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Faremo un grande regalo alla nostra societa se capiremo cosa ha plasmato il mondo

moderno, e cosa potrebbe plasmare il futuro.

Jared DiamondiArmi, acciao e malatti®



INT RODUZIONE

Marzo 2010

La comprensione di fenomeni reali &€ particolarmente complessa a causa
del |l 6i nteragire di una mol titudine di vari e
evidente in qualsiasi branca di studio e gli esempi potrebbescedséiniti: metafore e
similitudini nella | etteratur a, parabol e n¢
in giurisprudenza e molte altre se ne possono rintracciare in qualsiasi altro campo.
Il tentativo di spiegare la complessita dei fenomesdli € una sfida ancor
maggi ore nel momento in cui interviene una
Spiegare il flusso di un liquido in un corpo & una cosa alla portata di molti
individui con gli strumenti adatti. Spiegare un fenomeno in cui intereie | dagi r e uma
tuttdal tra cosa. Le possibildi combinazi on
Louomo, di fatto, non agisce sempre in
grande vantaggio per gli studiosi) ma anche quando ci0 accade, esswasiatr
rispondere a delle logiche personali determinate da un insieme di fattori, credenze,
culture, educazioni, sensazioni, condizioni ambientali, influenze, che ne rendono ogni
azione in qualche modo unica.
Lo studio del comportamento dei mercati finanzjo essere visto come lo
studio dell 6interagire wumano, sotto detern

determinati obiettivi.



In questo lavoro si e cercato di indagare come si comportino i mercati durante le
crisi finanziarie e attraverso quadegnali sia possibile individuarle, per arrivare a
fornire nuove informazioni e nuovi strumenti agli operatori.

La recente crisi finanziaria e stata la piu dirompente ed estesa degli ultimi
vent anni e questo ha i nevindadie densestembae por t
finanziario globale.

La maggior parte delle teorie economiche cerca di spiegare il comportamento dei
mercati finanziari in condizioni ideali, in modo da ridurre la complessita di cui si
parlava. Se da un lato tale approccio conserfetighmente una delimitazione del
probl ema, dall 6altro trascura un aspetto f
critici sono proprio quelli piu importanti.

Si e scelto di basarsi sul mercato statunitense in quanto e li che ha kgt
la recente crisi ed in quanto €, ad odignercatoconsiderato piu efficiente e piu esteso.

Si e partiti dal cercare di capire quali siano i diversi aspetti della liquidita, in
guanto componente fondamentale e, forse, maggiormente influente nei momenti di
tensione, in modo da fornire un primo quadro di concetti e misure per la comprensione
del |l 6anal i si seguent e. Per far ci,, nel ca
sfaccettature della liquidita, evidenziando le caratteristiche della liquiditediato e
della liquidita di finanziamento e i relativi rischi. Quindi si tentera di capire come queste
due componenti interagiscano e si propaghino a livello di sistema finanziario. Infine, si
ricercheranno le grandezze piu diffuse per misurareilglado | i qui di t ™ al | 6i 1
mercato e gl eventual.i fatt or iAttenmomeu n i i n
verra postancheal settore deglhedgefundin quanto fornitori di liquidita al sistema e
attori determinanti nella recente crisi ed anciafla crisi del 1998 che coinvolsk
fondoLong Term Capital Management

Nel capitolo 2, ci si soffenera, invece, sulle crisi finanziarie. Dopo averne
introdotto i concetti di base e cosa si intenda per rischio sistemico si approfondiranno le
caratteritiche delle crisi bancarie, delle crisi sul debito sovrano, delle crisi valutarie e
del l e crisi dei mercati . Il n particol ar e, a
cambiamenti che colpiscono i meccanismi di interazione tra domanda e offerta di
liquidita durante le crisi. Infine, si analizzeranno alcuni episodi selezionati di crisi

finanziarie storiche c¢che appaiono maggiorm



successiva. Percio, si descriveranno brevemente la crisi asiatica del 199 7rugsalla
di LTCM del 1998 e quellarecentedel 260D 09 (su questoOoul ti ma f ac¢
sul mese di agosto 2007 particolarmente rilevante per il settorenedgie funyl

! capitolo 3 contiene | 6anali se empir
esistano, di fatto, le relazioni e i comportamenti comuni e latenti tra le diverse misure di
liquidita evidenziate nei capitoli precedenti. Se tali andamenti fossero confermati si
potrebbe costruire un indicatore di stress finanziario che permette di@neiare
correttamente le crisi del passato.

Loanal i si verr” ™ svolta dapprima identif
survey contenuta nei primi due capitoli quali siano le variabili piu utilizzate in
letteratura e piu attendibili nello spiegafenomeni sottostanti. Si utilizzera, quindi, la
tecnica dell 6Anali si Priacipdl €ompooentpAnalysim t i Prir
anglosassone) che consente di estrarre da un campione un numero limitato di
componenti principali capaci di spiegare il piossibile la variabilita dei dati.

Una volta estratte le componenti piu rappresentative si cerchera di aggregarle in
un indice di stress finanziario seguendo le linee tracciate in altri indici simili costruiti
dalla Bank of Canada, dalla Federal ReserarkBof Kansas City, dal Fondo Monetario
Internazionale e da Goldman Saths

Infine, si cerchera di verificare se tale indicatore riesce ad identificare le crisi
finanziarie degl:i ul t i mi vent danni e se
singole componenti, quali siano i segmenti che maggiormente ne hanno influenzato

| 6andament o.

! Per i riferimenti si veda il capitolo 3.



Capitolol

IL PROBLEMA DELLA LIQUIDITA

1.1 DEFINIZIONE DEI DIVERSI ASPETTI DELLA LIQUIDITA

Il concetto di liquidita nella letteratura economica € legata capacita di un
agente economico di scambiare il suo benessere con prodotti e servizi o con altre attivita
[Williamson, 2008] In tale contesto, la liquidita pud essere interpretata come un
insieme di flussi scambiati tra gli agenti economici (intipalare intermediari
finanziari, banca centrale e mercaRertantg il concetto di liquidita si puo ricollegare
alla capacit? di portare effettivamente
realizzarli porta, i naneaieiliqguda. consi der ar e

La liquiditanon é facilmente definibile in modo univoco, essa andreefiaita,
piuttosto,come un insieme di caratteristiche delle attivita o deicatemn cui vengono

scambiate. Il termine assume, inoltteya dimensione relativdal momento che piu

a

u

n



liquda eundatti vit"™, pi % f aci Iperela tigaidita perpossi bi
eccellenza: la moneta

Un mercato perfettamente liquido dovrelgmrcio garantire un singolo prezzo
richiesto e offerto in qualsiasi momento e indipemeémente dalle quantita scambiate.
Tuttavia, imercati finanziari, anche quelli ritenuti piu liquidi, si conformano a questa
configurazionedeale molto di rado

Il rischio di liquidita indica, invece, la probabilita di non avere la capacita di
essere fuidi; piu altra e tale probabilitamaggioresarail rischio di liquidita.

Le cause del rischio di liquidita giaccionelld al | ont anament o dai P
mercati completi e simmetrie informative, che possono condurre a fenonmaorali
hazard e di séezione avversaNel momentain cuitali condizioni persistono, il rischio
di liquidita risulta essere endemico nel sistema finanziario e pud provocare un legame
vizioso tra liquidita di finanziamento e di mercato, spingendo verso un rischio di
liquidita sistematico.

Pertanto, si possono individuare diversazioni di liquidita In primo luogo
esiste la liquidita dell8ancaCentrale in cui il termine liquidita viene spesso usato in
una prospettiva monetaria per Qumddsihaklar e | a |
liquidita del lato passivo del bilancio degli agenti detta anche liquidita di finanziamento
(funding liquidity in anglosassone), indicando con cio la facilita con cui gli operatori
riescono ad ottenere finanziamenti. Inoltre liuidita € anche una caratteristica di
undattivit?s’ o di u nassetkquiditya € market liquiditp mt t i v a me
angl osassone) a seconda <c¢che | 6attenzione
mercato. Dal punto di vista di un investitore essa descaviadilita con cui viene
scambi at aQuestadiernseforime interdgiscono tra di loro in modo complesso
e dinamico influenzando la stabilita finanziaria globale.

Connesso a cjéé importante distinguere sin da subito tra liquidita e rischio di
ligui di t " e, i nrischiu dd Bauidital di méraato e tischo di liquidita di

ZPer monetalj dzA  &A Tl NAFSNAYSyG2 |t OAND2flIydisSs OA28 f QA
mezzo legale gpagamento.

]/ FN® Lazddlr C® oHnnTO aLf FSy2YSy2 RSEEQFTTEFNR2 Y2N
del contratto nel momento in cui una parte non ha la possibilita di verificare il
comportamento/sforzo/impegno della controparte mapéo2 f 2 2aa SN NYyS At NRadzZ G G
YTFND L&2GGF Co OdHanTO aLf FSy2YSy2z RStfl asStSiAazys$s
dispone, prima della definizione del contratto, di informazioni maggiori e diverse rispetto a quelle di cui

disponef I 02y i NB LJ NI S¢ @



finanziamento. Il primo € il rischio che la liquidita di mercato peggiori nel momento in
cui & necessariliberarsidi una posizione. lkecondo e il rischio che un iestitore non

possd(ri)finanziare la propria posizione e sia costretlig@darla[Garcia, 2009].

1.1.1 LIQUIDITA DELLA BANCA CENTRALE

La liquidita dellaBancaCentrale consiste nella capacita delle banche centrali di
fornire la liquidita necessaria al sisterfinanziario. Tipicamente viene misurata come il
flusso di base monetafidalla banca centrale al sistema finanziario. La strategia della
BancaCent r al e determina | 6atteggiamento di p o
di target operativo. Pemplementare tale target, BancaCentrale usa gli strumenti di
politica monetaria (operazioni di mercato aperto) per influenzare la liquidita nei mercati
monetari in modo che il tasso interbancario sia allineato al tasso operativo target
stabilito dallaprevalente posizione di politica monetaria.

Il rischio di liquidita per laBancaCentrale viene considerato nullo in quanto,
tipicamente, essendo il monopolista della fornitura di liquidita, puo dispensare liquidita
in qualsiasi momento e in qualsiasi gtit@n(salvo le ovvie conseguenze di politica
monetaria). Un&8ancaCentrale puo, al limite, essere ritenuta illiquida solo nel caso in
cui non vi sia domanda per la valuta domestica; ci0 potrebbe avvenire in caso di

iperinflazione o crisi nei tassi di camb

1.1.2 LIQUIDITA DI FINANZIAMENTO
A rendere pi % complessa unodunivoca defi
che le diverse accezioni di liquidita assumono sfumature diverse al loro interno.
| risk managerdelle banche e delle istituzioni finanziariens interessatilla
liquidita dal lato dei finanziamenti, cioé la facilita con la quale i deficit di liquidita delle
imprese possano essérgfinanziati attraversdée diverse fonti di finanziamento interne
ed esternelLe fluttuazioniimprevedibili durate il tempodi tali quantita costituiscono,
di fatto, il rischio di liquidita di finanziamento.
Data | 6i mportanza di tale materi a, | e

opportuno definire esplicitamente in cosa consiatéquidita di finanziamemt Cosi

® Per base monetaria si intende la moneta legale e le attivita finanziarie convertibili in moneta legale
rapidamente e senza costi



essae definita dal Comitato di Basilg@008) come la capacita delle banche di far
fronte alle proprie passivita, liquidare o stanziare le proprie posizioni nel momento in
cui risulta essere necessario. In modo simile il Fondo Monetario Intenade({2008)
fornisce una definizione di liquidita di finanziamento come la capacita delle istituzioni
non insolventdi far fronte agli accordi sui pagamenti in un tempo ragionevole.

Il rischio di liquiditd di finanziamento, secondo il Fondo Monetario
Internazionalg200&), cattura | 6incapacit? del | 6i nter
proprie passivita a scadenza.

Dal punto di vista degli investitori e degli operatori del mercatoece, la
liquidita di finanziamento, é legata alaopria capacitadi raccogliere fondi in breve
tempo[Brunnermeier e Pedersen, 2007; Strahan, 2068pratica, un entita e liquida
fin tanto che i flussi in entrata sono maggiori o almeno uguali a quelli in uscita.

La liquidita di finanziamento descrive la facilita coui gli investitori esperti e
gli arbitraggisti possono ottenere fondi dal{olta meno informati) finanziatori. La
liquidita di finanziamento e alta (e il mercato si dice sia inondato da liquidita) quando é

facile raccogliere moneta. Tipicamente un stitere che sfrutta la leva acquista

undattivit?’ e apllateral gar prdndere a prastitoc 20 brewe termine.
Tuttavi a, | 6i nvestitore non Lygdifferenpartrathder e a
prezzo dell dazi onere ad cupivaldrea in ajuandcallatérad i nv e st i

A

(marginechaircu) deve essere finanzi at o Igrestiti 6i nves
concessperadempiere iamargini sono tipicamente a breve termine, dato il fatto che gli
haircut possono essere adegudke @ondizioni di mercato su base giornaliera. Capitali
esterni e finanziamenti a lungo termine sono piu costosi e piu difficili da ottenere,
soprattutto quando un investitore e sottoposto al cosiddetto problechebtlelerhang
cioé il fatto che i nuovifinanziatori informatisiano riluttanti ad immettere nuovo
capitale di ri schio dal mo me nt oinprimesi i risul
portatori di capitale di debito e i vecchi investitori e Salgecundis portatori di nuovo
capitale dirischio.

Le istituzioni finanziarie che poggiano principalmente setlmmercial papéra

breve termine o sui contrattepo’ hanno la necessita di rinnovare i propri debiti

® Le commercial papesono titoli di credito simili alle cambiali, emesse dalle imprese e generalmente
sottoscritte da banche, fondi di investimento o privati.



frequentementeDi fatto, I6i mpossi bi Il it ™ di ri nnadvuar e que:
aumento dei margini del 100% poiché le societa diventano incapaci di usare le attivita
come basi per raccogliere forj@runnermeier, 2009]

Seguendo Brunnermeier (2009),rischio di liquidita di finanziamento puo,

conseguentementassumere treofme:

1. Rischio di finanziamento del margiheircut (o il rischio che
| h@ircutcambi)

2. Rischio di rinnovamentoo( il rischio che sara piu costoso o
impossibile rinnovare i prestiti a breve termine)

3. Rischio dirimborso(o il rischio che i correntisti dellbanca o gl

azionisti del fondo chiedano il rimborso del capitale).

Bisogna notare, ad ogni modo, che diverse specificazioni del rischio di
liquidita di finanziamentaisultano esseréannose solamentgel momento in cule
attivita possono essere naute esclusivamente a prezzi estremamente scontati (cioé
guando la liquidita di mercato € bassa).

Perciq il rischio di liquidita di finanziamentoconsiste nel rischio che
u nséituzione debba fronteggiare richieste di liquidita incerte nel futuro elseomo
dalle sue attivita di business quotidiane.

Le istituzioni per cui le attivita di negoziazione costituiscono la magg®non
| 61 nptaerrtae) del Il 6attivit™ bokemgelegransliibanehe c o me |
doéi nvest ihedge fudofronéeggi@ro iflussi in uscita netti durante i periodi di
shock sistematici di liquidita o delle attivita cosi come durante periodi di shock

idiosincratici o specifici di tali istituzioni.

1.1.3 LIQUIDITA DI MERCATO

Anche all i nterno d dil mercato nesitond diverse i I i g
sfaccettature

La liquidita di mercato & spesso definita come la capacita di scambiare

undattivit?’ in breve tempo, a basso costo

"1 contratti repo consistonoin un accordo tra un venditore ed un acquirente di strumenti finanziari nel
quale il venditore si accorda di riacquistare lo strumento ad un prezzo prestabilito in unandetta da
futura.



liquidita di mercato, pertanto, va distinta in diverse ponenti che incorporano i
volumi, il tempo e i costi di transazionEsistono, in altre parolére dimensiondi cui
sidevetenerconto | a profondit™ di mer cato, | dampi e

Un mercato éiprofond@ quando un elevato numero di transazipossono
avvenire senza influenzare il prezzo o quando un grande ammontare di ordini giacciono
negli order-book dei marketmaker in un determinato momento (alto numero di
acquirenti e venditori).

Un mercatofistrett@ € un mercato in cui i prezzi delle missazioni non
divergono dai prezzi medi di mercato.

Infine, in un mercatdielastic@ le fluttuazioni dei prezzi dovute agli scambi
scompaiono rapidamente e gli squilibri nei flussi di ordini sono rapidamente aggjiustati
Queste dimensioni assicurano chalgiasi ammontare di attivita possa essere venduta
I n qual siasi momento all dinterno delle ore
e a prezzi competitivi.

La liquidita di mercato poggia essenzialmente sulla presenza di un numero
sufficiente diconbpar t i e dalla loro disponibili it
dalle aspettative degli investitori riguardanti gli sviluppi dei prezzi e la loro avversione
al rischio in un determinato momento, cosi come dalle informazioni disponibili.

Unmercatod i qui do quando chiunqgque pu, scamb
dopo che la volonta di scambiare e sorta, ad un prezzo vicino ai prezzi degli scambi
precedenti e successivi allo scambio voluto. La liquidita indica, quindi, la velocita e la
facilita alla qualeun investitore pud scambiare, ma non é direttamente osservabile.

Si ritiene che d liquidita di mercatcsia bassa quando e difficile raccogliere

capitali vendendo le attivita. In altre parole, la liquidita di mercato € bassa quando

vender e | inetl prezzoiditvéenditd e guindi diventa molto costoso ridurre
| 6esposizione i n bil anc ofame dliguidita@itmereatoat ur a
[Kyle, 1989:

1. L6 ampi ebdaskspteadlhemisura | cost o di undi nver

di posizione in bree tempo per un ammontare standard. In altre

® Stando a Liu (2006) si possono riassumere quattro caratteristiche della liquidita: quantita scambiata,
velocitd di scambio, costi di transazione e impatto sul prezzo.



parole misuraguanto gli investitorperderebbersevendesserain
uni t ™ di uicod@asdernmmmiediatamente | a

2. La profondita di mercatoche corrisponde al volume delle
transazione che possono essemmediatamente eseguite senza uno
spostamento dei prezzi limite migliori. Cioguante unita gli
I nvestitor.i possono vendroask o compr ar
senza modificare il prezzo

3. Léel asticit”™ di mer cato,ipottan@ | a velo
al loro livello di equilibrio in seguito ad uno shock casuale nel
flusso del | a tr adetermizaiquant@ temph 6 el ast i ci
occorraai prezzj che sono temporaneamente scpsr tornare al

livello iniziale.

Pertanto, pr i partecipanti al nreato dei capitali)a liquidita generalmente si
riferisce ai costi di transazione che sorgono, appuntayidaask spreaddagli impatti
sul prezzo e dalla limitata profondita del mercato per scambiare in sicurezza. Per questo
motivo, il rischio di liqudita per questi partecipanti generalmente si riferisce a
variazioni impreviste nei costi di transazione.

Il primo aspetto € una misura diretta dei costi di transazione (escludendo altri
costi operativi come le commissioni di intermediazione e quelleclekring e
settlement Gli altri due indicano la capacita del mercato di assorbire volumi
significativi senza effetti avversi sui prezzi.

Il prezzo offerto e il prezzo piu alto che orarketmakere disposto a pagare in
un determinato momento per acquistaun determinato ammontare di attivita.
Simmetricamente, il prezzo richiesto € il prezzo piu basso a cuaiket makeré
disposto a vendere un determinato ammontare di attivita. La differenza tra prezzo
offerto e prezzo richiestdid-ask spreajlcompesa il marketmakerper | 6i mmedi at
esecuzione che offre alle sue controparti.sppeadmisura il costo di una sequenza
vendita/acquisto o acquisto/vendita su un breve periodo di tempo: speedmedio
dovrebbe percio essere attribuito ad una singyalssazione dal momento che solo tale
prezzo € quello che dovrebbe essere pagato in un mercato perfettamente liquido.

