). 
La teoria della reti è sicuramente lo strumento più adatto ad affrontare l’analisi della connessione e della centralità delle istituzioni finanziarie. Inoltre, il sistema finanziario si presta perfettamente ad essere rappresentato con la teoria delle reti: le istituzioni finanziarie sono rappresentabili dai nodi della rete e i contratti tra di esse (crediti interbancari, possesso di azioni, contratti derivati…) sono rappresentabili dai collegamenti (“link”) tra i nodi. Conseguentemente moltissimi studi sono stati portati avanti sia in ambito accademico che da parte dei “financial regulators” utilizzando la teoria delle reti.




3. Meccanismi di crisi e di contagio

3.1 Meccanismi di crisi: solvibilità e liquidità

Le modalità con cui una istituzione finanziaria può entrare in crisi e fallire sono divisibili in due grandi categorie. Infatti ogni istituzione, così come ogni altro agente economico, può entrare in crisi per motivi legati alla sua solvibilità o per motivi legati alla sua liquidità. Utilizzando un approccio legato all’osservazione dello stato patrimoniale dell’istituzione analizzata, i problemi sono relativi al disallineamento tra attivo e passivo. 
In particolare, per quanto riguarda il problema della solvibilità si può affermare che ci si trovi in presenza di uno shock dal lato dell’attivo, cioè di una sua riduzione che implica la conseguente dilapidazione del capitale proprio. Questo problema è aggravato dal fatto che molte istituzioni finanziarie, si pensi a banche e assicurazioni, sono regolamentate e devono mantenere livelli minimi di capitale a fronte delle attività che hanno in bilancio. In questi casi il fallimento si registra ancor prima che il capitale si azzeri, quando i suddetti livelli minimi di capitale non sono più rispettati. 
Ma la crisi non si esplica solo in caso di fallimento[footnoteRef:3], infatti la semplice riduzione del capitale di una istituzione finanziaria regolamentata e soggetta a vincoli di capitale minimo, può innescare ulteriori problemi per l’istituzione stessa e per coloro che le sono collegati. Infatti, una banca in crisi che voglia evitare il fallimento e riportarsi adeguatamente sopra le soglie di capitale minimo può risolvere il problema di sottocapitalizzazione in due modi: reperire nuovo capitale o ridurre le attività in modo da ridurre proporzionalmente il capitale minimo necessario. Assumendo che non si riesca a reperire nuovo capitale in breve tempo, soprattutto in una fase di crisi sistemica nella quale è difficile pensare ad investitori propensi ad assumersi l’elevato rischio di fallimento della banca, l’unico modo per non fallire è ridurre le attività in bilancio, cosiddetto “deleveraging” o riduzione della leva finanziaria. Ad esempio si possono non rinnovare prestiti interbancari a breve, creando problemi ad altre istituzioni finanziarie collegate. Oppure si può ridurre l’erogazione di credito all’economia reale (“credit crunch”). Altrimenti si possono vendere delle attività ma, mentre alcune di queste hanno una liquidità sufficiente e possono essere facilmente vendute sul mercato senza perdite rilevanti, molte attività possono presentare un livello di liquidità più contenuto e costringere la banca ad una affrettata vendita sotto prezzo, cosiddetti “fire sales”[footnoteRef:4]. Le vendite sotto prezzo comportano ulteriori perdite di capitale, che a loro volta implicano la necessità di vendita di altre attività (sempre meno liquide) e così via in una spirale che indebolisce la banca. [3:  Il termine fallimento viene qui usato in senso generale. Infatti, per le banche non sistemiche si dovrebbe più correttamente parlare di liquidazione coatta amministrativa, mentre per le banche ritenute di rilevanza sistemica nell’area Euro si dovrebbe parlare di procedura di risoluzione della crisi, dato che la Direttiva 2014/59/EU (“Bank Recovery and Resolution Directive” - BRRD) e il Meccanismo Unico di Risoluzione delle crisi (“Single Resolution Mechanism” – SRM) prevedono tutta una serie di attività, tra le quali la possibilità del cosiddetto “bail-in”, per la risoluzione della crisi senza che si ricorra alla liquidazione della banca.]  [4:  Per una chiara spiegazione del fenomeno delle “fire sales” si veda, ad esempio, Shleifer and Vishny (2011).] 

