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di Antonio Foglia *

e violente fluttuazioni dei merca-
I ﬂ obbligazionari curopei negli
3 imi mesi hanno portato alla
ribalta gli strumenti finanziari deriva-
ti, come i contratti futures ¢ e
opzioni, Questi strumenti finanziari, il
cui uso ha cominciato a diffondersi
negli anni 80, devono il loro successo
commerciale al fatto che readono
possibile il trasferimento di posizioni
di rischio tra gli opecratori in modo
flessibile € con costi molto contenuti.
Si tratta infatti di scommesse contrat-
tuali il cui esito dipende dal movimen-
to del prezzo di una attivitd finanzia-
ria da cui, appunto, derivano.
Coatratti derivati ¢ opzioni sono
perd ora accusati di permettere agli
operatori di lavorare con una leva
finanziaria forsc eccessiva. Il rischio
pit cvidente dclla leva finanziana
risiede nella possibilitd di moltiplicare
gli utili ¢ le perdite ottenibili da una
- posizione. Tramite la leva fi inanziaria,
operatori aggressivi possono inoltre
prendere posizione molto elevate sui
mercati, tali forse da influenzare 1
prezzi, utilizzando solo una piccola
frazione delle risorse finanziarie altri-
mecati neccssarie.

Di fronte a questi sviluppi della
tecnica finanziaria, le autoriti moneta-
ric ¢ finanziaric stanno studiando da
anni il modo di controllare che baanche
ed iatcrmediar finanziari non si
cspongano ad opcrazioni che potrebbe-
ro compromettere la loro stabilitd
patrimoniale. Una grave ¢ imprevista
insolvenza metterebbe infatti a rischio
I'intero sistema finanziario mondiale
oramai fortcmentc intcgrato.

Il controllo sui singoli istituti &
tuttavia piuttosto difficilc sia per la
natura a voltc complessa dei contratti
derivati, sia perché spesso rapprescenta-
no impcgni fuori bilancio. L attenzio-
nc dellc autoritd ¢ rivolta da un lato
verso il controllo dell’esposizionc dei
singoli istituti allc oscillazioni dci
prezzi ¢ dalfaltro alla fitta rete di
rapporti di credito che lega gh
operatori ¢ che rende tutti vulnerabili
all'insolvenza di una contropartc.

Il maggiore rischio dei  prodotti

finanzinni derivati potrebbe perd mon
essere 14 ‘dove lo si sta cercando. Focse
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attenziome -ai legami tecaici tra l
mercati dei contratti decivati ed i
mercati delle attivitk finanziarie sotto-
stanti. Imoltre non sono ancora statc
studiate ke conseguenze dellattivazio-
nc simultanca da paric dei singoli
opcratori delle tecniche di protezione

dai rischi in situazioni di mercato
aratterm da violente oscillazioni
dei peezza.

Eventi straordinari che causano
violente woscillazioni di prezzo sono un
fenomeno ricorrente nella stora della
finanza, 1 modelli probabilistici nor-
malmente usati dagli opcratori nella
gestione dei Yoro rischi devono ricorre-
rc a funzioai matematiche semplificate
che tendono a sottostimare la probabi-
lita di oscillazione particolarmente
ampic dea prezzi. Vi & quindi il rischio
che Uimsieme degli operator sia
sistematicamente impreparato a froa-
teggiare ewenti straordinari.

Il pericolo maggiore risicde proprio
nelle tecmiche adottate dagli intecme-
diari specializzati per fronteggiare lc
oscillaziomi di prezzo. Gli intermediari
che creano ¢ 'vendono opzioni ¢
contratti derivati normalmente man-
tengono una posizione nellattivitd
finanziarza sottostante che rapprescnta
una frazione dell'impegno effcttivo

ing a scadenza dei contratti
creati. Tale frazione, & suflficiente a
creare, per piccoli movimenti di
prezzo, un utile ¢ una perdita all'inter-
mediario simmetrici alla perdita o
all'utile che, sccondo il modello, la
loro posizione in opzioni o derivati
dovrebbe gencrarc.

Per qumanto complessi, i modeclli
soggl..ocnu a questc tecniche propongo-
no strategic in fondo banali. Sc i
prezzi ammentano, gli intcrmediari
devono comprare una posizione cre-
scentc, € viccversa, per quantitd
normalmente pit che proporzionali
alla vanazionc dcl prezzo.

La leva finanziaria imponc inoltre a
chi usa i dcrivati per prendere
posizioni di rischio una ferrea discipli-
na di comtemimento dclle perditc per
bloceare erosione del capitale amplifi-
cata dalla Jeva. Anche questi operatori,

L’effetto-megafono ampha
1) rischio-crack da derivati

Leffctto sed mercato di ocdini
cresceati di veadita a froate di prezzi
cedenti & stato colfaudato nell'ottobre
del 1987 a Wall Strect. A scatenare
ondatc automatiche di ordini di
vendita fu la tecnica dell'sassicurazio-
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dei corsi sulla base di modelli molto
simili a quclli utilizzati dagli interme-
dian speaahzntl aclla gestione det
contratti derivati ¢ delle opzioni. |
risultati sono noti.

- Nel 1987 la diffusionc della tecnica
di “assicurazione™ a 60 miliardi di
dollari di portafogli su una capitalizza-
zione di borsa di quasi 4mila miliardi
di dollari nc decretd il fallimento
operativo perché il mercato non riusci
ad assorbire il volume in vendita da
essa stessa gencrato. Oggi, 2 fronte di
una valutazioac complessiva dei mer-
cati mondiali dclle azioni ¢ dcllc
obbligazioni di tutti i Pacsi di circa
20mila miliardi di doflari, Fammonta-
re del valore dei contratti dervati
sarebbe gid di 16mila miliardi. Anche
tencndo conto che queste duc cifre
non si prestano a un confronto
puntuale tra i due mercati, gli ordini
di grandczza sembrano pericolosamen-
te squilibrati.

E quindi urgeate riportace l'attenzio-
nc sui volumi_latenti di ordini di
vendita in un ribasso o di acquisto in
un rialzo gencrati dal crescente uso dei
contratti derivati ¢ delle opzioni.
Questi ordini  potenziali dovrebbero
essere contenuti nell’'ambito di volumi
che il mercato dell ‘attivitad finanziada
soggiacentc ai contratti dcrivati pud
assorbirc scnza subire varizzionc trop-
po vistosc di prezzo.

In caso contrario un cvento straordi-
nario chec causasse una vaciazione dei
prezzi oonsiderevole, potrcbbe scatena-
rc ondate di ordini che rinfoczerchbe-
0 ultcnormcnlc il movimento dci
prezzi. Leffetto di un simile proccsso
che si auto rinforza su mcrcati globali
¢ fortementce intcgrati potrebbe essere
micidialc.
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