La sottigliezza dellspreadd i pend e, tra | 6altro, dai Co

parte deimarketmaker dalla dimensione e volatii dei flussi di ordini accumulati, cosi



come dal grado di asimmetria informativa tranarketmakere chi mette in atto la
transazione. In un mercatpiotedriven lo spreadquotato corrisponde alla differenza
tra il miglior prezzo offerto e il miglior @zzo richiesto forniti damarket maker
mentre, in un mercatorder-driven cio che conta e la differenza tra i prezzi limite
mi g | i oarder babR IAH &gni modo, lospread quotato nei mercati non &
generalmente un riflesso esatto dei costi di trdosazpoiché certi scambi potrebbero
non essere effettuate ai prexsid easkma a prezzi coll ocat.i al
spreado addirittura al di fuori dellepread In aggiunta a cio si deve considerare che lo
spreade una misura della liquidita cherfferisce ad un preciso momento. Dal punto di
vista della misura e gestione del rischio & percio importante tener conto anche della sua
variabilita nel tempo.

In particolare, lospreadé quotato pemmporti limitati e normalmente tende ad
ampliarsi in pesenza di massicci flussi di ordini, che e cio a cui si riferisce il concetto di
profondit”™ del mer cat o. Nel caso di una ve

sul prezzobid, deriva dal declino nella curva di domanda di mercato aggregata che

dpende dall 6ammontare offerto (cio dalla ¢
essere attribuita, in particol ar e, all dasi
Un flusso sostanziale di o r dinfauti, il sdspettor endi t a

che colui che ha dato il via alla transazione abbia informazioni privilegiate sulla qualita
del l 6attivit?’ e conduce gl acquirenti p o
cambio. Anche il rischio di esecuzione, cioé la possibilita etreri e ritardi nei
pagamenti di grandi volumi di ordini, potrebbe condurre a tali reazioni del mercato.
Le giegazioni esistenti della presenza di uspread sono basate sulle
asimmetrie informative e su considerazioiguardanti il depositalei market maket
Sotto entrambi gli approccimarketmakersono compensati dalkpreadtra il prezzo al
quale sono disposti ad acquistare e il prezzo al quale sono disposti a vendere un titolo
rischioso.
Le spiegazioni basate sulillnte@adoi comee t r i a |

consistente da tre tipi di investitori: quelli con informazioni superiori, quelli con

° Questi due tipi di organizzazione del mercato differiscono cararidp alle modalita di fissazione dei
prezzi e nel modo in cui la liquidita viene assicurata. In un mera®r-drivenla liquidita viene creata
incrociando gli ordini in urorder bookcentrale. In un mercatgricedriven la liquidita € creata
attraversof QI T A2y S RS 3 tmarketh nfafiefy NBE @ antisdbRo agliAinvestitori un prezzo
offerto e un prezzo richiesto per un ammontare minimo .



necessita di scambio legate al ciclo di vita market maker | market maker non
posseggono informazioni superiori ma operano la funzione crucialeniliefdiquidita
al mercatoe per questo motivdovrebbero ottenere un rendimento adeguato sul loro
capitale. Essi scambiano sia con investitori informati che con investitori non informati
che sono indistinguibili dalla posizione chgsi ricopronoPer eviare perdite di denaro,
i marketmaker sono pronti ad acquistare i titoli a prezzi piu bassi di quelli a cui sono
vendut. Motivo per cui glispreadsono positivi. In media, market maker perdono
negli scambi con gli investitori informati e guadagnandirsgambi con gli investitori
disinformati*°

| modelli basati suldeposito sviluppati per primi da Amihud e Mendelson
(1980, 1982) e da Ho e Stoll (1981), si focalizzanveces ul | 6 es panarkez i one d

makeral rischioprovocatodal 6 a ¢ ¢ u mali.llrogergre marketmakersi trovano

difronteavi ncol i sul | 6 & msoblivetoalidepositdesiderata adon
costodal discostarsi da tali livefif. Lo spreadé, pertanto,una fonte di profittoche
serve acompensar e | @ei Ind es pne@ =i air ® m@er iadosti r i schi
amministrativi; riflette quindi |l a forza di

Le teorie della profondita sonanvece,estensioni del modello di asimmetria
informativa dellospread Gli intermediarj in genere,sono prati a scambiare solo
quantita limitate per proteggere se stessi dagli investitori piu informati che potrebbero
essere interessati a fornire o richiedere arbitrariamente ampie quantita ai prezzi
del |l 6i nt®ermedi ari o

La sensibilitd del prezzo ai blocchi ttansazioni € spesso stimata coreddi

Kyle nella seguente equazione econometrica:

AP,= a+ ANVOL, + =,

10, primi a formulare ed analizzare tali modelli sono stati Glosten e Milgrom (1985) e Kyle (1985) ed a
loro si rimanda per una descrizione piu approfondita del fenomeno.

! Cfr. Amihud e Mendelson (1982)

2 Cfr. Ho e Stoll (1981)

eid Charoenwong e Chung (2000), Kavajecz (1996,1999) e R¢ropé$1998).

Y Cfr. Kyle (1985)



dove i cambiamenti di prezzaP,, sono una funzione lineare del volume netto degli

scambi NVOL;: di fferenza tra | dammontare di ordir
t) ed a rappresetare un errore casuale. Il coefficiertstima la capacita del mercato
di assorbire grandi volumi di transazioni: maggiore il volume, minore la capacita di
assorbimento da parte del mercato.

La liquiditd di mercato puo anche essere definita come il atisstambiare
undatti vit fairvalep 8 fait wlueaiéne sormalmente stabilito come
punto medio delbid-ask spread

Stange e Kaserer (2009) distinguono tre componenti del costo della liquidita in
percentuale rispetto al prezzo medio peat determinata quantita di ordinativo al tempo
t:

L.(q)=T(g) + PL(q)+ D.(q)

dove T(q) sono i costi diretti dello scambi®l.(g) | 61 mpatto sul prez:
prezzo medio a causa della dimensione della posizi@}§g) sono i costi per il ritardo

nel casadn cui una posizione non possa essere scambiata immediatamente.
| costi diretti dello scambio comprendof® commissioni per lo scambide
commi ssi oni perlet @asseéesmedaatzransgaei one. L6
differenza tra il prezzoaggiunto dalla transazione e il prezzo medio. Esso puo anche
essere visto come il risultato di curve di domanda e di offerta imperfettamente elastiche
che causano un decremento dell 6i mpatto sul
Il fattocheicostid | | a | i qui dit”™ aumentino in base
dovuto a due motiviln primis, gli investitori hanno aspettative eterogenee in relazione
al fair valued i undattivit™ e sono soggett.i a restr
scambiag solo una limitata quantita al loro prezzo prefissato. Maggiore € la posizione
da scambiare, maggiori saranno le controparti da trovare e percio il prezzo raggiungibile
nella transazione crolldn secundisi costi della liquidita rappresentano anche un

prezzo per | 6i mmedi at ezza. Una transazione

> Cfr. Dowd (2001), Buhl (2004), Amihet Mendelson (2006).
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essere essenzialmente vista come unodopzio
scambid®.
| costi del ritardo, invece, comprendono i costi della ricerca di una controparte e
il costo imposto all éinvestitore per soppor
costi del | 6i mpatto sul preZzo possono cambi
Tale modello si raccorda con le diverse forme di liquidita di mercato e liquidita
di finanziamento individuate anche da Kyl€l985) e da Black(1971). Difatti,

| 6 ampi éid-ask spr@aetbrrisponde alla somma tra costi diretti dello scambio e

costi del | 6i mpatto sul pr ez z g scanibiabilepad o f o n d i
uno specificompatt o s ul prezzo,; | 6elasticit”™ — 1| a
del costo della liquidit?"; | 6i mmedi at ez z a

della componente del costiotaleritardo.

La liquidita di mercato (cioé la capacita di otaye le transazioni ai prezzi
correnti e in qualsiasi momento senza costi di transazione rilevanti) non & mai
completamente assicurata. Difatti, una delle minacce piu subdole alla liquidita di
mercato |1 06ill usione delcdmportascheni ptecpanti i nui t
al mercato sovrastimo la propria abilita di completare le transazioni o di coprire le
proprie posizioni facilmente e rapidamente per soddisfare le necessita in circostanze
imprevedibili, portandoli potenzialmente a prendecsiessivi rischex ante

Bisogna notare,infatti, che la liquiditd non € una caratteristica continua.
Pertanto, le attivita possono avere un diverso grado di liquidita. Il grado di liqoidita
esseraleterminato dal tipo di attivita, dalla dimensioneldal posi zi one e dal |l

di liquidazione. Seguendo Stange e KasdRf09) si possono distinguere almeno

guattro categorie di gradi di i quidit”™. S
posi zione nell 6attivit ™ epte senza alare costo (adc a mbi a
esempi o | e banconote). Undattivit"™, poi, p

qguando la maggior parte delle posizioni possono essere scambiate, anche se con un

' Cfr. Chacko et al. (2008): La componente opzionaria comprende il diritto a ricevere un certo
FYY2YGFENB RA 1jdz2dS FttQSasSOdzaZ A2yS RSt stmkepier yS 02y
Questa opzionalita ha un valore implithe dipende dalla volatilita del prezzo e dalla dimensione

RSttt Q2NRAYS NXBftF GADI I € @2t dzyS RA GNIyallAzyS | GGS
LI2AAT A2YyS LISNI £ QlF OljdzZANBYyGSd ! Ol dza | RA jdzSaiS RdzS
RSEEQAYLI GG2 adzZ LINBTT2 FdzySyida O2y tF 3ANFYRSTTI RSH
Y per la maggior parte delle attivita come azioni e obbligazioni, i costi per la ricerca sono quasi
trascurabili, ma i costi di un rischio aggiuntivo durante il ritardo possono rimaneveunti.
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determinato costo. La determinazione dei costi di transazahproblema principalie

questa prospettiva Se | a i quidit?” S i deteriora u
Ascambiabile incostantementeo. Mentre i pr
fair value d i undattivit"™, i Haziomeineélla miduce dieliquidia s ua |

costituiscono un problema ancor pi % grande
posizione pud essere scambiata. | prezzi di mercato sono quindi non osservabili e il
valore deve essere determinato con metodi intinse

Il grado di liquidita € determinato non solo dal tipo di attivita ma anche dalla
dimensione della posizione. Nella maggior parte dei casi, € la dimensione della
posizione in relazione al volume di scambio prevalente che determina il grado di
liquidita, i gual e mostra anche | a relazione t
mercato. Se la dimensione della posizione € piu grande del volume scambiato ci si puo
attendere un significativo ritardo taell a tr
Ascambiale incostantementeo). Se =~ troppo
breve termine a causa della mancanza di controparti.

Léorizzonte di |l i gui dazione  unbaltra
posizione. Un titolo potrebbe s=e illiquido nel breve termine a causa di una mancanza
di controparti ma scambiabile incostantemente in orizzonti di liquidazione piu lunghi.

Di conseguenzali r i schi o di 't qui di t”~ di mer ca
scambiare ad un prezzo convemgeoon immediatezza. E la componente sistematica del
rischio di liquidita. Cio ha due implicazioni di rilievin primis suggerisce che vi sia
una certa affinitanel rischio di liquidita nei mercatin secundisdal momento che é
sistematico dovrebbe essegrezzato. Tipicamente, i modelli a$set pricingmisurano
il rischio di liquidita come la covarianza tra una misura di liquidita e i rendimenti di
mercatd®. Il rischio di liquidita, empiricamente, & nella maggior parte dei casi basso e
stabile. Un rishio di liquidita elevato € raro ed episodico. Tale natura puo essere dovuta
a delle spirali negative di liquidita a causa della liquidita di mercato e di finanziamento
che si rinforzano mutualmente ed e raro a causa dei benefici della cooperazione negli

scambi?®

¥ Sj veda Pastor e Stambau@®Q1), Acharya e Pedersen (2005), Liu (2006).

¥ per le evidenze empiriche di elevati rischi di liquidita nei mercati azionari si veda Pastor e Stambaugh
(2001). Sulle spirali negative di liquidita si veda BrunnermeiBedersen (2005, 2007). Sui benefici della
cooperazione negli scambi si veda (Cardylal. 2007).
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Il rischio di liquidita & perciq il rischio di non essere in grado di liquidare o
coprire immediatamente una posizione ai prezzi di mercato correnti. Questo rischio di
liquidita di mercato e diverso dal rischio di liquidita del bilancio che ct@si
nell 6i ncapacit™ di raccogliere fondi I i qui
deriva dal fatto che i mercati non sono perfetti in qualsiasi momento e in qualsiasi
segmento.

E evidente quindi chaalliquidita di mercatsiaal centro de preoccupazioni
delle banche centrali riguardanti la stabilita finanziaria poiché € una precondizione per
| 6efficienza del mercato ed anche perch® |
degenerare in una crisi sistemica come testimoniato, ad esedgbi®,turbolenze
del | 6estate e afactalonomel Idéeil mplr9o9v8v icshoe dr enaggi

nei mercati obbligazionari.

1.2MECCANISMI DI INTERRELAZIONE E PROPAGAZIONE DEL RISCHIO
DI LIQUIDITA

Le diverse forme della liquidita e i relativi risamon hanno un comportamento
distinto e indipendente, esse si combinano, si rinforzano mutualmente e si propagano
attraverso tutto il sistema economioanziario.

Secondo Bervas2006 una crisi di liquidita e il rischio di illiquidita che
raggiunge lsuo par ossi s mo. Pu, essere definito
assorbire i flussi di ordini senzde questo provochiiolenti aggiustamenti nei prezzi
cherisultanononesseregiul correlati con iloro valore fondamentale. E caratterizzata da
un improvviso ampliamento délid-ask spreaa perfino dalla tota scomparsdi flussi
di acquisto o dalldincapacit? di scambi ar
volatilita di breve termine cosi come ad un crollo del mercato primario. Contiene
perciq il seme di seri sconvolgimenti sistemici.

Il rischio nel dover fronteggiare questi eventi € quello di registrare perdite
consistenti nel momento in cui sia necessario liberarsi delle posizioni per adempiere alle
passivita o fronteggiare le necessita di copa.

Léoesauri ment o, ddfatd laaondeguenmai dduntcdordinamento
unanime degli operatori del mercato verso un cattivo equilibrio in cui tutti gli operatori

vogliono uscire dal mercato simultaneamer8e. si considera che questa sitoagi
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potrebbe essere scatenata da un semplice cambiamento nelle opinioni collettive e chiaro
che questi tipi di eventi sono difficitla prevedereRer dipiu, il collasso della liquidita
potrebbe generae degli incentivi che inducono gli agenti economiczionali a
comportarsi in modo da peggiorare la situazione complessiva del mercato. Questa
catena negativa di eventi € ampiamente descaittaesempimella letteratura sulle crisi
bancarie che conducono a corse verso i depositi bafgadi infra). E lo stesso
fenomeno che accade quandarisi di mercat®scatenantac o s i d grefetehza pen
la liquiditao (flight-to-liquidity in anglosassone). Naturalmentma grande istituzione
finanziaria pucarrivare gparalizzare il mercato uscendone. Le ddfia fronteggiate da
partecipanti piu piccoli ma molti attivi e che sfruttano pesantemente la leva finanziaria,
(come glihedgefund) possono causare gli stessi tipi di problemi. Quando liquidano le
loro attivita in tempi di difficolta finanziarie, le lor@zioni possono diventare
probabilmente un allarme per altri partecipanti al mercato provocando cosidtletto
fipredatory trading, ci o |l a vendita anticipata, <che
momento necessarfd.

Infine, sempre secondo Bes (20009, le crisi di liquidita riflettono le
di sfunzioni nel meccani smo di regol azione ¢
movimenti dei prezzi esprimono un comportamento pro ciéfico.

Acharya e Schaefer (2006) si concentramgrimis sul fatto che gli shock di
liquidita sono altamente episodici e tendono ad essere preceduti da (o associati con)
ampi e negativi shock sui rendimenti delle attivita, per cui il rischio di liquidita e
presentato come wun parti c ditaaaned dicteencbemme no no
prezzi nei mercati dei capitali esibiscono di fatto due regimi. Nel regime normale, gli
intermediari sono ben capitalizzati e gli effetti di liquidita sono minimi: i prezzi delle
attivit”™ riflettono idliguaithdNelmegime iliduidoge non ¢
intermediari sono vicini ai loro limiti di capitale o dollateral e si verifica ilcosiddetto
ficashin-the-market pricing?% In tale contesto la posizione di liquidita dei partecipanti
al mercato in unparticolaremer cat o azi onari o influenza i/l

Percio, i prezzi riflettono indirettamente il costo del capitale implicito per questi

2% Cfr. Brunnermeier e Pedersen (2005).
2L Cfr. Cohen e Shin (2003)
22 Cfr. Allen e Gale (1992998)
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intermediari, cio il costo che sopportano

finanziamento per intrapndere la transazione.

In secundissi concentrano sul fatto che questa visione in cui i prezzi seguono
due regimi, in termini di effetti di liquidita, aiuta a comprendere le caratteristiche di un
fenomeno apparentemente slegato, il rischio che la aaioele dei rendimenti in
diversi mercati fluttui nel tempo. Due caratteristiche del rischio di correlazione
condividono una relazione fondamentale con il rischio di liquidita: il fatto che le
correlazioni nei rendimenti delle attivita primarie (azioni eblm@azioni) sembrano
aumentare nei mercati in ribasso rispetto a quelli in fAkeahe anche i parametri di
correlazione impliciti prodotti dai modelli tradizionali gricing esibiscono tali
sostanziali fluttuazioni.

La loro ipotesi principale € chena componente importante di queste
fluttuazioni nelle correlazioni sia collegata al rischio di liquidita e non alla correlazione
tra i flussi di cassa e i tassi di sconto delle attivita sottostanti. Nel regime normale, le
correlazioni tra i prezzi delle tatita sono guidata principalmente dalla correlazione nei
fondamentali delle entita sottostanti o nei rischi. Per contro, nel regime illiquido, i
prezzi sono influenzati anche dalla posizione di liquidita dei partecipanti al mercato e, di
conseguenza, damiti impliciti del costo del capitale fronteggiati dagli intermediari.

In definitiva, il rischio di liquidita di mercato, il rischio di liquidita di
finanziamento e il rischio di correlazione sono tutti interconnessi e legati in modo non
lineare alla #ssa incertezza nei rendimenti delle attivita sottostanti. Queste relazioni tra
le differenti dimensioni del rischio di liquidita e i rischi di correlazione e rendimento
delle attivita apparentemente non collegatinri@delle importanti implicazioni per i
risk managee perle strategie di copertura che impiegarede loro istituzioni.

Durante tali periodi di shock sistematici di liquidita si verifica il cosiddiityht
to quality dei depositi nelle banche commerciali. Gatev e Strahar8)2@&urano §
shock di liquidita sistematici attraverso un aumento dgdteadtracommercial papee
buoni del tesoro (il cosiddettmaperbill spread e trovano che quando tale differenza
aumenta, le banche commerciali americane vedono un aumento dei flussaia ret

depositi.