Invece, per quanto riguarda il problema della liquidità, si può affermare che ci si trovi in presenza di uno shock dal lato del passivo, cioè di una sua riduzione che impone una corrispondente diminuzione delle attività. La riduzione del passivo è un calo nelle fonti di finanziamento, anche detto “funding shock”, che richiede di rimborsare ai depositanti o alle altre istituzioni gli ammontari che avevano precedentemente prestato. Nel caso il “funding shock” sia dovuto al calo improvviso dei depositi legato ad una crisi di fiducia nei confronti della banca o del sistema finanziario in generale, si parla di corsa agli sportelli o “bank run”. Se il “funding shock” è dovuto al ritiro di prestiti interbancari, dovuto al fatto che le altre banche hanno o prevedono di avere esse stesse problemi di liquidità, si parla di “liquidity hoarding”. Una istituzione coinvolta dalla crisi di liquidità che non dovesse reperire sufficienti fondi per rimborsare quanto dovuto, anche se fosse solvibile, cioè con un capitale superiore al minimo richiesto, sarebbe costretta al fallimento. Inoltre, come nel caso dell’insolvenza, i problemi si creano prima ancora di un eventuale fallimento. Infatti, nel caso in cui la banca sia costretta a vendere delle attività ad un prezzo ridotto (“fire sales”) per far fronte ai rimborsi dovuti, un iniziale shock di liquidità può portare a delle rilevanti perdite in conto capitale.
Distinguere ed osservare i due meccanismi, solvibilità e liquidità, è molto importante, dato che entrambi possono portare a crisi e fallimenti. Infatti, come osservato da Cont e Schaanning (2017), negli scenari associati a shock iniziali molto forti la causa di fallimento dominante è l’insolvenza, ma negli scenari associati ad uno shock iniziale moderato (ma sufficiente da innescare “fire sales”) la causa di fallimento dominante è l’illiquidità. 
Inoltre, occorre sottolineare come i due meccanismi si rinforzino a vicenda. Infatti uno shock di liquidità può sfociare in una crisi di solvibilità e viceversa. Ad esempio, si pensi al già citato shock di liquidità che innesca delle “fire sales” che comportano perdite tali da far fallire l’istituzione finanziaria colpita. Oppure si pensi ad una banca che si trova sull’orlo dell’insolvenza a causa di una serie di perdite: è possibile che trovi difficoltà a reperire credito interbancario o che si trovi a fronteggiare una corsa agli sportelli e queste difficoltà potrebbero innescare uno shock di liquidità, dal quale potrebbero scaturire ulteriori perdite e così via in una spirale negativa.
Due considerazioni importanti si possono aggiungere alla precedente trattazione. La prima riguarda il diverso impatto tra un problema di liquidità ed uno di solvibilità. Infatti, uno shock di liquidità, cioè una riduzione del passivo, implica “solo” una corrispondente riduzione dell’attivo. Invece uno shock di solvibilità, cioè con perdite sulle attività che comportino una conseguente riduzione del capitale, nel caso di istituzioni regolamentate, può richiedere un “deleveraging” con una riduzione più che proporzionale delle attività.
La seconda considerazione è su come si inneschi la crisi, cioè su cosa possa causare lo shock iniziale. Questo può essere legato sia a delle perdite, ad esempio una banca che si trova con molti debiti finiti in sofferenza a causa della crisi dell’economia reale, sia ad attività di ribilanciamento di portafoglio dovute a fenomeni comportamentali (come un aumento dell’avversione al rischio), a volte non del tutto razionalmente giustificabili. Nelle attività di ribilanciamento di portafoglio si possono far rientrare sia le interruzioni improvvise della provvista di liquidità da parte dei depositanti (corse agli sportelli) o di altre istituzioni finanziarie (“liquidity hoarding”), che le perdite legate alle “fire sales”: sono tutte azioni di agenti economici votate a sostituire un’attività presente in portafoglio (ad es. un deposito) con un’altra attività (incluso il semplice contante).