23 Cfr. Longin e Solnik (2001) e Ang e Chen (2002)
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Gli studi sopra citatimostrano che gli shock nelle attivita e gli shock di liquidita
tendono ad essere altamente correlati, sia in aggregato che a livello di singolo titolo. In
particolare, gli shock di liquidita sono altamente episoger cuile innovazioniin un
mercato illiquido sono generalmente piccole ma determinati momenti
significativamenteampie. Le innovazioni maggiori, di fatto, coincidono con periodi che

storicamente sono stati caratterizzati da crisi di liquitlitéa dimensione relativa dei

pi cchi di il iquidit?s@ il lustra anche che

improvvisamente, inducendo una relazione non lineare o di cambiamento di regime tra
shock di liquidita e shock nei rendimenti delle attivita.

Pecio, se il rischio di liquidita di finanziamento coincide con il rischio di
liquidita di mercato e con il rischio dei rendimenti delle attivita potredadwadere che
undstituzione e il suaollateral diventino improvvisamente illiquidi

La mancanza di apacita di scambiare riduce i profitti degli intermediari,
spingendoli verso i limiti di capitale o dollateral, restringendo ulteriormente la loro
capacita di fornire liquidita ai mercati. Per contro, il valorequantogaranziadelle
attivita rischioe di mi nui sce durante i periodi di
finanziamenti garantiti che gli intermediari possono raccogliere.

Comesi évistooguando un investitore compr a

collateral e prendere a prestito dandafa garanziae la differenza tra il prezzo di

u

noé

undattivit?s’ e il suo Vval or darcatodeme esgeser an z i a

finanziato con il capitale proprio del
scoperto, anziché liberare capitali, nehrede nella forma di margini. Percio, in ogni
momento, il margine totale su tutte le posizioni non pud eccedere il capitale
del |l 6investitore.

Il modello di Brunnermeier e Pedersen (2008) mostra che i finanziamenti degli
investitori influenzano (e sonafluenzati) dalla liquidita di mercato in modo profondo.
Quando la liquidita di finanziamento gcarsa gli investitori diventano riluttanti a
prendere posizioni, in particolar modo le posizioni ad alta intensita di capitale in attivita

con alti margini. @ riduce la liquidita di mercato, portando ad una maggiore volatilita.

* Ad esempio, la crisi della Penn Central nel maggio 1970, la crisi petrolifera del novembre 1973, il crollo

0 i

r

RSt YSNDIG2 FTA2yFNA2 RSEt{Q20G20NB MpyTs fQAYDlI &A2Y:

del 1997 e la crisi di LTCM nel 1998.
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In piu, sotto certe condizioni, una bassa liquidita di mercato futura aumenta il rischio di
finanziare una transazione, aumentando cosi i margini.

Il loro modello implica che la ligdita di mercato possa improvvisamente
sparire, abbia una comunanza tra le attivita, sia legata alla volatilita, sia soggetta al
fenomeno dellight to qualitye si muova insieme al mercato.

Nel loro modello gli speculatori riducono le fluttuazione dekpoe fornendo in
tal modo liquidita al mercato. Gli speculatori finanziano le loro transazioni attraverso
prestiti garantiti da finanziatori che stabiliscono i propri margini per tener sotto
controllo il VaR®. Dal momento che i finanziatori possono risliaéii margini in ogni
periodo, gli speculatori fronteggiano il rischio di liquidita di finanziamento a causa del
rischio di margini piu alti o perdite sulle posizioni esistenti.

| due autori definiscono la liquidita di mercato come la differenza {peeizo
della transazione e il valore fondamentale mentre la liquidita di finanziamento come la
scarsita di capitale degli speculatori.

Di conseguenza, gli investitori forniscono liquidita al mercato e la loro capacita
di far cid dipende dalla loro dispdmiita di finanziamenti. Contrariamente, i
finanziamenti degli investitori (capitale e margini) dipendono dalla liquidita di mercato
delle attivita detenute in portafoglio.

Definiscongq inoltre,i margini comefidestabilizzant se possono aumentare con
| ilbquidita. | margini fidestabilizzant forzano gli speculatori a liquidare le proprie
posizioni in periodi di crisi, conducendo a forniture di liquidita di mercatecfmache.

Per contro, [ mar gi ni possono t®ori came
diventare fistabilizzantd. Questo accade quando i finanziatori sanno che i prezzi
divergono a causa di illiquidita di mercato temporanee e sanno che la liquidita verra
aumentata a brevnon appena arriveranno sul mercato altri cligditd accade perché
una divergenza corrente del prezzo dai fondaafiefiornisce un cuscino contro
movimenti avversi futuri del prezzo, rendendo le posizioni degli speculatori meno
rischiose.

Tornando alle implicazioni per la liquidita di mercato, dimostrano in primo

luogoche,finchéi | capitale degl:. specul atori ~ cos*

%% || Value at Riskmisura la perdita potenziale di anposizione dinvestimentoin un determinato
orizzonte temporale con un determinato livello di confidenza.
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raggiungere i limiti di finanziamento, la liquidita di mercato & naturalmente al livello
piu alto ed e insensibile ai cambiamenti marginali nel capitale e nei margimgmid
modo, quando gli speculatori raggiungono i propri limiti di capitale (o rischiano di
raggiungerli durante il periodo della transazione) riducono le loro posizioni e la liquidita
di mercato diminuisce. A quel punto i prezzi sono maggiormente guidati d
considerazioni di liquidita di finanziamento piuttosto che da movimenti nei
fondamental?®

La liquidita e fornita, prevalentementeai marketmaker dagli hedgefund o

dall e banche doéinvesti ment o, [ qgualei devon

corte). Se gli speculatori sono ben finanziati (ampie disponibilitd di capitali o bassi
margini), possono scambiare maggiormente (aumentando la liquidita) e quindi la
liquidita di finanziamento é udriver della liquidita di mercato. Esiste anche un gdfe
contrario dovuto al fatto che una migliore liquidita di mercato puo far diminuire i
margini sia perché i finanziatori sono piu disponibili a prestare capitali quando possono
vendere le garanzie piu facilmente e rapidamente, sia perché la liquidieaditanpuo
diminuire la volatilita. Questi effetti reciproci possono aumentare le spirali di liquidita
nel momento in cui alcuni investitori raggiungono (o sono in prossimita di raggiungere)
I propri limiti relativamente ai margini o ai rischi assunti.

Inoltre, quando i mercati sono illiquidi, la liquidita di mercato e altamente
sensibile ad ulteriori cambiamenti nelle condizioni di finanziamento. Cio & dovuto

come introdottoa due spirali di liquiditaln primis, una spirale dei margini emerge se i

marg n i aumentano durante | o6illiquidit? del
finanziamenti sugli speculatori diminuisce la liquiditd di mercato, conducendo verso
margini piu alti, i quali restringono ulteriormente i limiti di finanziamento e cosi via.

In secundis una spirale delle perdite sorge se gli speculatori detengono
undampia posizione iniziale che ~ negativan

clienti. I n questo caso, uno shock nei
portandoa perdite per gli speculatori sulla loro posizione iniziale, forzandoli a vendere
di piu, portando ad ulteriori cadute dei prezzi e cosi via.

Queste due spirali si rafforzaneciprocamentamplicando un effetto totale
maggiore della somma dei singoli etti. Paradossalmente, le spirali di liquidita

%% Sul punto si veda oltre, par. 2.6.6
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implicano che un ampio shock sulla domanda dei clienti lipesidita immediata
conduce ad una riduzione nella fornitala stessdurante tali periodi di tensione.
Nella loro analisi mostrano che il rappmtra illiquidita e margini e lo stesso in
tutte le attivita per i quali gli speculatori forniscono liquidita di mercato. Questo
rapporto comune e determinato in equilibrio dalla liquidita di finanziamento degli
Sspecul atori . | n a@ilmerrcea tpoardoil eyndadtitlilviigtui di t
margine e del costo implicito del finanziamento. Il loro modedatribuisce a fornire
percio, una spiegazione naturale percomportamento comunéra le attivita dal
momento che gli shock ai finanziamiedégli speculatori colpiscono tutte le attivita.
Il legame tra le tre diverse tipologie di liquidita (e i meccanismi di propagazione
dei relativi rischi) assume due diverse connotazioni a seconda che ci si trovi in un
periodo normale o in un periodo disi (0 comunque turbolento).
Come accenn ateocausel deld risohiozdi diquiditd giacciono
nell 6all ontanamento dal p eersianchetrig m@rmative i mer c
che puo condurre ai fenomenirdoral hazarde selezione avversa.
In periodi normali i flussi di liquidita scorrono facilmente tra le tre diverse
tipologie, stabilendo un circolo di liquidita virtuoso che stimola la stabdel sistema
finanziario. La BincaCent r al e forni sce | 6 a’fmahsistemar e neu
finanziario in modo da coprirne il deficit di liquidita in aggregato. Questo ammontare

viene ricevuto dalle banche e, attraverso i vari mercati, viene ridistribuito agli agenti

economici che necessitano di ' iqulinthi t© e q
mo d o, |l a banca centrale fornisce | 6ammontar
ridistribuzione e il riciclaggio ela necessita di fondil 6 ef f i ci ent e al |l oc a

diversi agenti economici.

In tale contesto, la scelta tra le divefeati di liquidita € bastata solamente su
considerazioni di prezzbe vi sard sempre liquidita sufficiente per limare qualsiasi
frizione.

Il meccanismo appena esposto viene distorto nel momento in cui si manifesta nel

sistema un rischio di liquiditd prodendo spirali di illiquidita viziose. Nei periodi

¢ §NJ ySdzZiNRB 4A AYGSYRS t Qd cievspddisid INBomarda difliduigideiieR A G £ R A
AAa0GSYlF FAYIFIYTAINR2Z aSyill FEtGSNINB tQltfAySEYSyidz2 Gl
%8 Cfr. Ayuso e Repullo (2003); Eweretral. (2007); Drehmann e NikolaoR@09).
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turbolenti il legame tra le tre diverse forme di liquidita rimane solido ma si trasforma in
canale propagatore del rischio destabilizzando il sistema.

Il rischio di liquidita di finanziamento giace nel ceodelle banche. Le banche
sono considerate per costruzione fragili a causa del meccanismo di trasformazione delle
scadenze che intraprendono (depositi liquidi a breve teroang&o prestiti illiquidi a
lungo termine). Nel far cio le banche trasformanovbrecadenze (i depositi) in
scadenze piu lunghe (investimenti) al fine di creare liquidita di finanziamento per gli
investitor’e pr omu o v er eocdzidne i fisorse nel rsistema. &Clo l& quello
che accade anche comiarketmakero le societa dinvestimento e gli investitori del
mercato finanziario. Di conseguenza, le banche fronteggiaricadeoff tra detenere
attivita liguide a basso rendimento e usarle per investire in attivita (relativamente)
illiquide ad alto rendimento (quantomeno potate).

Il rischio di liquidita di finanziamento che colpisce una singola banca (o un
singolo intermediario) non  di per s® u
economicefinanziario. Il problema sorge quando il rischio di liquidita di finanziamento
viene trasmesso ad altri intermediari facendolo diventare sistemico.

A livello di sistema interbancario il rischio si puo propagare a causa della stretta
interconnessioné&a le banche nel medesimo mercato per la liquidita. Il fallimento di

una singola barec p u provocare una contrazione nel

portando a contrazioni di liquidita nelle singole banche attraverso ristrutturazioni
anticipatedel | 61 nsi e me d el I erali anterfcannessioni possonop as s i v
trasformarsi in canaldi propagazione della crisi in presenza di mercati incompleti e
i nformazione asi mmetrica. Ci, a causa del f
uscite di liquidita si pudé combinare con asimmetrie informative circa la solvibilita delle
banche e @&nolare timori di rischio di credito di contropafte

A livello di mercati mobiliari il rischio si pud propagare nel momento in cui gli
intermediari (banche e societa di investimento) costrette da problemi di liquidita
decidono di cercare fondi svendendioli in portafoglio e andandaosiad influenzare
i prezzi dei titoli e la liquidita del mercato mobiliare. Cido pud portare, infatti, ad un

aumento della volatilita dei prezzi delle attivita, ad una riduzione della partecipazione al

29 Cfr. Strahan (2008)
%0 Cfr. Allen éGale (2000); Drehmaret al.(2007); Brusco e Castiglinesi (2007) e Strahan (2008)
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mercato causatadan aument o dell 6incertezza e a pre:
quanto gli acquisti avvengono solo a presntati

Ovviamente, data la forte relazione tra liquidita di finanziamento e liquidita di
mercato esiste la possibilita che si generino dgieali negative autoalimentate

Il meccanismo di trasmissione e amplificazione parte dal fatto che diversi clienti
subiscono shock di domanda che si compensano ma arrivano sul mercato in modo
sequenziale creando sbilanciamenti temporanei negli ordini.

Una spirale di perdite sorge per gli investitori che sfruttano la leva finanziaria
perché il declino nel valore delle attivita erode il valore netto degli investitori piu
rapidamente del |l oro valore |l ordo (a causa
prendere a prestito crolla.

Tali spirali diventano un equilibrio perché altri potenziali acquirenti con
esperienza potrebbero fronteggiare limiti simili nello stesso momento ed anche perché
altri potenziali acquirenti trovano piu profittevole aspettare sihesaurisca la spirale
prima di rientrare nel mercato. In casi piu estremi, altri investitori potrebbero al limite
i ntraprender e c o rmedatory gadiegn,t i f acrozreen diol dfel i b e
altri a liquidare le posizioni a prezzi stracci@runnermeier e Pedersen, 2005]

La spirale dei margini rinforzaguindi, la spirale delle perdite. Come i margini
aument ano, | 6i nvestitore deve vendere anco
proprio rapporto di leva (ch@enivamantenuto costante telspirale delle perdite). |
margini e glihaircut raggiungono i massimi nei periodi di ampie cadute dei prezzi,
portando ad una generale contrazione dei prestiti. Emerge, quindi, un circolo vizioso in
cui margini piu alti forzano a ridurre la leva e admamtare le vendite, le quali
aumentano i margini ulteriormente e forzano maggiori vendite.

Tale comportamento puo sembrare controverso in quanto una riduzione di
prezzo che risulta da una mancanza di liquiditd & verosimilmente temporaneo e gli
investitoicon | 6esperienza necessaria si trovano
acquisto. Quindi, si potrebbe pensare che i finanziatori siano disposti a prestare piu
liberamente riducendo i margini in seguito ad una caduta dei prezzi.

Secondo Brunnermeier 9) ¢ sono almeno tre ragioni per cui & vero |l
contrario. In primis, shock inattesi dei prezzi potrebbero essere un avvisaglia di

maggiore volatilita futura e cid comporta un aumento dei margmisecundis
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| 6aument o dei ma r g i rpiosciugarsi debariquinlithipuoaesserea € o n

spiegato dall 6emergere di frizioni dovut e

diventano particolarmente attenti ad accettare attivita come garanzia se hanno il timore
di ricevere una selezione particolarmenegativa di attivita. Potrebbero, per esempio,
essere intimoritidal fattoche i veicoli di investimento strutturati vendano le attivita
migliori (vendibili) e lascino come garanzia solo le peggiori e di minor valore. Infine, se
i prestatori stimano ingwiamente la volatilitd ut ur a usandoampiat i
caduta dei margini portastime della volatilita piu elevate e a margini piu alti anche se
la caduta dei prezzi potenzialmente riflette una grande opportunita di acquisto.

La spirale delle perdite piu pronunciata per le azioni con minore liquidita di

mercato, poiché venderle in periodi di tensione finanziaria rischia di condurre ad una

pas

caduta dei prezzi pi % ampia di quell o che ¢

1.3MISURE DI LIQUIDITA

Come detto, la liquidita, indicando un concetto ampio e variegato e non essendo

guot at a, non =~ direttamente osservabil e.

relativo siano prezzati nei mercati, in questa parte del capitolo si cercheraatepass
rassegna le diverse misure di liquiddabassa frequenza di rilevaziopeoposte in

letteratura tentando di individuare le piu coerenti e capaci di spiegelaivi premi.

Nel capitolo 3 si analizzeranno le misure di liquidita utilizzabilicgrexyn e | | 6 anal i si

empirica.

Esistonodiverse misure di liquidita in letteratura, per esempluidtask spread
quotato, ilbid-ask spreadeffettivo, il turnover, il rapporto tra rendimenti assoluti e
volume e | e component. aesélelzigne amyeesd & aocossi u |
dei market makerOgnuna di queste misure potrebbe avere componenti sistematiche e
specifiche del titolo. Per di piu, le componenti sistematiche di diverse misure di liquidita
potrebbero essere correlate.

Goyenko, Holden €Trzcinka (2009) hanno testato le piu diffuse misure di
liquidita di mercatan rapporto a diverddbenchmarldi liquidita.

L6i pot esi di base ~ che util.i mi sur e

posSsono essere costruite su dati a bassa frequenzaa(gnoy di rilevazione relativi ai
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rendimenti azionari e ai volumi scambiati, consentendo ai ricercatori un accesso a
misure di liquidita su un lungo periodo storico e in molti mercati.

Per determinare quali misure di liquidisganole migliori, hannoconfrontato
proxy calcolate su dati a bassa frequenza di rilevazione (giornaliera) con sofisticati
benchmarkdi liquidita calcolati da due set di dati ad alta frequenza di rilevazione
(mensile e annuale) usando le correlazioni nelle serie storiche, éazayniincrociate

e gli errori di predizione. In particolare, il confronto si svolgepi@xy per lospreade

spreadeffettivi e realizzati eproxyp e r | 6i mpatt o Isenchmagperez z o co
| 6i mpatto sul prezzo.
Nel lavoro testano 1@roxyper lospreade 12proxyper | 60i mpatt o s ul

base mensile e annuale, calcolando la loro capacita di cogliere le caratteristiche salienti
deibenchmarlad alta frequenza.

Il primo metro di misura per le performance consiste nella correlazione media
incrociata basata sulla singola societa weoxy per la liquidita a bassa frequenza e
benchmarldi liquidita ad altra frequenza. Il secondo metro e la correlazione nelle serie
storiche basate su un portafoglio egualmente pesapydry di liquidita e benchnark
di liquidit”™. 11l terzo e il quarto metro di
tra proxy di liquidita e benchmarkdi liquiditd misurato dal suo errore medio e dalla
radice quadrata dell derrore medi o.

Le proxy per lo spread sono la misudi Rolf*, effedive tick la misura di
Holder??, la misura di Gibb$, la misura LOT, glizeros la misura di Amihutf, la
gamma di Pastor e Stambatité la liquidita di Amivest.

Nel 19814 Rol | s vi | u pffective spreadbasaito isutkeat or e f

covarianza seriale del cambiamento nel prezzo:

Roll = 12 XA/ —Cov(AP, AP, ;) quando Cov(AP,AP, ;) <0
quando Cov(AP, AP,_;) = 0

3L Cfr. Roll (1984)

%2 Cfr. Holden (2009)

% Cfr. Hasbrouck (2004)

% Cfr. Amihud 2000

% Cfr. Pastor e Stambaugh0Q1)
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Holden (2009) e gli autori hanno sviluppato ymraxy p e reffedtive spread
basata sul raggruppamento dei prezzi osservabili. Basandosi sulla teoria dei costi di
negoziazione di Harris (1991)sasnono che i prezzi degli scandi@anoraggruppati al
fine di minimizzare i costi di negoziazione tra gli investitori potenziali. Inoltre,
seguendo Christie e Schultz (1994) assumono che il raggruppamento dei prezzi sia
completamente determinato dalla dimm®ne dellspread

Rimandandoalla bibliografia per ilcalcolo delle diverse componenti, basti

sapere che la misura & data dalla medie ponderata dalla probébjlitelie singole

dimensioni dellspread(s) divisa per il prezzo medi(jnel | 6i nter vall o

EJr': '}?'S'
Ef fective Tick = %

SempreHolden (2009) sviluppa un modello che sfrutta sia la correlazione seriale
(come Ross) sia il raggruppamemtei prezzi In questa sedé sufficienteconsiderare
che laproxyp e reffedtiiespreadelaborato da Holde@é daa da:

dove ¥ e la probabilita che lspreadsia §.

L éffective spreade una misura utilizzata anche da Chordia, Roll e
Subrahmanyam1099 per studiare | 0esistenza di
comune nella liquidita a livello diistema finanziarity e da Korajczyk e Sadka (2007)
che lo inseriscono come una delle otto componenti della loro misura globale di rischio

sistematico di liquidit.

®DEtA I dzi2NR Ol £ 02 | ¢28|R—@8;7avE BRil prézso efiettilaiiant’® pa@eo¥ S Y
Puv il punto medio debid-ask spread.
%" Lo spread effettivo percentuale & misurato per ogni scambio come il valore assoluto della differenza
tra prezzo della transazione e punto medio del-agk spreadjuotato, diviso per il punto medio del bid

1 Mg |!'“-"|;_||'_ mi,jl
B A

Mg j=1 my i ’

ask spreadEspread; , =
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Hasbrouck (2004) stimal modello di Roll usando i prezzi giornalieri.
Hasbrouck assumehe lo shockda informazione pubblica del modello di Roll)(sia

distribuito come una normale di media zero e variamzalnoltre, indica lospread
medio nel modello di Roll coma = =5. Quindi usa il campionamento di Gibbs per

stimare numericamente i parametri del modello (), gli indicatori latenti di

venditdacquisto/assenza di scambigezzi efficienti latenti.
Lesmond, Ogden e Trzcinka (1999) sviluppano uno stimatore dplead
effettivo basansaronisnioimaté suimiorni di sendimerniti nutli.r

Il modello LOT assume che il vero rendimento non osse@ptd i undazi one

nel giorno tsiadato da:

£
R_;l't - _;I'Rmr + E_:l't

dovie Ba sensibilit”™ dell 6amwniednegijgedio rtenedil
shock da informazione pubblica nel giorno t.
La misura di liquidita di LOT e semplicemente la differenza tra il costo

percentual g)edcostapegunt sabe( @i vendita(U

LOT = a5, —

Gli stessi autorintroducono anche la proporzione dei giorni con rendimenti nulli
comeproxy per la liquidita. Le idee di base sono chleprimis, le azioni con liquidita
pil bassa hanno piu probabilmente giorni con voluagingiati nulli e quindi piu
probabilmente giorni con rendimenti nullin secundis le azioni con i costi di
transazione piu alti sono soggette ad una minore ricerca di informazioni riservate e, di
conseguenza, anche nei giorni di volumi positivi, € piobabile che non vi siano
rivelazioni di informazioni riservate (e quindi, assumendo mercati efficienti, rendimenti

nulli).
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Definiscono la proporzione di giorni con rendimenti nulli come:

Zeros = (numero di giorni con rendimenti nulli /T

Una versione alternativa considera il numero di giorni cdaombpositivi con
rendimenti nulli.

Loutilizzo dei gi orni con rendi ment. nul
Harvey e Lundblad (2006the studiano il problema della liquidita nel contesto
d e &ssebpricing analizzando un campione di paesi egesti. Nonostante le
problematiche relative alla scarsita di dati e alla relativa inefficienza di questi mercati, il
campione e interessante perché proprio in questi Paesi il problema della liquidita & piu
evidente.

Usano misure di liquidita che si fondaan s ul | 6i nci denza dei
giornalieri nulli osservatiSeguendd_esmond, Ogden e Trzcinka (1998pstengono
che se il valore di un segnale informativo e insufficiente a superare i costi associati con
la transazione, allora i partecipanti al mercdezideranno di non scambiare con |l
risultato che i rendimenti saranno nulli.

La prima misurache implementancé semplicemente la proporzione dei
rendimenti giornalieri nulli. Dimostrano che questa misura & altamente correlata con
misure piu tradizionaldei costi di transazione per i mercati azionari emergenti in un
periodo di tempo limitato. Goyenko, Holden, Lundblad e Trzcinka (2005) comparano
diverse misure dei costi di transazione per i dati americani e trovano che quelle basate
sui rendimenti nulli eservati sono correlate con i costi effettivi ottenuti da dati ad alta
frequenza di rilevamento.

Sempre seguendhesmond, Ogden e Trzcinka (1999) e Lesmond (2005)
costruiscono la proporzione di rendimenti giornalieri nulli (ZBroreturng osservati
durante il mese di riferimento per ciascun mercato azionario. Cio che ottengono e che
tale misura é abbastanza persistente.

La seconda misura incorpora | e informaz
nontscambio (o di rendimenti nulli). Periodi lunghigibrni consecutivi con assenza di
scambi dovrebbero essere associati con effetti maggiori di illiquidita che i periodi non

consecutivi.
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Usando N azioni nel paese i, creano una misura di pressione sul prezzo quotidiana come

segue:
N
':1W'5; L
PP, = 1= I-gt }rr|
_;|.=1 W_;' T:;".lt.lr |
dove wrappresentdli peso del |l 6azione nell 6indice. Ut

capitalizzazione.

Da queste due misure ricavano quexy per la liquidita, In(3ZR) e In(:PP),
ottenendo che la misura dei rendimenti nulli prevede significativamente i rendimenti e
che gli shock di liquidita inattesi sono positivamente correlati con i rendimenti e
negativamente correlati con i dividendi.

Goyenko, Holden e Trzcinka (2009) usano anche akrproxy per lospread
ldi Il 1l iquidit”™ di Ami hud, elialliquidita dimmivest.i Past c
Queste misur e, in origine, sono state cost
Percio vengono testate solo per la correlazione capgtadeffettivi e realizzati.

Amihud 000 parte dall 0i pot s tra rehdimemicaes e c he
liquidita & data dal fatto che il rendimento atteso del titolo € una funzione crescente

del Il 6i Il iquidit”™ di undazione come propost o
La misura di il iquidit? di un@Gazi one
lLLl Q, il rapporto giornaliero tra i/l rer

dollari, mediato per il periodo necessario. Puo essere interpretato come il risultato sul
prezzo quotidiano associato con un dollaro di volume di scambio.

Léidildigt™ riflette | 06i mpatto del flusso
di selezione avversa e di gestiomevéntory cos)*®®. Per le transazioni di grandezza
standard | 6i mpat thidaskspreadrpente nrepal ampio écaasso did a |
domanda induce un impatto maggiore sui prézii f | et t endo probabi | me

degli investitori informati.

% Cfr.Amihud e Mendelson (1980) e Glosten e Milgrom (1985)
% Cfr.Kraus e Stoll (1972) e Keim e Madhavan (1996)
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Loilliquidit?@ del |l 6azi one, per | 6autor e
rendimento assoluto giornaliero sul volume di scambio in dolladatel giorno.

D ays}:

i 1 |R::d|
ILLIQ; = - E —0
Days = Vi

Questa misura di illiquidita e fortemente legata al rapporto conosciuto come
misura di Amivest (rapporto tra somma del volume quotidiano sulla somma del
rendimento assoluto).

Tale misura viene diffusamente utilizzata in letteratura.al¢ayk e Sadka
(2007) la inseriscono come una delle otto componenti della loro misura globale di
rischio sistematico di liquiditdAcharya e Pedersen (2005) e Acharya e Scha2deg(
la usano comeroxyper | 6i Il Il i qui dit "™ dosdridnfe®ddibetai t "~ ne
di liquidita nel loro liquidity-adjusted CAPM, infine, Aragon e Strahan (2009) la
utilizzano per verificare se la liquidita di mercato delle azioni detenute hiedgjefund
clienti di Lehman Brothers sia diminuita in seguito al faflimto delprime broker
rispetto agli altrhedgefund

Gammainvecemi sura | 6inversione dell o shock ¢
precedente e, pertanto, dovrebbe avere segno negativo. Maggiore € il valore assoluto di
Gamma, maggi or eprezzainiplictodi mpatt o sul

Pastor e Stambaugh (2001) studidnd a s fdedla ltquodita associato con
fluttuazioni temporanee del prezzo indotte
volume sottoscritto € visto approssimativamente come flusso di oatlonia una bassa
liquidita si riflette in una piu ampia tendenzger il flusso di ordini in una data
direzione di essere seguito da un cambiamento inverso del prezzo nel giorno seguente.

| loro risultati li portano a concludere che i beta di liquidielle azioni (la loro
sensibilita alle innovazioni nella liquidita aggregata) giocano un ruolo significante

n e assedbpricing Le azioni con beta di liquidita piu alti esibiscono piu alti rendimenti

attesi.

Gli autori costruiscono una misura di liqualidi mercato come la media delle
mi sure di l i quidit”™ delle singole azioni. I
nel mese t = dat a d.adlldragressionema del coef fi ci e
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B —_ L B
Tiasre = Bie T @isTiae Vi Sign (_T:',d,r} “Vige T € as1e

dove r,,, i | r endi meneltgiornod mel meddar?;i eolendiferenza tra
il rendi mento dell 6azi one @delresarigndil ment o
vol ume i n doinélgomodddlenésé.6 azi one

Per rendere la stima piu affidabile medistau b ase mensid e | a
ottenendo:

J"II-
Pl 1 Fa)
¥e = EZ Yie
i=1

Inoltre, stimanole innovazioni nella liquidita costruendo dapprima la differenza
mensile ponderatae quindi regredendo tale differenza sui suoi ritardi e sul valore
ritardato della serie nei livelfonderta:

13

m
Af, =a+ bAJ,_, + c(—)ﬂ_l +u,
my

dovem é il valore totale in dollari alla fine del mesd delle azioni incluse
nella media nel mege

Il nfine, | i nnovazione nella |liquidit?7
100:

1

]

r =—i
£ 100 ¢

| risultati li portano ad evidenziare come la mis di liquidita abbia dei picchi
negativi in concomitanza con le piu famose crisi di liquidita verificatesi negli scorsi
anni. Evidenziano, inoltre, il fenomeno dight-to-quality in cui si verifica un
movimento in direzione opposta delle azioni rigpedlle attivita a reddito fisso in

periodi di caduta della liquidita. Infine, la misura della liquidita della singola azione
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(#,.) li porta a concludere che esiste un comportamento comelie loro misura di

liquidita tra le diverse azioni.

Il rapporto di liquidita di Amivest, infine, € una misura di impatto sul prezzo

data da:
T
Volume,
Liguidity = Z _—
= n
r=1
Maggiore il wvalore del rapporto minore sa
Le misure per | 6i mpatto sul prezzo usat e

sono, come per Ispread la misura di Amihud, quella di Pastor e Stambaugh e |l
rapporto di Amivest.
| risultati del loro studio, nonostante la casualita del campione e il fatto che non
vengaapplicato né a dati internazionali né ad azioni con scambi notevolmente, ridotti
concludono che per giipreade f f et t i v i e real i zz eaffectivel e mi su
tick, la misura di Holden e la misura di LOT. Holden e quella che fornisce i risultati
mi gl ior. ma | a pi éffective tiche,| irveres & o deanplicea | c ol ar
Per | 60i mpatto sul prezzo |l a misura migliore
Come visto, dversi paperhanno studiatd 6 evi denza empirica de
rischio di liquidita sia sistematico e se tale rischio sistematico sia prezzato neii merca
azionari. Chordia, Roll e Subrahmanhyat®49, Hasbrouck e Seppi®99 e Eckbo e
Norli (2002) dimostrano che la liquidita ha un fattore comune sistematico. Pastor e
Stambaugh2001), Acharya e Pedersen (2005), Chen (2005) e Sadka (2006) forniscono
prove di un premio per il rischio sistematico di liquidit&itoli i cui rendimenti sono
piu sensibili alle fluttuazioni nella liquidita aggregata ricevano maggiori rendimenti
rispetto ai titoli che esibiscono una sensibilita piu bassa. Sadka (2006) toveade!
fatto che gli shock sistematici di liquidita sono persistenti.
La maggior parte di questi autori trovano prove del fatto che la liquidita sia
prezzata come una caratteristica o coméattore di rischio.
Tuttavia, la questione piu complessa Itsessere la possibilita dffermarecon
certezzase il premio dovuto a questiversemisure sia legatoa premi di liquidita

multipli o se ciascuna misura sia una stima disturbata di una caratteristica o rischio
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singolo fondamentale di liquidit&orajczyk e Sadka 2007 stimano una misura di
rischio sistematico di liquidita attraverso un insieme di atisure di liquidita
basandosi sul mercato azionario americanoL 6 i n s i e mddid-askosprpade n d e
quotato ed effettivofurnover delle quote, componend el | 6i mpatt o sul pr
contro variabile e temporaneo contro permanente) e il rapporto tra rendimenti assoluti e
volumi.

Léindice di Ami hud si ~ gi " visto come

rapporto di turnover che viene utilizzato aeada Amihud 2000 ed € dato da:

Diy
1 N VOLSHS,,,
TRNOVR,, = —

Dy L+ NSHRS,,

dove VOLSHS i | vol ume di scambiN&HRB&Il | e quo
numero di quote sul mercato.
La terza misura € lepreadpercentuale quotato, misurato per ogni scambio dal

rapporto tra Ispread bidaskquotatoe il punto medio ddbid-ask

it
1 ~O Ask,; — Bid,
@spread;, = — E - -
L =1 mi,_;l'

Questa misura viene utilizzata anche da Aragon e Strahan (2009) nel citato
studio suglihedge fund da Chordia, Roll e Subrahmanyad®99 per studiare la
presenza di un comportamento comune nella liquidita e da Huberrhkatka (2001)
nello studio sulla presenza di una componente sistematica di liquidita.

La quarta misura € costituita takpreadpercentualeffettivo misurato per ogni
scambio come il valore assoluto della differenza tra prezzo della transazione e punto
medio quotato, diviso per il punto medio tel-ask spread

\

Rt
1 |p- . — T, |
— Ld L]
E.S‘preadm = — E —_—
My m; ;
=) .
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Le altre quattro misure sono | e compon:

reazione dei prezzi della transazione a causa dello scambio. Le componenti sono

ottenute attraverso la regressione:
51”:‘,}' = ¢i,rg¢,i,}' + ‘A’i,rgﬂ,i,}' + Eﬁﬂm + ‘;L_z,?:ﬂ" (D:’,_J'Vi,_;l') + ¥ij

1. 4

Lt

momento che misura quanto | a valutazi

shock sul volume di scambio sottoscritto

2. 4,, : & la componente variabile transitorialdéli mpatt o sul

momento che | deffetto del Bwl,

un effetto di,_A(D;V,;)sul prezzo dello scambio j, un effetto di
2,:A(D,;V: ;) sullo scambio j+1 e nessun effetto sui prezzi seguenti

3. %;,: |l a componente fissa permanent

Léevi denza i n198) éxketlesccompenent@ilrsignifisative sono

la componente variabile permanenig, e la componente fissa transitoyia, .

La significativta del lavoro di Glosten e Harris é testimoniata dal fatto che
diversi autori hanno usato queste componenti. Sadka (2006) studia la componente del
rischio di liquidita che pud spegar e | e asseipriciegl Neksuonlavbrd 6
scompone la liquidita nelle componenti fissa e variabile ottenendo che & la componente
variabile piuttosto che quella fissa ad essere prezzata nel contesto dei rendimenti di
portafoglio dovuti amomenime alpostearningsannouncement drift

La letteratura distingue tra effetti permanenti e transitori che gli scambi possono
avere sui prezzi. Gli effetti permanenti sono attribuiti alla possibililsttler tradingo
di informazioni riservate; gli &étti transitori sono associati con i costi dearket

makercome quelli di gestione degli ordini e di deposito.
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NonostanteSadkaconsiderile quatro misure di Glosten e Harrisi concentra
solo sulla componente per mazoesolkeompoaente abi | e
fissa transitoria.

| fattori di liquidita studiati sono basati sulla liquidita a livello di intera economia
come fonti di rischio non diversificabile potenziale. Per costruire i fattori di liquidita
utilizza le innovazoni applicam 0  u mre@yrassione del secondo ordine per calcolare
le innovazioni inattese di liquidita. Uno degli aspetti piu interessanti € che le serie
storiche di questi due fattori sono coerenti con diversi eventi di liquidita che sono
accaduti negli scorsi anifad es. la crisi del mercato azionario del 1987 e il crollo di
LTCM nel 1998).

Questo |l avoro dimostra che | a componente
prezzo puo spiegare una parte dei rendimenti di portafoglio dowdinaentune post
earningsannouncement driftQueste anomalie sono legate alle reazioni degli investitori
a nuove infor mazi onmomentunpud @ssateovistanfatti, domenp r e s a:

l a reazione dell 6invest it mente ilposteamings zi e r i ¢
annourtement drifppuo essere visto come la reazione a notizie riguardantvi. Dal

momento che queste anomalie sono legate alle informazioni, non dovrebbe sorprendere

il fatto che i rendimenti associati ad essiano sensibili agli shock da asimmetrie

informative a livello di intero mercato.

Aragon e Strahan (200@sano le componenti di Glosten e Hald987) per
scomporre | 6indice di Ami hud nehdvelse mpatt o
selectone nel | 6i mpatto r el at i neocSegaendgt stgitdi di ge
Glosten eHarris (1987) di Brennan eSubrahmanyam (1998)e di Sadka (2006)
stimano questi parametri di liquidita da dattraday usandoil databaseTAQ. La

componente permanente della liquidita riflette i cambiamenti nellaitazabne

del | 61 miparketsakerdate il flusso di ordini osservato privatamente. Questo é
comunement e adweisé seledidnocasti del | o scambi o. L a
transitoria riflette i c o gniarketmaker Tdieastt i one d
sono transitori perch® non influenzano | a

0 Cfr.Chan (2003)

TONBYYlLY S {dzodN}IKYFIYel YLomRPbDE QI VAaAuARI R2f f QA VEIR [j d22 R &
come risposta del prezzo al flusso di ordine e dal costo fisso dello scambio usando dati continui intra

giornalieri sulle transazioni e le quotazioni.
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marketmaker | risultati li portano a concludere che la maggior parte della componente
per manent e sdeptetzd demya adalla @omponente variabile teera
maggior parte della componente temporanea deriva dalla componente fissa.

In aggiunta a queste otto misure di liquidkarajczyk e Sadkaostruiscono

anche una serie storica degli squilibri negli ordini mensili:

nit
oL, = Ej=;§:i"’u

Per la scomposizione delle dige misure nella componente idiosincratica e in
quella sistematica, dapprima standardizzano tutte le variabili, quindi costruiscono un
modello in cui la misura di liquidita corrisponde al prodotto tra la misura degli shock di
liquidita (fattori latenti) €attore di sensibilita agli shock comuni di liquidita sommati ad
una misura degli shock di liquidita specifica del titolo.

Anziché la Principal Component Analysi§ P CA) u t iAdyinptotica n o
Principal Components analysiAPC) per estrarre da ogni sidgomisura le tre
componenti principali. Una volta ottenuti fattori comuni di ogni singola misura di
liquidita, stimano i fattori comuni a tutte e otto le misure.

| risultati evidenziano che esistono dei fattori di liquidita comuni. Cio e

particolarmente \edente per glispreade per l a componente fi

prezzo. Infine, per investigare la persistenza nei cambiamenti di liquidita, calcolano la
struttura di autocorrelazione della prima componente principale di ciascuna misura di
| i qui dhalisi Suggerisa@ ahe tutte le misure di liquidita hanno fattori sistematici
che sono altamente autocorrelati (per piu di 12 ritardi), il che significa che i
cambiamenti in questi livelli di liquidita sono relativamente persistenti.