3.2 Meccanismi di contagio nel settore finanziario: diretti e indiretti

Una volta che un’istituzione finanziaria ha subito uno shock iniziale che la mette in crisi, la crisi può essere trasmessa al resto del sistema finanziario attraverso molti canali già in un brevissimo lasso di tempo. Gai e Kapadia (2010a) suddividono i meccanismi di contagio che possono creare una crisi sistemica in due: meccanismi di contagio diretto e di contagio indiretto.
Il contagio diretto è dovuto alla rete di esposizioni contrattuali tra istituzioni finanziarie. Se un’istituzione fallisce, le altre istituzioni finanziarie che possiedono il capitale dell’istituzione fallita subiscono perdite; istituzioni creditrici potrebbero vedersi rimborsare un ammontare inferiore al dovuto oppure potrebbero vedere la loro posizione trasformata in una posizione azionaria con conseguente aumento del rischio ed eventuale ulteriore richiesta di capitale regolamentare; istituzioni che hanno in essere contratti derivati in guadagno potrebbero avere perdite. Ma il contagio può avvenire anche senza che si arrivi necessariamente al fallimento dell’istituzione finanziaria colpita dallo shock iniziale. Infatti, si pensi ad esempio ad una banca che subisce rilevanti perdite: è probabile che il suo valore azionario si riduca ed è possibile che ciò accada anche per il valore delle sue obbligazioni (in corrispondenza di un accresciuto premio per il rischio che deve pagare per ricevere credito). Se altre istituzioni finanziarie detengono quelle azioni e obbligazioni e le iscrivono a bilancio al “fair value” (oppure le perdite sono talmente ampie da implicare una rettifica di valore, effettuata con il cosiddetto “impairment test”, anche per le poste iscritte in bilancio al costo storico), dovranno contabilizzare perdite a causa della riduzione del valore di mercato di questi titoli, anche se la banca non è fallita. Questo è un esempio di trasmissione diretta di una riduzione della solvibilità di una banca, ma si possono avere anche esempi di trasmissione diretta di shock di liquidità. Si pensi ad una banca che è un prestatore netto sul mercato interbancario e che si trova di fronte ad un problema di liquidità o pensa di doverlo affrontare a breve: potrebbe decidere di smettere di prestare soldi sul mercato interbancario (“liquidity hoarding”) e, quindi, trasmettere lo shock di liquidità alle altre banche che prima potevano contare su quei prestiti interbancari.
Il contagio indiretto non è dovuto a contratti tra istituzioni finanziarie. I principali meccanismi focalizzati nella letteratura finanziaria sono due: le corse agli sportelli e le esposizioni in comune (“common exposures”) soprattutto quando si è in presenza di “fire sales”. Se la crisi di una istituzione riduce la fiducia nel sistema finanziario e fa accrescere l’avversione al rischio, si possono innescare corse agli sportelli e ritiro di capitali anche per banche, fondi e altre istituzioni finanziare che non presentavano problemi, ma che a causa di questo contagio indiretto, soffrono di problemi di liquidità. Grazie alla presenza delle banche centrali come prestatori di ultima istanza, questo problema è comunque meno rilevante rispetto al grave problema delle esposizioni in comune tra istituzioni diverse in presenza di una situazione di “fire sales”. Si pensi, ad esempio, a due grandi fondi comuni di investimento aperti che hanno investito larga parte dei loro portafogli in modo similare. Se uno dei due subisce un rilevante deflusso di fondi, è costretto a vendere velocemente i titoli in portafoglio per far fronte alle richieste di rimborso. A causa di queste vendite, il prezzo dei titoli subisce un calo comportando perdite sia per i detentori delle quote del fondo colpito dal ritiro dei capitali, che per gli investitori nelle quote dell’altro fondo che detiene questi titoli. Le “common exposure” possono, quindi, comportare perdite sulle attività (rischio di insolvenza), ma possono anche creare problemi di liquidità. Infatti, molte istituzioni finanziarie ottengono fondi sul mercato interbancario o dalla propria banca centrale attraverso operazioni di “pronti contro termine” (cosiddetti “repurchase agreement”) nelle quali alcuni titoli sono utilizzati come garanzia del prestito[footnoteRef:5]. Se il valore di mercato di questi titoli crolla, il prestatore di fondi sarà disposto ad erogare un ammontare minore a fronte dello stesso titolo, cioè applicherà uno sconto (cosiddetto “haircut”) maggiore. Questo può, quindi, comportare una riduzione della liquidità per chi ne avesse bisogno e chiedesse un prestito. [5:  Più precisamente svolgono il ruolo di garanzie, ma non sono garanzie: sono titoli che vengono venduti con la promessa di essere riacquistati a termine.] 