Il legame tra liquiditée autocorrelazione risulta essere di particolare interesse
per diversi autoriGetmansky, Lo e Makarow2(03 trovano che la correlazioreelle

serie derendimenti deglhedge fund maggiore se comparata conagsettradizionali

come | f o nmastimenontssi sostethgbno che lo schema di autocorrelazione
possa essere spiegato gglirn smoothingg dal | 6i I i qui dit™ nei
Piu illiquido e il portafoglio infatt,b maggi ore | 6i mpatt o

liquidazione forza la quale erode il capitale di rischio del fondo piu velocemente.

Percio se moitfondi fronteggiano la stessa spirale negativan determinato momento
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cioé se essi diventanmnaggiormente correlati duranperiodi di tensione e se tali fondi
sono debitri di un piccolo numero di gradi istituzioni finanziarie, allora un evento nel
mercato come quello dell dagosto 1998 pu, f
globale.

Secondo Chan, Getmansky, Haas e2@0§ un metodo immediato per valutare
| 6 eigigne al rischio di illiquidita di un datbedge fundconsisten el | 6 esami nar e

coefficiente d&deirandilmentcneensili del fendo, dove.e |

(R, — R, )
Var(R,)

0y = cov
e il k-esimo ordine di autocorrelazione & il quale misura il grado di
correlazione tra il rendimento del meseil rendimento del megek.
Infatti, le frizioni esistenti nel mercat@ome i costi di transazione, i limiti ai
prestiti, i costi di ottenere ed elaborare le informazioni e le restrizioni istituzionali sulle
vendite allo scopertoe su altre pratiche drading, contribuiscono allgpossibilita di

autocorrelazionenei rendimenti delle attivita che non possono essere facilmente

Aarbitrated proprio per | a presenza di t al
correlazionenelle serie d i rendi ment i di 0 lcAdna unigproxyi t 7 p u
della dimensionedi tali frizioni e, quindi,del 6 i | | in quaritodunat délle fonpiu

comuni forme di talattriti.

Gl i autori sottolineano, put somerenamaneg ¢ he
causa dehonsynchronous tradingdel metodo di valutazionenarkto-markete del
performance smoothing

Ad ogni modgconl 6i nt ent o di sviluppare una mi s
per individuare | desposi zione al potrebbec hi o si
essere quello disare ilcoefficiente diautacorrelazione e la statistica Q di LjwBpx.

Per illustrare questo approccgiimano queste quantita usando i rendimenti
storici mensili totali dei 10 fondi comuni piu grandi e diH&lge fundll campione di
hedge fundmostra una sdanziale correlazionenelle serie con un coefficiente di
autacorrelazione del primo ordine che varia-@8.17% a 49.01%. Gli unici due fondi
che presentano non significativita sono quelle dichiarano di adottare kiile firisk

arbitraged. Questi risufati sono sufficientemente coerenti con la nozione di
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autaorrelazione comeroxy del rischio di illiquidita perché tra i vari tipi di fondi nel
campione, ifrisk arbitraged sono quelli con maggior probabilita piu liquidi, dal
momento che, per definizion@yvestono in tibli che sono oggetto di scambio e in cui il
volu me di scambio  tipicamente maggiore del
di fusione su cui itisk arbitrageé basato.
Nel contesto del rischio sistematigh, autori costruiscono un@aisura aggregata

di illiquidita (p;) nel settore deglhedge fund Indicandoc o ny; ilj coefficiente di

autocorrelazione di primo ordine nel megeer il fondoi usando unaolling window
dei rendimenti passat unamedia ponderata di quesautocorrelazioni inrolling
window in cui i pesi ¥i sono semplicemente la proporzione defBset Under

Managemenper il fondoi:
— NNt
I:": - El:l WirPiri

AUM,,
COT w; = E—V_t AUM.
i=1 it

Liang e Park Z006§ usano il coefficiente di autocorrelazione per misurare
Il 6i | I i qui daidel portadoglib Heglhedge furidv iLtb assunzi one | mpl
|l etteratura precedente hedgetued il Ol ¢4 & guli di ki
delle attivitx del portafoglio del fondo.deciq, il rendimento piu alto deglhedge fund
che pevedono la clausoladeickup i nt er pretato come un prem
questopaper, gli autori, s ost engono <che | 6i | hedgpdunddi t ~ del
livello del fondo non & una buongroxy per illiquidita delle attivita a livello di
portafoglio. I n altre parol e, fanno unahedgesti nzi c
funde illiquidita delle attivita nel portafoglio débndo.

Per esaminare | 6i mpatto della clausol a
illiquidita usano le regresoni incrociate della performance aggiustata per il rischio
degli hedge fund sulle variabili di restrizione delle quote. La variabile dipendente é
| 6 al f a altdreativanveatéglahmodello a sette fattori di Fung, Hsieh (2004) o del
modellolaggedmarket di Asness, Krail e Liew (2001). | regressoansistono inuna

variabile dummyper il lockup la frequenza di rimborso, il periodo di notifica del
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ri mbor so, |l a frequenza di sottoscrizione e
mi sur a d e Ilddlié attivith usanoappunte,il’ coefficiente di correlazione di
primo ordinenelle seriedei rendimenti deglhedge fund Come mi sura del | 6
delle quote usano le cinque variabili di restrizione delle quote.

La correlazionletattilwitligul dilkli gei di t
il lockup la frequenza di rimborso, il pedo di notifica del rimborsoke 6 i nvesti ment
minimo necessario possomgsere utilmente utilizzatmmeproxyd el | i | | i qui di t
attivita.

L 6 e s i s trimoni amplicadche infercati finanziari devino, con diverso grado,
dal | 6i deal e di mercato perfetto nel qgual e
Vayanos e Wang (2009) elaborano un modello unificato per verificare come diverse
imperfezioni influenzio il comportamento del mercato concentrandosi sulle asimmetrie
i nformative, Sui costi di partecipazione, !
leva finanziaria, sui comportamenti non competitivi e sulla ricéraaormazioni

Essi onsiderao due misure di illiquiditd. La prima & lambdadi Kyle*,
definita nel loro modello come il coefficiente della regressione del cambiamento di
prezzo tra i primi due periodi sul volume sottoscritto dai richiedenligladita nel
secondo periodoQuandolambda é grande, gli scambi hanno un forte impatto sul

prezzo e il mercato e illiquido. Cio accade quando gli agenti sono maggiormente avversi

al rischi o, guando I éattivit”™ — pi%¥ rischi
numerosi.

La secondami sur a B | 6i nver si one di prezzo,
ddl 6aut ocovarianza dei cambiamenti di prezzi
caratterizzazione delle dinamiche di preziro quantomi s ur a | 6i mportanz

componente transitoria del pm dovuta agli shock di liquidita, relativamente alla
componentegandomwalk dovuta ai fondamentali. Tale quantita e alta quando gli agenti
Ssono maggiormente avversi al rischio, gua
richiedenti la liquidita sono pinumerosi e quando gli shock di liquidita sono piu ampi.

Entrambe le misurearebbergositive anche in assenza di imperfezioni. Infatti,
poiché gli agenti sono avversi al rischio, gli scambi dei richiedenti la liquidita
modificano il prezzo nel secondo rplo (implicando undambda positiva) e tale

2 Cfr.Kyle (1985)

37



movi mento Si all ontana dal val ore fondament
Si a anpositivae s s a

Al l 6interno del modell o unificato, gl i
validita di quete misure attraverso le diverse imperfezioni. Il risultato € lahebda
sembra essengna buona misura delle imperfezioni poiché in presenza di esse aumenta.
|l nvece, | 6i nversione di prezzo tende a di mi
di comporamenti non competitivi e di ricerch informazioni

Come introdotto, @i nser i ment o dleckup aelle cahadisu s 0| a di
rappresentare un certo grado di illiquidita nei fondi & pratica diffusa in letteratura.

Liang (1998 indica che la caratteristiadi lockup & legata ai rendimenti degli
hedge fund Bali, Gokcan, Liang 400§ inseriscono nel loro modelld rischio di
liquidita misurato da una variabildummyrelativa allockup che sembra rivestirain
ruolo molto importante nello spiegare i rendimesia dei fondilive che di quelli
defunct Trovano infatti che, n media, i fondi con la caratteristica delckup
guadagnano rendimenti piu alti rispetto ai fondi che non la prevedono.

I modello prevede che:

Rit31 =¥o,e T TE.,:d‘lﬂCki,r t & 11

condlock che puo assumere valore 1 kpariodo dilockupe diverso da 0 e valore O
altrimenti
Piu recentemente, anch&ragon (2004) sostiene che performanceanomale
degli hedge fundpossano essere ampiamente spiegate da un premio per il rischio di
liquidita misurato dal periodo dbckup
Di ver si studi sul |l 6ef f eassei priaingdi onal usi one
componente e un relativo premio di liquidita hanno concluso che il rischio di liquidita
sia in qualche modo presente e vada tenuto attentamente in considerazione.
Hasbrouck e Sep§1999) studiano la presenza di fattori comuni nei prezzi, nei

fl ussi di ordini e nassktlpreingl i qui dit” nel cont
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Per quanto attiene alla liquiditd usano cinguexy per la misura della liquidita

exante DatiB, e A il prezzobid edaskper azione al tempo dello scambie datiNZ e

Nl a dimensione dell 6ordine eseguibile a ta

Spread, = A, — B,

LogSpread, = log (i)
Bt

LogSize, = log(N{) + log(NE)

(At — Bt:]
(log(N#) +log(NE))

o8 (&)

t

L 5l =
0gQuoteSlope, (log(N2) + log(NE))

QuoteSlope, =

Le primetre sono misure standatd, ultimedue combinano sia informazioni sui
prezzi che sulle quantita. Intuitivamente, potrebbero essere viste come misure di sintesi
della curva di offerta di liquidita. LQuoteSlope, di fatto,la pendenza della linea che
congiunge le coppie di prezzuantitabid e ask

Il risultato che raggiugono e che la forzasplicativadi qualsiasi fattore comune
negli spread e nel | e rel ative mi sur e di i qui dit
del | 6i mpresa domina gl ef fetti del |l a c¢comp
stime del fattore di liquiditaguotidiano. Pertanto, gli effetti di liquidita sistematica
visibili durante le crisi di mercato non sembrano caratterizzare gli scambi normali. Cio
contribuisce a sostenere la teoria di un cambiamento di regime tra periodi normali e
periodi turbolenti.

Acharya e Pederse2005)st udi ano i | rischio di I i gt
l i qui di t ™ nasdet paciogiltioeosmbdello tbmikck dn quadro teorico che
aiuta aspiegae i risultati empirici per cuila sensibilita dei rendimenti alla liquiditdi
mercato & prezzdta che la liquidita media & prezzita che la liquidita si muove

insieme ai rendimenti e predice i rendimenti futuri

3 Cfr.Pastor e Stambaug2007).
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Il loro modello & una variante del CAPM aggiustata per la liquidita in cui i
rendimentiattesi di un titolo aumret ano con | 6aumentare del |l 0i
suo beta netto. Usanddidjudity-adjustedCAPM e possibile @omporre il beta netto (al
netto dei costi esogeni per ' 6i Il Il i quidit?™)
rappresentantialtrettane differenti forme di rischio di liquidita. Il beta netto e
proporzionale alla covarianza dei rendimenti del titcfy, al netto dei suoi costi
esogeni p e(c), condl rehdimiengownéttd det portafoglio di mercatb-c™).

Il beta netto pucessere scomposto nel beta di mercato standard e in tre beta
rappresentanti diverse forme di rischio di liquidita. Tali ristiHiquidita sono associati
con il comportamento comurgella liquidita con la liquidita di mercatedv(¢,c?)),
conla sensibita dei rendimenti alla liquidita di mercatooy/(,c")) e con la sensibilita
della liquidita ai rendimenti del mercatoof(¢,r™)). Comeproxyperc u s a rindicel 6
di illiquidita di Amihud. Individuano tre effetti dovuti alla liquidita che individuano
altrettanti rischi di liquidita:

1. Cov,(cliy cory): il primo effetto € che i rendimenti aumentano con la

covarianza tra | o6illiquidit?e@ del | 6att |
perché gli investitori vogliono esserengpensati per detenere un titalbe

diventa illiguido quando il mercato in generale diventa illiquido. Questo

effetto € supportato dai lavori di Chordia et 49, Hasbrouck e Seppi

(2001) e Huberman e Halkaq0J).

2. Cowv,.(ri.,, ci ) il secondo effetto & dovuto alla covarianza tra i reeditin

di undattivit?s’ e la liquidit? del me
rendimenti richiesti negativamente perché gli investitori sono disposti ad
accettare un rendi mento pi% basso su |
periodi di illiquidita di mecato. Questo effetto € supportato dai lavori di

Pastor e StambaugRB(Q01), Sadka 2006 e Wang 2003.

3. Cov(c,rit,y i1l terzo effetto =~ dovuto all

titolo e il rendimento del mercato. Questo effetto sorge dalla dispitibil

“Cf. Amihud e Mendelsof11986).
5 Cfr. Amihud 2000); Chordiaet al.(1999; Joneg2001); Bekaertet al. (2008).
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del |l 6investitore ad accettare un pi % b
e liquido in un mercato in ribasso. Quando il meryexende, gli investitori
hanno scarse disponibilita di capitalia possibilita di vendere facilmente e

particolarmenteli valore.

Loilliquidit?@ risulta esser e, empirical
undautocorrelazione delldilliquidit?e@ di me
concentrano scudB _fé)nowmaki d6nkli quidido” del

calcolano i beta per la liquidita. Il risultato e che, per il mercato azionario, tale misura e
pit alta durante i periodi caratterizzati, tradizionalmente, da crisi di liquidita (tra cui la
crisi LTCM del 1998).

Essi derivanp quindi, empiricamente chgli episodi associati con forti shock
negativi nei rendimenti o ampie innovazioni di illiquidita sono i contribuenti piu
significativi ai valori medi di queste covarianze di liquidita.

La relazione tra il rischio liquidita di finanziamento e di mercatolicapche i
prezzi nei mercati dei capitali esibiscono di fatto due regimi. Nel regime normale, gli
intermediari sono ben capitalizzati e gli effetti della liquidita sono minimi: i prezzi delle
attivit”™ riflettono i f o erdoaancha la eotrdlaziome non |
tra i prezzi delle attivita in questi periodi &€ guidata principalmente dalla correlazione nei
fondament al i del |l 6entit”™ sottostante o dei
sono vicini ai propri limiti di capitale di finanziamento e i prezzi riflettono il costo del
capitaleimplicito di questi intermediari (il costo che sopportano per emettere un unita
addizionale di capitale di finanziamento per intraprendere una transpziorgergo
economicogsi verifica il cosddettoficash in the marketpricing [Allen e Gale (1994,

(1998] e la posizione di liquidita dei partecipanti al mercato di un particolare titolo
influenza il prezzo di quel titolo. Dal momento che questo effetto liquidita (lo sconto
per | 0i |ldgatogaucapitali degl)intermediari piuttosto che ai fondamentali del
titolo, influenza i prezzi dei titoli scambiati da questi intermediari a tutti i livelli,
inducendo una correlazione nei prezzi di mercato dei titoli che € al di Ia e sopra quello

indotto dai fondamentali.

“® Tale misura viene calcolata dai residyRiA  dzy LINP OSaaz2 ! wonH0 RSEfQAYRAOS
normalizzato. Si veda Acharg Pedersn 2005.
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Come si e visto, gli studi citati, analizzano spessbaeylige fungber affrontare il
tema della liquidita. Questo puo essere ricondotto al fatto che queste istituzioni, oltre a
gestire grandi quantita di denaro, influenzano proforefge (e sono fortemente
influenzati da) la liquidita a livello di sistem#noltre, sono fortemente legati dalle
interrelazioni tra liquidita di finanziamento e liquidita di mercato.

Boyson, Stahel e Stul2Q08 riscontrano che i rendimenti peggiori delgtdge
fund tendono a concentrarsi in particolari momenti. Inoltre, mostrano che questo
raggruppamento non puo essere spiegato dalle correlazioni o dai fattori di rischio
ti picamente wusat. nel |l 6anal i si hddgefundc endi men

Dato cio, il raggruppamento dei rendimenti peggjmirebberisultare sia da
shock esogeni comuni che hanno un impatto pervasivo sugli stili di investimento degli
hedge funcsia dal 6 e f corgagid. @ercipesaminano la possibilita che gli shodk
liquidita spieghino questo raggruppamento. Brunnermeier e Pedersen (2008) forniscono
un model |l o teorico evidenziando |l 6i mport a
liquidita di finanziamento per le istituzioni finanziarie che mostra come queste due
forme di liquidita possano interagire per peggiorare il declino dei prezzi delle attivita.

Nel loro modello, un ampio shock negativo sulla liquidita delle attivita riduce la
capacita per gli intermediari finanziari di finanziare le attivita detenuteusacdi piu
alti margini richiesti risultanti dalla diminuzione della liquidita delle attivita.

BSS wostruiscono seproxy per gli shock di liquidita, quattro per la liquidita di
finanziamento e due per la liquidita delle attivita. Le prime ghosy per ka liquidita di
finanziamento sono credit spreade i volumi di riacquisto. Gli shock avversulla
liquidita sono accompagti daun ampliamentalei credit spreade da un decremento
nel volume di riacquistarépo volumg'’.

Inoltre, una netta riduzione ke liquidita di finanziamento puo condurre a
fallimenti nel settore deghedge fundad una riduzione nella liquidita delle attivita e a
perdite dovute aiarkto-marketche non possono essere spiegate dai fattori di rischio
tradizionali usati per i remghenti deglihedge fund Per catturare | 6i mpa
sulla liquidita di finanziamento, come terpeoxy, costruiscono un indice delle azioni
dei prime broker composto dai rendimenti degli 11 maggiprime broker e come

quartaproxy usano un indaie delle azioni bancarie fornito da Thomson Financial. Per

" Cfr.Fama e French (1989) e Adrian e Fleming (2005).
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valutare il ruolo degli shock sulla liquidita delle attivita usano la variabile di liquidita
del mercato azionario suggerita da Chordia, Sarkar e SubrahmaBg@88). Questa
misura puo essere infeetata come il cambiamento nel costo medio di entrata e uscita
(roundHtrip cosb di uno scambio sul NYSE ed e frequentemente usata nella letteratura
sulla microstruttura di mercato per misurar
proxy usata sono flussi verso glihedge fund Se le scarse performance ddghdge

fund conducono gli investitori a richiedere rimborsi, gkdgefund liquideranno le
attivita per onorare queste richieste di rimborso. Se usdeweilage devono liquidare

pit attivita del preventivato per incontrare le richieste. Queste liquidazioni possono
condurre a pressioni sul prezzo e a perdite di valore se sono sostanziali. Per di piu, i
fondi che devondronteggiare rimborsi forniranno meno liquidita ai mercati.

Per tutte ea le proxydello shock di liquidita costruiscono anche una variabile
dummydi estremo shock di liquiditehe assume valorgé se il cambiamento nella
corrispondente variabile di liquidita si trova nel 25° percentile di liquidita piu basso e 0
altrimenti.

Drehmann e Nikolaou (2009) affrontano il problema della liquidita di
finanziamento e dell édinterrelazione tra gl
bancario analizzando un campione di 135 operazioni di rifinanziamento principale
presso la BCE nel periodtra giugno 2005 e ottobre 2008. La loro definizione di
i quidit?’ di finanziamento N dat a dal | 6 al
tempestivita e, conseguentemente, il rischio di liquidita di finanziamento € dovuto alla
possibilita che in uno spemb orizzonte temporale la banca diventi incapace di
depositare le obbligazioni con tempestivita. Partendo da cido elaborano due misure di
rischio di liquidita. La prima si basa sulla normalizzazione delle offerte individuali della

banca:

_ (bid_rate — policy_rate),;, X volume, ;.

AB, . =
bt total_allotment,

dove: bid_rate € il prezzo per la liquiditégelicy_rate € il tasso stabilito che eguaglia

il tasso minimo di offerta e&olume, ;. € il volume offerto dalla banca i, presentato
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nell éofferta b, al proxy pep o risehio di licuiditp € dalma mi s u
semplicemente dalla somma di tutti gtljusted biddi ogni singola banca.

Dato che tutte le banche in condizioni di mercato perfetto dovrebbero presentare
offerte al tasso marginale, elaborano una seconda misura di rischio di liquidita per tener
conto ®lo delle banche che presentano offerte a tassi superiori (pagando quindi un
premio per la liquidita). In tale misura sostituiscono il tasso politico con quello

marginale:

_ (bid

— marginal_rate), ;. X volume, .
AE—ME:',E,: -

total_allotment,

rEte

La seconda misunaroxy € anche in questo caso la sommatoria dadjlisted bidal di
sopra del tasso marginale.

Nel momento in cui ci sono delle frizioni nel mercato e le banche sono costrette,
possono emergere delle spirali negative di caduta dei prezzi delle attivita e aumento del
rischio di liquidita di finanziamento. Per veriiee cio empiricamente usano le misure
suddette e le confrontano con un indice di liquidita di mercato usato dall&® BCE
formato da una media ponderata di diverse misure di liquidita di mercato date-dai
ask spreadhei mercati FX, azionario, obbligaziomae monetario.

Cio che emerge e una relazione negativa per la quale quando la liquidita di
mercato diminuisce, aumenta il rischio di liquidita di finanziamento. Inoltre (e di
maggior interesse per questo lavoro), tale relazione negativa appare essere
principalmente determinata dai periodi di agitazione del mercato.

La misura per | dgath daiBoguunermdiet € Pedérisen (R@0B)c at o

data dal valore assoluto della deviazione del prezzo dal suo valore fondamentale:

}'|: j_ .7
|ﬁt pt ijt

8 Cfr.Banca Centrale Europe2008.
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La mi s ur aidita diffinanziGmehtd é dpta dal valore marginale degli
speculatori di un dollaro aggiuntivo:

yj_ i _ y}'_ J
B, = 1+m_ax{max( L }.+p1, (g - pljﬂ

=
j
ny ny

Infine, il legame tra liquidita di finanziamento e liquidita di mercato e dato da:
|4} = ) (& — 1)

Attraverso il legame tra liquidita di finanziamento e liquiditandircato riesaco
a fornire quindi, un framework unificato che permette di spiegare diversi
compotamenti.ln primo luogo come mai la liquidititmprovvisamente scompaia, cio
sembra esserdovuto al fatto che la fragilita nella liquidita € in parte causka
margini destabilizzanti, i quali sorgono quando i finanziatori sono imperfettamente
informati e la volatilita dei fondamentali varia.

In secondo luogo che la liquidita di mercattake fragilita si muovono insieme
(co-muovono) attraverso le attividal momento che i cambiamenti nelle condizioni di
finanziamento influenzano la fornitura di liquidita di mercato degli speculatori in tutte le
attivita.

Terzo che la liquidita di mercato e correlata con la volatilita dal momento che
scambiare attivita pivvolatili richiede margini piu alti sui pagamenti e gli speculatori
forniscono | iquidit™ di mercato attraverso
di capitale sia costante.

Quarto che il fenomeno délght-to-quality sorge in tale modelldal momento
che quando i finanziamenti diventano scarsi, gli speculatori riducono la fornitura di
liquidita di mercato in particolar modo per le attivita ad intenso utilizzo di capitale (alti
margini).

Quinto, che la liquidita di mercato si muove con ieroato nel momento in cui
lo fanno le condizioni di finanziamento.

Infinee Wang (2003) studia | 6esistenza di un
mercato. Nel suo lavoro piuttosto che utilizzare variabili suggerite dalle teorie

microstrutturali comeil bid-ask spreado | 61 mpatt o degl i scambi
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informazioni riguardanti la liquidita di mercato direttamente dalle acquisizioni azionarie
istituzionali aggregate.

| risultati portano a concludere che la partecipazione attiva delle istifuei
associata con un aumento della liquidita nel mercato azionario. Inoltre, i portafogli
costruiti per avere un maggior peso del fattore rischio di liquidita istituzionale offrono
rendimenti piu alti.Tali risultati rafforzano il ruolo della misura IMLilliquido meno
liquido) come fattore di rischio di liquidita considerando le acquisizioni di azioni da

parte di un particolare gruppo di investitori istituzionali costituito dai broker azionari e

dai dealer.
Tale proxy per | 6imadeiireqdimentiidellé singole azioais a s u |
tramite il modello a tre fattori di Fama e Frefthon | 6 aggi unt a dei re

portafoglio che e piu correlato con gli shock di liquidita istituzionali.

Le azioni vengono quindi assegnate a dieci portafogiathesulla stima del
coefficiente dell desposi zioni al ri schi o ¢
portafoglio (piu illiquido) e il primo (piu liquido) rappresenta i rendimenti di un
portafoglio ad investimento nullo che é lungo nel decile 10 réo avel decile 1 e
rappresenta la misura IML.

Quest oul ti mi S i comportano quasi come t
tranne che per il loro unico vantaggio informativo durante il processo di transazione.

Percio, piu attivamentebroker azionarie i dealer partecipano al mercato, piu

gli investitori sono preoccupati dalle asimmetrie informative, conseguentemente piu

stringente ~ la liquidit”™ di mer cat o. Se i
per | 6esposi zi one adovrebbe sagpéttare un gpriemid negative d i t =
associato con | 6esposizione agl ibrokditomck nel |

dealer Cio econfermatadai risultatiempirici, dando validita empiricaklé | ML c ome un

fattore di liquidita.

1.AFATTORI COMUNI D | LIQUIDITA
Chordia, Roll e Subrahmanyam (1999) spiegano cdmke @ i n tframewark d e |
delle teorie microstrutturabui depositj la covarianza nella liquidita potrebbe sorgere

sempl i cement e padingeniodra und \atiarione intértempld estesa

*9Cfr.Fama e French (1992)
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nel mercato in risposta a oscillazioni generali dei prezzi. Qualsiasi sia la fonte, se le
fluttuazioni neldepositofossero correlate tra le attivita singole ci si potrebbe aspettare
che la liquidita esibisca movimenti comuni simili.

Al | 0 o delfreanreworkdelle asimmetrie informativénvece,ci si potrebben
primis aspettare una piccola covarianzal saomento che pochissiminvestitori
potrebbero ragionevolmente possedere informazioni privilegiate su ampi movimenti del
mercato.

Chordia eSubr ahmanyam (1995) derivano unoes
liquidita; lo spreaddipende dah probabilita di un ordine disposto da un investitore
informato, dalla volatilitd dei rendimenti, dalla dimensione del flusso di ordine e dai
costi sopportati danarketmaker Ciascuno di questi elementi probabilmente varia con
il tempo e tutti potrebbe essere correlati tra le singole azioni.

Un elemento specifico delepositocome il flusso di ordini € probabilmente
soggetto a perturbazioni di mercato pilt amgigante la transazione come vendite
consistenti o pressioni sugli acquisiti. | costi sostenutirdarket maker dipendono
infatti, tra | 6altro, dai t assi di i nteresse
mercato e di settore o sentimenti di mercaddrebbero influenzare la probabilita di
transazioni informate.

La presenza di comportamenti comumeila liquidita fa sorgere il problema se
gli shock a livello di costo della transazione costituiscono una fonte di rischio non
diversificabile prezzatoSe la cevariazione nei costi di transazione € in parte non
anticipabile e ha un impatto variabile tra
tali shock, maggiore dovrebbe essere il suo rendimento atteso. Percio, ci sono
potenzialmente duediveri canal i attraverso cuiasset costi
pricing, uno statico (il costo medio) e uno dinamico (il rischio).

Chordia, Roll e Subrahmanyam (1999) studiano se vi sia un fattore comune di
| i g ui dassetpricinggel mMer@ato amnario americano.
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Per far cio utilizzano cinque misupeoxyper la liquidit3”

1.Spread QuotatdPa-Pg
2.Spread Quotato Proporzionéi’é‘%

3.Profondité—':e’*f@3}

4.Spread Effettivo2 x |P, — P,,|

5.Spread Effettivo Proporzionalzéf"“";EJ‘—P’:‘WI
£

| risultati li portano a concludere chedagole misureli liquidita si muovono
insieme. Cio risulta confermato anche dopo aver tenuto conto delle determinanti
individuali della liquidita come il volume scambiato, la volatilita e il prezzo.
Léavimmosciuto | desi stenza rmklalliquidita hapor t a me
consentito loro di far emergere prove che il rischioddpositoe le asimmetrie
informative influenzano la liquidita delle singole azioni. kpreadd i unbdazione
positivamente legato al nwero di transazioni individuali ma negativamente legato al
l'ivel |l o aggregato di scambi nell dintero
comportamento come una manifestazione di due effetti: da un lato una diminuzione del
rischio didepositoderivanteda maggio attivita ditradings ul | 6i nt er o mer cat
probabil mente da parte di i nvestitor.i di si |
asimmetrie informative provocato da investitori informati che tentano di nascondere le
proprie attivita separando teansazioni in piccole unita, aumentando cosi il numero di
transaziont-.
Una spiegazione comune per la corsa verso la liquidita e il restringimento della
liquidita che si &€ notata nel 1998 e nella recente crisi € basata su uno shock comune
sulla salute degli intermediari e speculatori con limitazioni nel capiale
Intuitivamente, una minor stabilita preclude la possibilita di perseguire opportunita di
arbitraggio nei mercati. In pratica, il mercagpoe il mercato chiave in cui le banche di

investimeno, gli hedge funce altri speculatori ottengono i fondi marginali per le loro

%% Nelle misure utilizzate /& R indicano rispettivamente il prezzaske il prezzaid, R, indica il prezzo
medio dato @lla distanza media tra,Pe R, Qs € & sono rispettivamente le quote di azioni
effettivamente disponibili al prezzaske al prezzdid, R € il prezzo corrente della transazione.

*L Cfr.Jones, Kaul e Lipson (1994).

%2 Cfr.Shleifer e Vishny (1997), Kgl&iong (2001), Gromb e Vayanos (2002).
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attivit”™ e i n cul gestiscono | e proprie es;j|
finanziaria®.

Huberman e Halka (2001) studiano la presenza di una componenieasisiedi
liquidita ricercando anche delle variabili che possano essere correlate con essa.
Considerano quattrproxy per la liquidita: ilbid-ask spreadil rapportospreadprezzo
(con il prezzo corrispondente al punto mediolie e ask, la profonditadi quantita
(data dalla somma del numero di azioni richieste e offerte) e la profondita in dollari
(data dalla somma del volume in dollari di azioni richieste e offerte).

Le innovazioni delle serie storiche deffeoxy per la liquiditarisultano essere
positivamente correlate per ciascuymaxy di liquidita, il che indica la presenza di un
fattore comune di liquidita.

I |l oro risultat:i provano | 6esistenza di
riescono ad individuare una variabile correlata comprexy utilizzate in grado di
coglierne la portata.

! | avoro di Fontaine e Garcia (2009) v
delle condizioni di finanziamento nei mercagpo dovrebbe riflettersi nel premio per il
rischio nei mercati finanziari.

Gli autori estendo il modello di Christensen et 2009 inserendovi la liquidita
ed estraggono un fattore comune che indirizza il premitherun nei mercati. Il loro
contributo principale consiste nel dimostrare che la liquidita di finanziamento & un
fattore di rischio aggregato che induce una sostanziale condivisione del premio per il
rischio nei mer cat i dei tassi di i nter es!
variazione nei premi di liquiditd sulle obbligazioni del Tesoro statunitense. Per
costruzone, un aumento nel fattore di liquidita & associato con un rendimento atteso piu
basso per le obbligazioon-therun. Cio che evidenziano é che il premio per il rischio
di qualsiasiobbligazione del Tesoro statunitercsé mi nui sce sosttranzi al me
lato, condizioni di finanziamento piu strette aumentano il premio per il rischio implicito
nei tassi LIBOR, nei tasswape nel rendimento delle obbligazioni societarie.

Per | 6anali si introducono una misura de|
basata sulla valutazione piu elevata delle obbligazorthe-run rispetto a quelleff-

therun.

%% Cfr.Adrian e Shin (2008)
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Loevidenza conduce verso |l a considerazi
indirizza il premio per la liquidita delle obbligaziomi-the-run del Tesoro stanitense,
con le caratteristiche di aumentare con mhaaturity e di mi nuire con
del | 6obbligazione. GI i aut or i interpretano

valore della liquidita di finanziamento per gli investitori.

1.5LIQUIDITA ED HEDGE FUND

Come visto, uno dei maggiori settori che influenza ed e influenzato dalla
liquidita € quello deglhedge fund

La materia € abbastanza recente e non esistono ampi filoni empirici al riguardo.
Uno dei primi autori a considerare questi aspetti € W@0§3) che nota comeal
partecipazione attiva degli investitori istituzionala associata ad un aumento nella
liquidita di mercato. Un meccanismo che da rilievo a tale collegamento positivo € che le
istituzioni forniscono liquidita al mercato azionario.

Maggiori sono le quoten aggregatodi pertinenza degli investitori istituzionali
piu attivi sono gli scambi e quindi piu liquido diventa il mercato. Inoltre, le transazioni
associate con i ribilanciamenti sono spesso visti come non infrindta® a cio, gli
ordini determinati dalla liquiditd non conducono market maker a richiedere
concessioni significative di prezzo come contropartita per il rischio di scambiare con
investitori informati. Difatti, le istituzioni, con le lonmaggioricapacita dacquisizione
e gestione delle informazioni, spesso aiutano il mercato a rivelare le informazioni
possedute dagiinsider, riducendo cosi le asimmetrie informative.

Dato che la liquidita si pone alla massima attenzione degli investitori
istituzionali, esi sono piu probabilmente attratti dal mercato azionario quando la
liquidita in questo mercato e elevata. Al di la della direziongaftdito causale questi
fatti suggeriscono una correlazione positiva tra le acquisizioni azionarie istituzionali e la
liquidita del mercato.

Se la liquidita di mercato e un fattore di rischio, le azioni i cui rendimenti sono
piu sensibili agli shock nella proprieta aggregata istituzionale sopportano un maggiore
rischio di liquidita e dovrebbero offrire rendimenti attesi @lievati.

La liquidita riflette la facilita e la velocita con la quale uno scambio puo essere

eseguito senza spostare significativamente il prezzo. Considerando il tempo, il rischio e
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il costo associato con la transazione, la liquidita dovrebbe avereadlm nilevante
n e &ssedpricing

La ragione principale per cui le istituzioni aumentano la liquidita di mercato e
che esse scambiamo piu attivamente degli investitori istituzionali.

Le transazioni frequenti delle istituzioni sono in parte il prodode loro
elevate necessita di ribilanciamento del portafoglio. Gli investitori istituzionali spesso si
impegnano in indicizzazioni passive o seguanaregola di allocazione di portafoglio
costante, che genera frequenti scambi per ribilanciare il pgliaf Problemi di agenzia
e preoccupazioni regolamentari sono le due forze principali che indirizzano le loro
strategie di portafoglio.

| problemi di agenzia sorgono quando i contratti di remunerazione falliscono
nell 6all i near e geélfondo cow @giimteressiidel priecipalegiesaci). o r i
Inoltre, le retribuzioni dei gestori spesso dipendono dalle performance relativamente ai
loro concorrenti. Percio, i manager cercano protezione rendendosi il piu indistinguibili
possibile.

La secondadrza che porta ad un collegamento positivo tra partecipazione
istituzionale e liquidita di mercatooggiasui motivi che generanod transazioni degli
investitori istituzionali. Come detto, le istituzioni spesso scambiano per ribilanciare il
portafoglio. Tali scambi sono privi di informazioni dal momento che non dipendono
dalla informazioni che non sono gia riflesse nei prezzi azionari. Tali ordini spinti dalla
liquidita non portano marketmakera richiedere significative concessioni sul prezzo
per compesare il rischio di scambiare con investitori informati. Percio, la motivazione
Aneutrao delle transazioni i stituzional.i
istituzionali, migliore sara la situazione di liquidita del mercéto.

Recentementéragone Strahan (200%anno verificatacome le operazioni di
investimento deglhedgefund influenzino la liquidita di mercato. Per far cio sfruttano
uno shock esogeno come il fallimento di Lehman Brothers mostrando come le azioni
detenute daglhedge functlienti di Lehman Brothers prima della bancarotta del loro
prime broker evidenzino un inatteso e ampio declino nella liquidita in seguito a tale

evento. Il complessivo impatto sul prezzo degli scambi su questi titoli aumento, cosi

> Cfr.Wang(2003.
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come fece i relativinid ak spread Come paragone, titoli analoghi detenutitaaige
fundnon clienti di Lehman evidenziano un declino nella liquidita nettamente inferiore.

Gl i autori scompongono | 6i mpatto sul p
permanente e transitoria. La compotgepermanente riflette i costi affrontati ohearket
maker disinformati nel momento in cui operano con investitori informati.
Intuitivamente, i prezzi aumentano permanentemente in risposta ai volumi dal lato degli
acquisti riflettendo la probabilita che that o or di ne ddéacqui st o i mj
ri servate riguardo ai fondamentali . La comgp
prezzo legata a shock di breve termine sui volumi), invece, riflette i costi di detenere i
titoli da parte demarketmake.

Cio che trovano e che la componente permanente crolla per le azioni detenute
dagli hedgefund clienti di Lehman mentre la componente temporanea aumenta. Tale
risultato suggerisce che le transazioni delgidge fundaumentano la liquidita
relativamenteagli shock di breve termine sui volumi, presumibilmente poiché riescono
ad operare pazientemente e sono capaci di assorbire alcune delle variazioni nella
domanda di liquiditalnoltre, gli hedge fundnvestono in informazioni riservate per sé
stessi compot ando | 6i mposi zione di costi di sel
't qui di t”~ meno i nformati. I n t al mo d o, | a
prezzo diminuisce per i titoli detenuti dai clienti Lehman, suggerendo che il contenuto
informativo neli scambi crolla.

Boyson, Stahel e Stulz (2008) analizzaimvece,perché i rendimenti peggiori
degli hedge fund pur con differenti stili di investimento, hanno la tendenza a
concentrarsi nel medesimo periodo. Cido che emerge € che questa concentmanion
puo essere spiegata dalle correlazioni o dai fattori di rischio tipicamente usati
nell é6analizzare i r kedoge ifumceDi tcansegdemzp,| queste t i | i
comportamento puo risultare da shock comuni esogeni che hanno un impatto pervasivo
sudi stili di investimento deglhedge funappure dal contagio.