La Tab. 1 cerca di sintetizzare assieme i meccanismi di contagio diretto e indiretto con i problemi di liquidità e solvibilità spiegati nel Par. 3.1.
Per concludere questo paragrafo, è importante sottolineare come, tra i quattro meccanismi elencati in Tab. 1, soltanto quello delle “fire sales” è in grado di per sé di amplificare le perdite rispetto allo shock iniziale. Si pensi ad uno shock all’attivo di una banca. Se questo riduce il capitale sotto il minimo, la banca si troverà costretta a ridurre le sue attività anche attraverso “fire sales” e ciò potrebbe portare ad ulteriori perdite sia per la banca, che per le altre istituzioni esposte agli stessi attivi venduti nelle operazioni di “fire sales”. Gli altri meccanismi possono amplificare le perdite solo nel caso portino una istituzione al fallimento, innescando quindi le perdite connesse ai costi amministrativi e legali che si hanno nei procedimenti fallimentari (tra cui le perdite collegate a vendite di attivi con forti sconti, cioè con un meccanismo corrispondente alle suddette “fire sales”), e/o si considerino gli effetti che si possono avere sull’economia reale e di ritorno sul sistema finanziario nel medio periodo, come verrà spiegato nel prossimo paragrafo.

Tabella 1: riepilogo dei meccanismi di crisi e di contagio.
	Meccanismo di crisi
	
	Meccanismo di contagio

	Solvibilità (attivo)
	Perdite su contratti emessi dall’istituzione in crisi
	Diretto

	Liquidità (passivo)
	“Liquidity hoarding”
	Diretto

	Solvibilità (attivo), ma anche liquidità
	“Fire sales” di esposizioni in comune
	Indiretto