Un ampi o shock di ' i guidit”™ — hedym shock
fund che rende piu probabile il fatto cleedgefund con diversi stili siano colpiti
negativamente. Lo shogckinoltre, si pud potenzialmente generare ovunque, non

necessariamente allhedggfundd er no del settore deg
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Il comportamento evidenziato potrebbe anche essere il risultato del contagio tra
gli hedge fundLa letteratura economica e finanziaria spessailusrmine contagio per
descrivere una situazione in aiiverificaun eccesso di correlazione per ragioni non
legate ai fondamentali e scarse performance si espandono tra i paesi, tra le categorie di
attivita o le strategie di investimento

Esistoncalmeno due possibili canali per tale contagio. Il primo enfatizzato dagli
eventi del (véipa.2yde i candle dei fondi mukstrategid®. In tale
contesto i fondi multstrategia attivi in uno stile che patisce perdite significative
riducono la loro leva finanziaria vendendo attivita in altri stili, provocando perdite in
questi stili a causa degli effetti di pressione sul prezzo. Il secondo canale & dovuto al
fatto che i rendimenti peggiori di uno stk investimentodegli hedge fundoossano
influenzare negativamente la liquidita di finanziamento attraverso il settore dei servizi
finanziari, forse perché indeboliscongrime brokere li spingonoa drenareliquidita
dai fondi, forzandoli a liquidare le posizione e a sopportare i codti@el mpat t o
mercato.

| risultati della loro analisi portano a concludere che i rendimenti deglge
fund sono influenzati da shock comuni che non sono catturati dalle variabili
tradizionalmente utilizzate in letteratura per modellare tali rendimdntltre,
dimostrano che i rendimenti di questi fondi sono legati @ity per la liquidita e che
gli shock di liquidita hanno una relazione non lineare con i rendimenti lokedgjefund
Tale relazione potrebbe anche essere spiegataitdto effetto mntagio. Usando dati
mensili (e quindi incapaci di cogliere eventuali contagi a frequenza piu elevata
completamente escludibili in questo setjaren trovano nessuna evidenza di contagio
sistematico neghedge fund

Infine, Billio, Getmansky e Petizon (2009) studiano gli effetti della recente crisi
finanziaria sul rischio deglihedge fund In particolare ricercano la presenza di
undesposi zi o hedge tuodinfatioredi ribahig $sistematico e idiosincratico
(latente) durante le crisi finziarie. La presenza di un fattore classico di rischio
sistematicocontribuisce dar luce sui fattori di rischio comuni che conducono ad un

aumento della volatilita e della correlazione durante le crisi finanziarie e la capacita dei

°® Cfr. Bekaert, Harvey e Ng (2005) per questa definzione. Per una rassegna delle diverse definizioni di
contagio si veda invece Dornbusch, Park e Claessens (2000).
% Ofr. Khandani e Lo (2007)
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gestori deglhedge fad di coprire questi rischinvece,& pr esenza di undesp

fattore di rischio latente comune limita i benefici della diversificazione, contribuisce ad
aumentare la volatilita e la correlaziona &ar emergereperiodi di crisi durante i quali

i managerdegli hedgefund non possono mantenere le proprie posizioni di arbitraggio
ed eliminare le inefficienze nei prezzi.

Analizzando otto indici di strategie dediedgefund concludono che il 39%

dell 6aumento della volatdilosi ncr a@toivad oe ail Il ¢
dell a correlazione  dovuto all 6aumento del

Lébesposi zione ai fattori di volati it ",
superiore nei periodi di crisi rispetto@au e | | i nor mal i, mentre | ¢
| 6i ndice S&P500 = mi nomapageddeghledgeundsonaini ndi car

grado di ridurre la propria esposizione verso il mercato azionario durante le crisi
finanziarie.

Se tutte le esposizioni aischi comuni deglihedgefund fossero catturate dai
classici fattori di rischio sistematico dedtiedge fund allora non si dovrebbero
osservare tali proprieta nei rendimenti idiosincratici. In piu, non si dovrebbe rilevare la
presenza di un fattore laterdie influenzi in modo comune i rendimenti idiosincratici e
la volatilita di tutte le strategie dedledgefund

Le autrici misurano la presenza di questa esposizione al fattore comune di
rischio latente calcolando la probabilita congiunta di un aumeetita volatilita
idiosincratica per tutte le strategie ddgtidge fundisando un approccio che prevede |l
cambiamento di regime e trovano una forte presenza del fattore di rischio comune
latente durante i recenti periodi di crisi (LTCM nel 1998 e agssiiembre 2008).
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Capitolo2

CRISI FINANZIARIE

Definizione ed identificazione

2.1INTRODUZIONE

I n guesto | avor o | 6attenzione Vi ene p
principalmente alla liquidita, pertanto, si tralascera la descrizionee daiisi
inflazionistiche e delle crisi valutarie per soffermarsi sulle crisi nei mercati finanziari,
nel settore bancario e, marginalmente, sul debito so¥rano

llling e Liu (2003)definiscono lo stress finanziario come la forza esercitata sugli
agentieca o mi c i dal |l 6i ncertezza e dal cambi ament

e nelle istituzioni finanziarie.

*" per una trattazione sistematica delle crisi finanziarie si rimanda a Reinhart C.M. e Rogoff K.S., 2008,
This time is differentPrinceton University Press e alla bibliografia in esso contenuta a cui si far
riferimento, ove non drersamente specificato, per le definizioni di seguito presentate.
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Se lo stress finanziario e sistemico, il comportamento economico puo essere
alterato a sufficienza da a* @Parcd, lestrédset t i a\
finanziario € una variabile continua con uno spettro di valori, i cui valori estremi sono
detti crisi. Lo stress aumenta con le perdite finanziarie attese, con il rischio o con
| 6i ncertezza.

Il capitolo si struttura come segue: nei g8ioni paragrafi verranno definiti i
concetti di rischio sistemico, crisi bancaria, crisi sul debito sovrano, crisi valutaria e
crisi nei mercati finanziari delineandone i tratti principali ed evidenziandone gli eventi
storici caratterizzati da questi fenem. Quindi, verra svolta una breve digressione
storica su alcuni particolari episodi di crisi accaduti negli ultimi 20 anni (in particolare
si delineeranno le caratteristiche e le tempistiche della crisi asiatica del 1997, di quella
RussaediLTCMnel ®8, i f enomeni del | 6agad®)r o 2007 e

Léobiettivo del c api t ddo-economical del perché ni r e
avvengmo le crisi finanziarie e cosa ha caratterizzato quelle pit importanti del recente
passato in modo dapotergnée i o comprendere | 6anal i si e mpi

capitolo.

2.2RISCHIO SISTEMICO

Rischio sistemico & un termine ampiamente utilizzato ma difficile da definire e
guantificare. Piuttosto, puo essere piu spesso visto come un fenomeno che esiste quand
viene osservato, riflettendo un senso di interruzione ad ampio raggio nel funzionamento
del sistema finanziario chexpost si comprende che viene causato da un ampio
numero di fallimenti delle istituzioni finanziarie (normalmente banche). In moddesimi
un episodio sistemico potrebbe semplicemente essere visto come un caso acuto di
instabilita finanziaria, anche se il grado e la durezza dello stress ¢ difficile, se non
impossibile, da misurare.

Questa caratteristica di discontinuita nella sua oabdita lo rende, in qualche
modo, un fenomeno latente che, pertanto, € sempre presente ma che emerge e si
manifesta solo in determinati momenti a causa della concatenazione di eventi

apparentemente scollegati o incorrelati e, di conseguenza, di diffieilesione.

*% Questo concorda con la definizione data dal Gruppo dei 10 (2001) di crisi finanziarie come un evento
che indurra perde nel valore economico o nella confidenza di una porzione sostandgll sistema
FAYFEYTALNARZ2 OKS &AL aSNRARIF Fookadlyll RFE F@SNB STFFSh
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Durante eventi sistemici, i canali sovrastanti e sottostanti i meccanismi
fondamentali normaliche collegano le istituzioni finanziarie e i mercati delle attivita
durante i periodi non di crispossono essere importanti fonti di contagio. €enti
contagiosi, che possono risultare, ad esempio, dalle asimmetrie informative o
dal |l 6i ncertezza, generano cambiamenti nel <
nella distribuzione dei rendimenti usati per propositi di scambio e di gestione del
rischio, generando distribuzioni asimmetriche e con code pesanti.

Importanti per identificare eventi sistemici sono anche le sottostanti condizioni
del mercato e la capacita degli eventi di alterare ulteriormente tali condizioni. Per
esempio, quandoillvel o del |l 6i ncertezza del mer cato (|
delle attivitd) € alta, anche uno shock temporaneo puo portare a fallimenti e generare
effetti significativi. Similmente quando la propensione al rischio degli investitori
bassa o la tjuidita globale e contratta, anche shock relativamente piccoli possono avere

un ampio effetto sui mercati finanziari globali e viceversa.

2.3CRISI BANCARIE

Per crisi bancaria si possono considerare due tipi di evengrimis, le cosiddette
bank run (tradwibili come assalti agli sportelli), che conducono alla chiusura, alla
fusione o all bdacquisizione da parte del S
finanziarie;in secundisalla chiusura, fusione, acquisizione o aiuto governativo su larga
scaladiudbi mportane istituzione finanziaria (o
di una serie di simili iniziative per altre istituzioni finanziarie.

(! ruol o dell e banche nell 6effettuare | a
unicamente vulnerabili &gi Aassalti agl i sportellio. L
prendono a prestito a breve termine sotto forma di risparmi e depositi in conto corrente
(i quali, in via di principio, possono essere prelevati con breve anticipo). Allo stesso
tempo, prestano scadenze piu lunghe, nella forma di prestiti diretti alle aziende, cosi
come di altri strumenti a lunga scadenza e piu alto rischio. Nei periodi normali, le
banche detengono risorse liquide che sono piu che sufficienti a gestire qualsiasi
necessita legai i prelevamenti dei depositi. Durant
[ depositant. perdono | a fiducia nella ban

prelievi, la banca e forzata a liquidare le attivita contro la propria volonta. Tipicamente
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prezzi ricevuti sono a prezzo di saldo, soprattutto se la banca detiene prestiti
idiosincratic’® e al t amente il liquidi. Diverse banc
portafogli di attivita simili e se tutte le banche provano a vendere contemporaneamente,

il mercato puo saturarsi completamente. Attivita che sono relativamente liquide durante

periodi normali possono improvvisamente diventare altamente illiquide proprio nel
momento in cui le banche ne hanno maggiormente bi§dgno

In una crisi bancaria sisteoa, i settori finanziari ed industriali di un paese
registrano un ampio numero di fallimenti e le istituzioni finanziarie e le aziende
fronteggiano grandi difficolta ad onorare puntualmente i contratti. Come risultato, i
prestiti in sofferenza aumentan@i@damente e tutto o la maggior parte del capitale del
sistema bancario aggregato si esaurisce. Questa situazione puo essere accompagnata da
prezzi delle attivita depressi in conseguenza alle rincorse prima delle crisi, da aumenti
estesi nei tassi di intesge reali e da una caduta o inversione dei flussi di capitale. In
alcuni casi le crisi sono la causa delle corse dei depositanti verso le banche, dato che
nella maggior parte dei casi si genera una percezione generale che le istituzioni
finanziarie di impotanza sistemica siano in crisi.

Nel periodo considerato (ottobre 198ttobre 2009) si sono registrate varie crisi
bancarie che hanno interessato con diversa magnitudo i diversi Paesi. Tra queste le piu
rilevanti sono state quella del 1994 in Brasile eMassico, nel 1997 nel Stlist
asiatico, nel 1998 in Russia, nel 2001 in Argentina e nel 2007 nel Regno Unito e negli
USA.

2.4CRISI SUL DEBITO SOVRANO

Le tensioni o crisi legea al debito sovrano vengono caratterizzate da Bordo e
Schwart z (20 paita detleorrazioni kodrane © alel complessivo settore
privato di servire i propri debiti. Si possono distinguere due sfaccettature di questo
fenomeno a seconda se siano legato al debito estero o a quello interno.

Le crisi sul debito estero includono ilrapleto fallimento delle obbligazioni sul

debito estero di un governo. Cioe il fallimento nel pagamento ai creditori di un prestito

*In questo contesto per idiosincratici si intendono quei prestiti erogati a livello locale o interno per cui
la banca possiede dei netti vantaggformativi sulla qualita creditizia dei prenditori rispetto ad altre
possibili istituzioni finanziarie.

| questo senso alcuni autori hanno rilevato come esistano, di fatto, due diversi regimi: uno normale e
uno di crisi. Cfr. Billio, Getmansky, Padiz (2009) e la bibliografia ivi contenuta.
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emesso sotto la giurisdizione di un altro paese, tipicamente denominato in valuta estera
e tipicamente detenuto per la maggio parte da <creditor.i stran
nostra analisi questo tipo di crisi sul debito sovrano € quella piu rilevante perché
coinvolge maggiormente gli stati esteri (in particolare, per noi, gli Stati Uniti).

Il debito pubblico domestico € emessatto la giurisdizione legale dello stesso
paese. Nella maggior parte dei Paesi, il debito domestico e stato denominato nella valuta
locale e detenuto principalmente dai residenti.

| principali casi che occorre ricordare sono quelli della Russia nel £998

del |l 6Argentina nel 2001.

2.5CRISI VALUTARIE:

Le crisi valutarie sono usualmente definite come significative svalutazioni,
perdite nelle riserve e/ o aument:i dei tass
definiti da Frankel e Rose (1996) come un depamento nominale della valuta di
almeno il 30% a cui deve corrispondere, inoltre, un aumento di almeno il 10% nel tasso
di deprezzamento del tasso di cambi o se pa
rilevanti degli ultimi 20 anni occorre ricordageiella in Messico nel 1995, nel sedt
asiatico nel 1997, in Russia nel 1998, in Brasile nel 1999 e in Argentina né}.2002

2.6 CRISI DEI MERCATI
Per quanto riguarda le crisi legate ai mercati azionari, queste vengono definite
come un vVvast o cedcersplessiioodi meechtd. dl ideckiho pud essere
indicativo di piu grandi perdite attese, di maggiore dispersione delle perdite probabili
(rischio pi%¥ alto) o di un aumento dell 6i nc
Seguendo Hakkio Keeton (2009)in termini generali, si puod pensare allo stress
finanziario come ad undéinterruzione del no
Concordare su una definizione piu specifica non é facile poiché non esistono due
episodi di stress finanziario esattamente aliguruttavia, gli economisti tendono ad

associare certi f enomeni chiave con | o stre

® La crisi russa del 1998 e guella argentina del 2002 sono strettamente legate alle crisi sul debito
sovrano e pertanto verranno considerate come un unico fenomeno di crisi.
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fenomeni pu, di fferire da un episodio all b

comprendere almeno uno di questi fenomeni

26.1 AUMENTO DELL6I NCERTEZZA SUL VALORE F (

DELLE ATTIVITA

Un segnale comune di stress finanziari
finanziatori e gli investitori sul valore fondamentale delle attivita finanziarie. Il valore
f ondament aitae il hiore attnafe adi flussi di cassa futuri, come i dividendi
e | pagament.i degl i i nteressi . Loaumento d
tipicamente si trasforma in una volatilith maggiore nei prezzi di mercato delle attivita.

In alcunic asi , | 6aumento dell éincertezza sui
riflette wuna maggiore incertezza sulle pr.
specifici settori. | flussi di cassi attesi da azioni, obbligazioni e prestiti dipendono tutti
dallef ut ure condi zi oni economi che. Come conse
condizioni economiche puo spingere gli investitori e i finanziatori a diventare meno
sicuri del val or e attualizzato di guest.
fondamentalidelle attivita finanziarie pudo aumentare anche quando le innovazioni
finanziarie rendono difficile per i finanziatori e gli investitori perfino assegnare delle
probabilita a diversi risultati. Questo tipo di incertezza, nella quale il rischio € visto
come sconosciuto e non misurabile & spesso detta incertézizitiand® Secondo
alcuni economistf, tale incertezza tende a sorgere quando le perdite avvengono per la
prima volta su un nuovo strumento finanziario o pratica (per esempio prodotti strutturati
complessi come i CDO nella recente crisi dabprimeo i programmi ditrading nella
crisi di LTCM del 1998). Mancando qualsiasi esperienza storica sulla quale basarsi, gli
investitori potrebbero concludere in tali situazioni che non possono nemmeno formare

un giudizio sulle probabilita dei rendimenti dei nuovi prodotti.

®2 Cfr. Knight F.H.(1921),Rischiojncertezza, profittpLa Nuova Italia, Firenze, 1960.
% Cfr. Hakkiee Keeton (2009).
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262 AUMENTO DELLO6I NCERTEZZA SUL COMPORTAMENT

INVESTITORI

Unbdaltra fonte di incertezza che spesso
contribuisce alla volatilita del prezzotdebat t i vit© — quell a rel at
degl i al tri investitori. Per undéattivit”™ ct

scadenza, il rendimento atteso per un investitore puo dipendere tanto dalle azioni degli

altri investitori quanto dal al or e di l ungo periodo (0 a sc
situazioni Keyneg1921)n ot ava <c¢che | 6i ncentivo per gli [
qgual e opinione media si aspetta | 6opinion

ricorsivo diventa piu prealente quando i finanziatori e gli investitori diventano piu
incerti sui valori fondamentali delle attivita. Percio, tende a sorgere nelle stesse
situazi oni Kdightiaha® isirpuwdanartifestare eome vera e propria crisi di

fiducia nel sistema eelle istituzioni finanziarie o di governo.

263 AUMENTO DELL®ASI MMETRI A I NFORMATI VA

Un terzo comune segnhale di stress fina
informativa tra i finanziatori e i prenditori o tra acquirenti e venditori di attivita
finanziariee L, 6 asi mmetri a i nformativa si dice che
di piu sulla propria vera condizione finanziaria rispetto ai finanziatori o quando i
venditori conoscono di piu sulla vera qualita delle attivita che detengono rispetto ai
compratori | divari informativi di questo tipo possono condurre a problemi di selezione
avversa anoral hazard aumentando il costo medio di prendere a prestito per le imprese
e le famiglie e riducendo il prezzo medio delle attivita sui mercati secondari. Tali
asinmetrie informative potrebbero peggiorare durante i periodi di stress finanziario per
due ragioni.In primis, la variazione nella reale qualita dei prenditori di attivita
finanziarie potrebbe aumentarglighkin, 1991;Gorton 2008] Il secondo motivo per
cu le asimmetrie informative potrebbero peggiorare € attraverso il fatto che i
finanziatori perdono conf iiddnfoamazionnsuli | 6 accu
prenditori [Gorton 2008]
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2.6.4 DIMINUZIONE DELLA DISPONIBILITA A DETENERE ATTIVITA

RISCHIOSE (cosidettoflight-to-quality)

Un altro segnale comune di stress final
disponibilita a detenere attivita finanziarie rischiose. Tale cambiamento nelle preferenze
porta finanziatori e investitori a richiedere rendimenti aty@si alti sulle attivita
rischiose e rendimenti minori sulle attivita sicure. Il risultato di questo fenomeno,
spesso dettllight-to-quality, € un aumento dellgpreadtra i tassi di rendimento sui due
tipi di attivita e un aumento del costo di finanzigusr prewlitori relativamente rischiosi
[Caballero e Kurlgt2008]

Alcune teorie delle crisi finanziarie enfatizzano la tendenza per finanziatori ed
investitori a sottostimare il rischio durante i boom e sovrastimarlo durante i susseguenti
crolli [Kindleberger 1978 Minsky, 1972 Berger e Ude)l2004 Guttentag e Herring
1986] Durante i periodi di prolungata stabilita economica, infatti, gli investitori sono
particolarmente inclini ad ignorare i rischi delle code spetaeafl risk), cioé la

probabilta non trascurabile di perdite estreme.