	Liquidità (passivo)
	Corse agli sportelli
	Indiretto




3.3 Meccanismi di contagio con l’economia reale

La crisi del sistema finanziario comporta perdite per alcune istituzioni finanziarie, le quali si ritrovano con un livello di capitalizzazione ridotto oppure falliscono del tutto. Questo ha due principali conseguenze: perdite dirette per i detentori di strumenti finanziari emessi dalle istituzioni finanziarie coinvolte nella crisi e riduzione della possibilità di finanziare l’economia reale da parte del sistema finanziario (ad esempio a causa del “credit crunch”). Il primo problema, cioè la riduzione della ricchezza degli agenti economici, porta alla riduzione di consumi e investimenti. Il secondo problema, cioè il “deleveraging” attuato dalle istituzioni finanziarie in conseguenza del calo di capitale, porta ad una riduzione degli investimenti reali e, a volte, anche ad una liquidazione forzata di alcuni precedenti investimenti (che sarebbero profittevoli) per far fronte alla necessità di liquidità sul breve periodo dovuta all’esigenza di ripagare debiti e spese. Glasserman e Young (2016) sintetizzano bene questi meccanismi, aggiungendo che, in presenza di fallimenti, vi sono anche significativi costi amministrativi e legali. Tutto ciò porta ad una sottoutilizzazione inefficiente delle capacità produttive dell’economia reale. La crisi si estende, quindi, all’economia reale. 
Ma la crisi dell’economia reale ha effetti di retroazione sul sistema finanziario, innescando un circolo vizioso tra la sfera reale e quella finanziaria, spesso chiamata “acceleratore finanziario” o pro-ciclicità del sistema finanziario, studiata sin da Bernanke e Gertler (1989). La crisi reale, infatti, può portare alla riduzione del valore delle attività e al fallimento degli agenti non finanziari (ad es. le imprese). Questo implica perdite per il sistema finanziario, ad esempio dovute all’aumento dei crediti in sofferenza per le banche e per gli altri istituti creditizi. Le ulteriori perdite per il sistema finanziario ne riducono ancora il capitale e, quindi, incrementano il processo di “deleveraging”, innescando una spirale tra economia reale e finanziaria. 
Questa spirale non è dovuta solo ai fallimenti, ma è rafforzata da altri due meccanismi collegati: la riduzione del valore delle garanzie e le aspettative negative sul ritorno degli investimenti. Infatti, in presenza di una generalizzata riduzione del valore delle attività reali e finanziarie, il valore delle garanzie che gli imprenditori o le famiglie (si pensi alla riduzione del valore delle case sulle quali istituire un’ipoteca, come nel caso delle crisi americana dei mutui “subprime” del 2008) possono portare alle banche per ottenere credito è molto ridotto e, di conseguenza, le banche riducono il credito all’economia reale, intensificando il processo di “deleveraging”, come spiegato da una serie di studi economici tra cui Kiyotaki e Moore (1997). La riduzione del valore delle garanzie può essere acuito dall’aumento dello sconto (“haircut”) applicato sulle stesse.
Il “deleveraging” è ulteriormente aggravato dalla mancanza di volontà di estendere credito da parte del settore bancario preoccupato dalle aspettative di crisi reale che riducono il rendimento degli investimenti reali e aumentano la possibilità di perdite su crediti (cosiddetti “non-performing loans”). Anche in questo caso si può applicare la categoria teorica delle attività di ribilanciamento di portafoglio: ad esempio si può usare il concetto di “liquidity hoarding” anche per la scelta delle banche di non prestare la liquidità in loro possesso ad agenti del settore non finanziario. Queste aspettative negative aumentano l’avversione al rischio delle banche e, quindi, riducono l’estensione del credito e/o accrescono i premi per il rischio incorporati nei tassi di interesse chiesti a imprese e famiglie, con ulteriore riduzione dei margini di profitto e aumento delle probabilità di fallimento di questi agenti. 
I precedenti meccanismi possono anche portare al contagio indiretto tra istituzioni finanziare, come spiegato da Delli Gatti et al. (2010) e Riccetti et al. (2013), che parlano di “network-based financial accelerator”. Infatti, ad esempio, la restrizione del credito o l’aumento del tasso d’interesse applicato da una banca ad una impresa con linee di credito ottenute da più banche, può portare al fallimento dell’impresa con conseguenti sofferenze per tutte le banche finanziatrici. Oppure il fallimento di un’impresa a causa della restrizione creditizia da parte di una banca, può provocare una catena di fallimenti sulle imprese collegate (ad esempio sui suoi fornitori) e questi possono comportare sofferenze per un ampio numero di banche.
Come considerazione conclusiva, si può osservare che alcuni meccanismi di crisi osservati all’interno del sistema finanziario (Par. 3.2) sono corrispondenti ai meccanismi osservati nell’interazione tra sistema reale e finanziario: il contagio diretto che porta perdite in conto capitale, il “deleveraging”, le attività di ribilanciamento di portafoglio, e l’aumento degli sconti applicati sulle garanzie.


4. Approcci di rete al rischio sistemico finanziario

Come accennato nel paragrafo 2, la teoria della reti è uno strumento adatto ad essere impiegato nello studio del rischio sistemico finanziario, perché il sistema finanziario si presta perfettamente ad essere rappresentato con la teoria delle reti: le istituzioni finanziarie sono rappresentabili dai nodi della rete e i contratti tra di esse sono rappresentabili dai collegamenti tra i nodi. 
L’importanza della teoria delle reti nell’analisi del rischio sistemico è sottolineata da Neveu (2018), che implementa una “review” della letteratura sugli approcci di rete utilizzati in questo ambito. Oltre a questa, si possono elencare altre “review” della letteratura sull’argomento, tra cui Cabrales et al. (2015) e Hüser (2015), a conferma dell’ampiezza della ricerca sul rischio sistemico tramite teoria delle reti. Tra gli studi, molti sono stati implementati da parte di personale non accademico, ma facente parte delle istituzioni di regolamentazione e vigilanza sul sistema finanziario. Ad esempio si possono citare Manna e Schiavone (2012), Aldasoro e Angeloni (2015), Bargigli et al. (2015), Di Iasio et al. (2015), Montagna e Kok (2016), Aldasoro e Alves (2018), Huser et al. (2018), Huser e Kok (2019), Covi et al. (2019) tra i lavori sviluppati da autori tra i quali vi è personale afferente al Sistema Europeo delle Banche Centrali (SEBC)[footnoteRef:6], ma si potrebbero citare lavori anche di personale afferente ad altre banche centrali (ad es. Gai et al., 2011, per citare autori della Bank of England, o Molina-Borboa et al., 2015, per citare autori afferenti al Banco de México, ecc.). Questo dimostra l’interesse dei “financial regulators” per questo approccio che sembra maggiormente promettente rispetto agli approcci “classici”, come spiegato nell’Introduzione. [6:  Alcuni di questi lavori provengono dal gruppo di lavoro di economisti denominato “Macroprudential Research Network” (MaRs) costituito a partire dal 2010 dal SEBC. ] 

Tre dei quattro meccanismi di contagio elencati nel Par. 3.2 (si veda la Tab. 1), cioè tutti ad eccezione della corsa agli sportelli che teoricamente può contagiare istituzioni finanziarie anche non collegate all’istituzione che subisce lo shock iniziale a causa della perdita di fiducia nel sistema finanziario, sono fenomeni di rete e, in quanto tali, possono essere correttamente modellizzati solo tramite la teoria delle reti.
La gran parte della letteratura finanziaria si è concentrata sul contagio diretto dovuto ai contratti emessi dall’istituzione in crisi e, in particolare, ai crediti interbancari. Questo perché, come spiegato da Di Iasio et al. (2015), un’ampia frazione della crescita del bilanci del settore finanziario prima della crisi del 2008 è attribuibile ai rapporti tra le istituzioni finanziarie, che hanno quindi fortemente accresciuto la loro interconnessione. Il primo lavoro su questo argomento è Allen e Gale (2000) che mostra come la stabilità finanziaria cresca al crescere del numero delle connessioni grazie ai benefici della diversificazione. Una serie di lavori successivi, tra cui Gai e Kapadia (2010a) e Battiston et al. (2012a) hanno, invece, mostrato come la stabilità del sistema finanziario presenti un relazione complessa nei confronti del livello di connessione delle rete: la presenza di un elevato numero di “link” è in grado di ridurre la probabilità di innesco di un contagio (diversificazione del rischio), ma in caso di una forte crisi, la diffusione del contagio diviene più ampia.
Quest’estesa letteratura sul mercato interbancario ha anche messo in luce come la dinamica del processo di contagio sia determinata dalla topologia della rete non solo in base alla struttura delle connessioni, ma anche all’eterogeneità dei nodi: alcuni istituti possono essere troppo connessi o troppo grandi per essere lasciati fallire. Data l’enorme eterogeneità dei nodi della rete, l’utilizzo di reti non basate sull’evidenza empirica può essere utile per ragionare su come il sistema finanziario andrebbe strutturato, ma non è utile per ottenere una valutazione credibile del rischio sistemico attuale. Dunque, è importante che il modello di rete venga costruito sulla base del dato empirico, cioè riproducendo la reale topologia del sistema finanziario attuale. Gai et al. (2011) sottolineano l’importanza che il modello di rete sia calibrato sui dati reali in modo da poter identificare le non-linearità che caratterizzano la complessità della propagazione dello shock all’interno del sistema finanziario. 
La topologia della rete è ulteriormente complicata dal fatto che gli strumenti finanziari emessi dalle istituzioni sono molteplici e la loro reazione agli shock è differente e, quindi, va modellata in modo distinto. Ad esempio, si pensi al fallimento di una banca: gli azionisti vedranno azzerato il valore dei loro titoli, mentre gli obbligazionisti e i creditori potrebbero subire perdite inferiori al 100% dell’ammontare investito. A loro volta gli obbligazionisti potrebbero essere suddivisi in subordinati, junior, senior, garantiti e non-garantiti… Modellare separatamente i vari strumenti finanziari emessi può essere effettuato tramite l’utilizzo di una rete multi-strato (“multi-layer network” o “multiplex network”), cioè una rete composta da uno strato, dato da una matrice di “link”, per ogni tipo di strumento, disaggregando gli strumenti secondo criteri quali la loro scadenza (ad es. breve, medio, lungo termine), oppure il loro grado di precedenza (“seniority”) nelle procedure fallimentari (ad es. azioni, debito subordinato, debito chirografario, debito garantito). La disaggregazione in differenti strati è fondamentale perché ogni strato ha una struttura dei collegamenti dissimile e si comporta diversamente, come evidenziato da alcuni recenti lavori che hanno utilizzato la rete multi-strato. Ad esempio, Molina-Borboa et al. (2015) mostrano come focalizzarsi su un singolo strato sottostimi fortemente il rischio sistemico, mentre Huser et al. (2018) confrontano la rete composta aggregando assieme i vari strati con la rete dei singoli strati, trovando come la topologia sia decisamente diversa e, quindi, sia rilevante avere una visione disaggregata delle diverse tipologie di connessioni. Per questo motivo, molti studi recenti hanno sviluppato approcci multi-strato (ad es., Bargigli et al., 2015; Molina-Borboa et al., 2015; Poledna et al., 2015; Montagna e Kok, 2016; Aldasoro e Alves, 2018; Huser et al., 2018; Covi et al., 2019). 
Data la complessità dell’analisi di topologie così complesse (con nodi eterogenei e reti multi-strato), l’analisi del rischio sistemico spesso diviene fattibile solo tramite la simulazione della dinamica del contagio. La simulazione ipotizza uno shock iniziale (ad esempio il fallimento di una banca) e vede come questo si propaghi. L’utilizzo di simulazioni è applicato da lungo tempo in altri ambiti scientifici (ad esempio la meteorologia) nei quali si è compreso come la complessità non possa essere troppo ridotta senza incorrere in gravi inesattezze nel risultato prodotto dal modello. Svariati studi hanno, quindi, applicato tecniche di simulazione del modello sviluppato; tra questi si possono citare Gai et al. (2011), Battiston et al. (2012b), Manna e Schiavone (2012), Poledna et al. (2015), Huser et al. (2018), e Covi et al. (2019).
Come spiegato, quanto scritto finora si riferisce all’analisi del contagio diretto, soprattutto in termini di contagio dovuto a perdite su contratti emessi dalle istituzioni in crisi, ma anche collegato a fenomeni di “liquidity hoarding”, come nei lavori di Gai e Kapadia (2010b) e Gai et al. (2011).
Ma la teoria delle reti è in grado di rappresentare anche fenomeni di contagio indiretto dovuti ad esposizioni in comune (escludendo quelle verso altre istituzioni finanziarie, che rientrano nelle relazioni di contagio diretto). In questo caso ci troviamo di fronte ad una rete bipartita, dove da un lato abbiamo le istituzioni finanziarie e dall’altro abbiamo gli strumenti emessi da emittenti non finanziari. La matrice che rappresenta questa rete non è più una matrice quadrata, come nel caso del contagio diretto; però, se si vuole rappresentare il legame indiretto tra due istituzioni finanziarie, e quindi avere una matrice quadrata, si può creare il cosiddetto “projected network”, cioè la rete tra istituzioni finanziarie dove due istituzioni sono collegate se hanno almeno una esposizione in comune.
Le esposizioni in comune sono particolarmente pericolose in caso di “fire sales”, come spiegato nel Par. 3.2. Così come per il contagio diretto, vi è una letteratura riguardante gli effetti di una accresciuto livello di connessioni tramite esposizioni in comune. Infatti, ad esempio, Wagner (2011), Raffestin (2014), o Cecchetti et al. (2016) mostrano come la diversificazione di portafoglio porti un “trade-off” tra il beneficio di una riduzione della probabilità di fallimento che si ottiene diversificando, e il costo di avere portafogli similari perché tutti molto diversificati e quindi affetti da un alto rischio di contagio in caso di crisi.
Nel contesto di una visione complessiva su tutti gli aspetti del rischio sistemico, il rischio collegato alle “fire sales” di esposizioni in comune può essere inserito all’interno della topologia della rete attraverso ulteriori strati, come fatto da Montagna e Kok (2016), che propongono una rete con tre strati: prestiti interbancari di breve durata (sotto i 3 mesi), esposizioni bilaterali di più lunga durata ed esposizioni in comune.
Nel breve periodo, il pericolo sulle esposizioni in comune è collegato al fenomeno delle “fire sales”, ma se si allunga l’orizzonte di analisi, il problema delle esposizioni in comune può divenire ancora più rilevante includendo gli effetti di retroazione con l’economia reale descritti nel Par. 3.3. Huser e Kok (2019) analizzano per i 26 più grandi gruppi bancari dell’area Euro le esposizioni nei confronti dei diversi settori dell’economia reale, sia in termini di come questi settori apportano fondi ai gruppi bancari, sia in termini di come i gruppi bancari finanziano questi settori. Questo tipo di analisi empirica può essere alla base di modelli di rete teorici come il già citato modello di Riccetti et al. (2013) che si focalizza sulla rete creditizia tra banche e imprese, oppure di modelli macroeconomici più generali (come Riccetti et al., 2018) che includano anche la suddetta rete di esposizioni tra settore finanziario e settori reali.


5. Conclusioni

Nel presente lavoro si sono messi in luce i complessi meccanismi di contagio alla base del rischio sistemico in finanza distinguendo, sulla scorta di quanto proposto da Gai e Kapadia (2010a), tra i meccanismi di contagio diretto, cioè perdite su contratti emessi dall’istituzione in crisi e ritiro della liquidità fornita sul mercato interbancario a seguito di fenomeni di “liquidity hoarding”, e di contagio indiretto, cioè esposizioni in comune e corse agli sportelli. Dopo aver spiegato i quattro suddetti meccanismi di contagio (riassunti nella Tab. 1), si è evidenziato come tre dei quattro (cioè tutti ad eccezione della corsa agli sportelli) siano fenomeni di rete e, in quanto tali, possano essere correttamente modellizzati solo tramite la teoria delle reti.
Infatti, il sistema finanziario si presta perfettamente ad essere rappresentato con la teoria delle reti, con le istituzioni finanziarie raffigurabili dai nodi della rete e i contratti tra di esse rappresentabili dai “link” tra i nodi. Per questo, negli ultimi anni, moltissimi studi sono stati portati avanti sia in ambito accademico che da parte dei “financial regulators” utilizzando la teoria delle reti. In particolare, molti autori stanno implementando sofisticati approcci di simulazione su reti “multi-layered” atte a valutare la risposta complessiva di tutto il sistema finanziario a diversi tipi di possibili shock. Svariati studi hanno mostrato come una crisi sistemica possa essere innescata non soltanto da istituzioni finanziarie “too big to fail”, ma anche da istituzioni “too connected to fail” o “too central to fail”.
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