2.6.5 DIMINUZIONE DELLA DISPONIBILITA A DETENERE ATTIVITA

ILLIQUIDE (cosiddettoflight-to-liquidity)

Un ultimo segnale di stress finanziario e il marcato decremento della
disponibilita a detenere attivita illiquide. Eante le crisi finanziarie, gli investitori
tipicamente diventano meno disposti a detenere attivita illiquide e piu disponibili a
detenere attivit?’ [flightrto-liquidéty. € queboedf dmeliare @ d i qu
spreadtra i tassi di rendimento delue tipi di attivita e di aumentare il costo di
finanziarsi per quelle societa che emettono strumenti illiquidlight-to-liqudity pud
accadere per due ragioni: un aumento nella domanda di liquidita per proteggersi da
necessita inattese di circolanteun decremento nella liquidita percepita di alcune
attivita. Come visto, infatti, un aumento della volatilith comporta il rischio, per alcuni
investitori, di dover liquidare le posizioni per frongggre le richieste sui margini

[Brunnermeier e Pedersé2009]
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Le fonti di crisi del mercato, quindi, giacciono nella natura e nel ruolo del
mercato, che possono essere meglio comprese partendo dalla visione maggiormente
condivisa di questoéulti mo.

La visione accademica piu diffusa dei mercati finanziari atbasui fondamenti
delle ipotesi di mercato efficiente. Queste ipotesi affermano che i prezzi nel mercato
riflettono tutte le informazioni. Cioe, il prezzo di mercato corrente & la miglior
supposizione del mercato di quale dovrebbe essere il giusto ptezzsnpposizione
puo essere errata, ma sara non pregiudicata, nel senso che potrebbe essere sia troppo alta
che troppo bassa. Nel paradigma di efficienza del mercato, il ruolo dei mercati e di
fornire stime dei val or i dperllal peanifiaazione & i t p e
| 6all ocazione dei capitalii. | partecipanti
i mercato fornisce un meccani smo che comb
mercato fAcompl et ament e seérvarioaquehprezzo @ possGno i i nv
pianificare efficientemente sapendo, da quel prezzo, tutto sulle informazione e sulle
attese del mercato.

Un corollario alle ipotesi di mer cato ef
€ gia incorporate nei mercati, ness puo sistematicamente guadagnare scambiando
senza informazioni non pubbliche. Se una nuova informazione pubblica arriva sul
mercato, il prezzo si spostera istantaneamente al suo nuovo livello corretto prima che
chiunque possa guadagnare sulla baseeallajouova informazione.

In realta esiste qualcosa in piu della semplice informazione che fa muovere i
prezzi. Gli ordini ricevuti datrader per esigenze di coprire una posizioneswap in
obbligazioni O una scadenz amformazione,ftiasocumad nul | &
di esse ha a che vedere con una necessita di liquidita. La liquidazione di grosse
posizioni non ha necessariamente a che vedere con nuove informazioni ma cio
influenzera il prezzo di mercato anche se il mercato sapesse che talgamgeron é
dovuta ad alcuna nuova informazione.

Questa visione del mercato € una visione di liquidita piuttosto che informativa.

Al posto della prospettiva accademica convenzionale che vede il mercato come
efficiente e che esiste solamente per propasidirmativi, questa visione considera il
ruolo del mercato come quello di fornire immediatezza per chi necessita di liquidita.

Accettando l a nozione <che i mer cat i esisto
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liquidita si puo meglio comprendere cosaiside crisi di mercato, che sono i momenti

I n cui l'a Iiquidit”™ e | 0i mmedi atezza cont an

2.6.6 INTERAZIONE DELLA DOMANDA E OFFERTA DI LIQUIDITA

DURANTE LE CRISI DI MERCATO

Seguendo il quadro foito da Bookstaber (1999) gli operatori che richiemon
liquidita possono essere visti come i richiedenti di immediatezza. In qualsivoglia
operazione, in particolare quelle eseguite durante periodi di tensione, la caratteristica
distintiva € che il tempo é piu importante del prezzo. Nonostante questi pamtecip
possao essere sensibili al prezzo, essi necessitano che lo scambio avvenga
immediatamente e sono disposti a pagare perché cio avvengaler che hanno
raggiunto i propri limiti di rischio non hanno alcuna scelta, essi stanno per sforare |l
limite e non sono in una buona posizione per discutere sul fatto che il prezzo sia 0 meno
giusto o corretto. Si puo pensare ai richiedenti di liquidita come agli investitori o a chi

effettua coperture sul mercato.

Dall 6altro | ato i f ogh operatorichie cedcano dii qui di

incontrare la domanda di liquidita. | fornitori di liquidita hanno una visione diversa del
mercato e assumono una posizione nel mercato quando il prezzo devia da quello che
secondo loro € il prezzo corretto. Per i fornitoriiduidita, il prezzo conta molto piu
del tempo. La funzione economica che forniscono € quella di investire nei relativi
businesgenendo il capitale prontamente disponibile per essere investito ed applicando
la loro esperienza nella gestione del rischiekegiudizio del mercato. Il loro obiettivo e
quello di trovare i casi in cui esiste un differenziale nel prezzo rispetto al valore
sottostante e, in quel momento, forniscono la liquidita necessaria a compiere
| 6operazione. (! | o rdato da ona fureziore delladvolatilitaedél b e
mercato in quanto piu volatile & il mercato, maggiore € la probabilita in qualsiasi
momento che i prezzi vadano in direzione opposta a quella voluta. Inoltre, il loro
compenso dovrebbe essere anche una funziolte ldpiidita del mercato in quanto
meno liquido e il mercato, piu a lungo dovranno detenere la posizione e percio piu a
lungo saranno soggetti alla volatilita del mercato.

Come gia accennato (veduprg un mercato si comporta qualitativamente in

modo diverso durante le crisi rispetto ai periodi normali. La differenza non sta nel fatto
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che il mercato diventa piu altalenante o che molte piu informazioni improvvisamente
invadono il mercato. La differenza sta nel fatto che il mercato reagisce in un modo che

non fa durante i periodi normali. Il nodo di questa differenza nel comportamento € che i
prezzi del mercato diventano fAcontro econo
normale di un declino dei prezzi del mercdtvrebbe esserhe pochi operatori hann

un i ncentivo a vendere e mol ti pi %% operator
mercato, questo comportamento razionale si inverte. Un prezzo in caduta dnvece
dissuadere le persone dal vendere, induce un flusso crescente di vendite ediinvece

attrarre compratori, spinge i potenziali acquirenti fuori dal mercato.

Questo risultato si ha per diversi motivi: un fornitore che aveva anticipato il
movimento del mercato ha gia impegnato il proprio capitale, i fornitori diventano
richiedenti perchéhanno raggiunto i propri livelli dstoploss e devono liquidare le
proprie posizioni, altri considerano il costo dmisinesstroppo alto conspreadin
ampliamento, aumento della volatilita e liquidita ridotta rendenttadle-off tra rischio
e rendimerd dei partecipanti al mercato non desiderabile. E come se il mercato fosse
paralizzato da una malattia da cui € autoimmune e sta attaccando il suo stesso sistema di
autoregolamentazione.

| picchi di volatilitd che si hanno in periodi di crisi osservaipilparticolare nei
mercati opzionari (di cui il VIX € un indicatore) non sono dovuti a fenomeni
informati vi, semplicemente | 6enorme vol ati

indotta dalla crisi nel momento in cui i fornitori di liquidita non sono préssul

mercato.
Per comprendere meglio questa vVvisione i
capire come sia caratterizzato | 6ambiente i
Oggigiorno | 6habitat di mercato preferit
stasmpandendo a causa dell e basse barriere &
i nformazioni . Anche i pi % al ti i vel i di
conseguenza, l e distinzioni tra |eteattivit?@
partecipant. al mer cato di ventano pi ¥ sim
richiedenti di liquidita chiedono tutti quasi la stessa attivita e si aggrappano a qualsiasi
fonte di liquidita sia disponibile. Cio che viene tradizionalmenteovisime contagio,
puo essere consideraio n real t” undespansione dell 6hat
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operano sugli stessi mercati, finiranno nei problemi nello stesso momento ed
inizieranno a liquidare le stesse posizioni per reperire finanziamentueeridpropri
rischi.

Passando da un ambiente normale, ad uno turbolento, fino ad uno in crisi
| 6attenzione ai dettagl:i S i modi fi ca. Al
hanno il tempo di considerare dettagli come i dividendi, i prospettirif il
management, et@ sono costretti a concentrarsi sui settori. Tutto cid che conta in un
ambiente turbolento e se una societa appartiene ad un determinato settore o meno.
Arrivando ad un ambiente in crisi tutto cio che conta é se lo strumenid @uni one e
puo essere venduta, in altre parole, tutte le azioni diventano uguali. Bookstaber (1999)
fa un paragone efficace con |l a fisica.

materia si confondono. A bassi livelli di energia le molecole atglini sono distinti e

di fferenziati . Al l 6aument are dell 6energi a

e

bl occhi di base della materi a, gl i el ement

spezzano e rimane il plasma. Tutto € una massa indislinteateria. E cosi accade
nell ambiente di mercato in crisi

Per fare un esempio di tale comportamento si pud considerare cio che € avvenuto
nell 6estate 200 Feposaguenda il lavone di G@tono(20@Bkale
mercato & probabilmente uno geu grandi mercati finanziari, le stime parlano di un
valore di circa 11.5 trilioni di dollaf. | reposono essenzialmente dei prestiti garantiti
in cui il rischio di controparte & pressoché inesistente. |l mercateepeiscomparve
virtual meswotdd 2087epkrthédieatgrmon erano piu disponibili ad accettare
le garanzie a causa del fatto che ritenevano correttamente che se avessero dovuto

confiscarle non ci sarebbe stato un mercato in cui venderle. Infatti, in tali contratti,

| 6 ammo n taw digendglale st or e di mer cato percepito ¢

garanzia. Se tale valore non pu, essere det

del I 6illiquidit?”™ dedspostoasimpegsamiunrdpd pr est at or
Tuttavia,l 6i ncertezza era relativa alla val u

subprime e, questase da un latgpiega perchédealernon erano disposti ad accettare

come garanzia gli strumenti assistiti da ipoteca sui mutui residesatafirime (sub

prime Residential MortgagBacked Securily , dall 6altro non spiega

% Cfr. Gorton (2008).
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disposti ad accettare altri strumenti come gli ABSgetBacked Securily i RMBS
(Residential Mortgag8acked Securilyo i CMBS Commercial Mortgagéacked
Security .  Qultiracsaspétto pud essere spiegato con la perdita di differenziazione tra
i diversi strumenti in un periodo di crisi di cui si parlavdrader del mercatorepo
ri portano che | 6i ncer t e ratingsuipiodow stratturats t e s a al
in un ambiente che si muove rapidamente, la risposta & stata di rifiutarsi di accettare
qualsiasi prodotto strutturato.

Uno degli aspetti piu problematici delle crisi di mercaibfatto che le strategie
di diversificazione falliscono. Attivita cheoso, di norma, incorrelate diventano
improvvisamente altamente correlate e tutte le posizioni crollano contemporaneamente.
Cio e dovuto al fatto che in contesti ad alta energia tutti gli strumenti sono di fatto
identici. Cio che conta non sono piu i faitche li differenziano ma chi detiene le
attivit”™ perch® una perdita in uno strumen:
La cosa peggiore di questa situazione € che non si riesce a predeterminare quali
strumenti diventeranno altamente correlltialtre parole, non solo la diversificazione
fallisce nel momento in cui € maggiormente necessaria ma determinare il modo in cui

fallira sara impossibile.

2.7EPISODI SELEZIONATI DI CRISI FINANZIARIE

In questa sezione si passeranno in rassegna I@icrisievanti degli ultimi anni
in modo da fornire un quadro storico di cosa € accaduto e tentare di comprendere le
caratteristiche essenziali. Non si intende, quindi, analizzare esaustivamente tutte le crisi

passate ma solo quelle di maggiore interesse mstalavors”.

2.7.1 CRISI ASIATICA, 1997

Dai pri mi anni 650 f i nd kagond(foad Koeg, del | a
Singapore, Sud Corea e Taiwan) e fielgrido (Indonesia, Mksia, Filippine e
Thailandia) erano considerate modelli di svilupmxonomico di stcesso. Le loro

economie erano cresciute ad alti tassi per diversi anni.

% per una trattazione completa si veda Reinhart C.M. e Rogoff K.S.,a206i8,
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Dopo una sostenuta pressione, la Banca Centrale thailandese smise di difendere
il bathil 2 luglio 1997 e la valuta crolld del 14% nel mercato interno e del 19% nel
mercato estel.Quest o evento segn, | 6inizio della c
Le seguentvalute a finire sotto pressione fiono il pesofilippino e il ringitt
malese. La BncaCentrale delle Filippine tento di difenderegpigsoaumentando i tassi
di interesse ma nontsite cio perse 1.5mila miliardi di dollari di riserve estérdl
luglio lascio fluttuare ilpesoc he cr ol | o I mmedi at amente dell
centrale malese difeseringittf i no al |l 611 |l uglio prima di (I
centrale iWlonesiana difese laipia fino al 14 agosto.
Anche i Dragoni vennero col piti. Al T 61 n
di fendere | a propria valuta e per Il a fine
decise di lasciare che la propria valuta girdegzasse e non venne molto colpita. Il tasso
di cambio di Hong Kong, che era agganciato al dollaro fini sotto attacco. Tuttavia, riusci
a mantener e | 0aglgvandela @orea delrSudzsi apprerzeé sulleeltre
valute del Sud Est Asiaticouttavia, a novembre perse il 25% del proprio valore. Per la
fine di dicembre 1997 che segno la fine della crisi il dollaro si era apprezzato del 52%,
52%, 78%, 107% e 151% rispettivamente contro le valuta di Malesia, Filippine,

Thailandia, Corea del Sudmdonesia.

2.7.2 CRISI RUSSA E FALLIMENTO DI LTCM, 1998

Long-Term Capital Managememra una societa che investiva con la strategia
cosiddettarelativevalue Tale strategia considera ogni strumento come un insieme di
fattor.i e cer ca ddttdri@he sdne prezzati idmodoceragodra un, gue.
titolo e un altro. Il gestore, quindi cerca di coprire tutte le esposizioni agli altri fattori in
modo che il ri sultato sia unbéesposi zione |
pi ¥ b as s siionecortame fatone di un altro titolo (quello a prezzo piu alto).
Un titolo ~ pi% economico dell déaltro ed in
Idealmente, le posizioni sono autofinanziate cosi il gestore puo aspettare che i due
prezzi convergano finché é necessario. Questa strategia, in altri termini, implicava
trovare i titoli i cui rendimenti erano altamente correlati ma i cui prezzi erano

leggermente differenti.

% Vedi Fourcans Franck(2003.
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Tali scambi includevano le obbligazioni sovrane dei Paesi europestanano
entrando nell 6Uni one Moneondhelurae ottherumpea e i
statunitensi. Dal momento che le differenze di prezzo erano piccole la strategia
implicava un ampio ricorso &verage

Questo approccio ha grandi vantaggi petradingbasat o sul | 6anal i s
perché é piu facile determinare se uno strumento & prezzato male relativamente ad un
altro strumento piuttosto che determinare se uno strumento & correttamente prezzato in
termini assoluti. Unrelative-value trader puo operare correttamente anche facendo
assunzioni erronee fintanto che tali assunzioni riguardano entrambi gli strumenti. Un
altro vantaggio e che tale strategia € immune ad alcune delle piu imprevedibili
caratteristiche del mercato. Se umshock macroecononto colpisce il mercato,
influenzera strumenti simili in modo simile. Nonostante entrambi gli strumenti possano
perdere di valore, il valore @mdivo dei due rimarra immutato.

Uno deiproblemi di questa strategiae i n parti col arspread del | 0 0|
sorge perché glspreadtra strumenti sono tipicamente molto ridotti. Quesiread
ridott.i sono un ri sultato diretto del | 6op
conseguenza, normalmente tnader che sfrutta tale strategia € altamente esposto alla
leva finanziaria.

Il relative-value trading ha anche altri problemi. Primo, queste posizioni cosi
grandi sono difficili da liquidare e i mercati piu recenti e meno liquidi sono
normalmente i mercati in cui si ha la discrepanza ngticead Secondo, il gstore
ricerca la convergenza dei prezzi tra le due attivita in una posiziepreadid Prima o
poi tale convergenza avverra, ma il gestore non sa quando e percio potrebbe avere un
lungo periodo di detenzione. Terzo, a causa della miriade di rischi écdeli gpread
la modellistica deve essere molto precisa.

In LTCM tale strategia era applicata, come vistd,ilabr contro i Titoli di Stato,
alle obbligazioni dei mercati emergenti contrdBiady bond’ e alle obbligazioni
ipotecarie contro i Titoli di $tto. Dopo i primi due anni di successi, nel 1997 ebbe dei
rendimenti in linea con il mercato e decise di restituire circa 2.7mila miliardi di dollari

ai suoi investitori (su un totale di circa 7mila miliardi).

o7 Brady bond sono obbligazioni messe dai governi dei paesi emergenti denominate in dollari e,
percio, piu liquide delle normali obbligazioni governative.
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Il 17 agosto 1998 la Russia svaluto il ruldadichiard una moratoria di circa
13.5mila miliardi di dollari sul debito sovrano. Nonostante la ridotta scala di questo
fallimento, cio indusse una crisi globale con volatilita estrema in molti mercati
finanziari. Molti degli scambi di LTCM cominciarono @erdere denaro dato che il
filght-to-quality fece muovere i prezzi in direzioni inattese.

Normalmente, inoltre, il LIBOR, i Titoli di Stato e le obbligazioni ipotecarie
sono strumenti molto liquidi. Tuttavia, la liquidita che avevam@der di LTCM era
piu bassa di quanto si aspettavano per diverse ragioni, alcune delldogseion
correttamentanticipate. Anche in un contesto di mercato normafatti, se untrader
ha a che fare con grandezze molto grandi, il mercato non & realmente liquito; se
traderi ni zia a vendere, nessuno vuole acqui st e
di quello che viene effettivamente messo in vendita. | problemi reali di LTCM, tuttavia,
iniziarono il 7 luglio 1998 quando si diffuse la notizia della chiuslira n 6 uni t = di
invedimento di Salomon Smith Barneyin tale contesto, come prevedibile, tale
annuncio ridusse la domanda del mercato. Un altro evento sfavorevole a LTCM furono i
problemi della Russia. LTCM si trovo costretta a liquidare la proprie posigenia
che ci fosse il lato della domanda disponibile ad accollarsi tale mole di titoli. In altre
parol e, nel momento i n cui LTCM chiedeva |1
liquidita sul mercato. Per di piu, il motivo dei guadagni di LTCM ergpoal fatto che

era un fornitore di liquidita al mercato. Nel momento in cui LTCM era uscito dal

mer cato non rimanevano mol ti al tri operat ot
e quell.i che rimanevano nonquantitadiafertddispost i
titoli che vendeva LTCM. Perci , nel mo me nt

un mercato per quella posizione essenzialmente perché LTCM era il mercato. Si innesco
cosi una spirale di liquidita per cui LTCM era costretta a verstargre di piu a prezzi
piu bassi.

A settembre il capitale di LTCM era diminuito di 600milioni di dollari e di li a
poco il portafoglio venne acquistato dapool di altre istituzioni finanziarie coordinate

dalla Federal Reserve Bank di New York.
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2.7.3 AGOSTO, 2007

I me s i che portarono all 6agosto 2007 f ur
finanziari globali, con gli eventi nel mercato dei mugwibprime statunitensi che
stendevano lunghe ombre su molte part:. del
fondi di Bear Stearndasati sullecredit strategyin giugno, la vendita del portafoglio di
Sowood Capital ManagemeatCitadel in seguito a perdite di oltre il 50% in luglio e i
crescenti problemi dCountrywideFinancial (il piu grande erogatore di mutdegli
Stati Uniti) durante il secondo e terzo trimestre del 2007 posero le condizioni per i
seguenti tumulti nei mercati digkedincomee del credito durante il mese di agosto.

Durante la seconda settimana di agosto diversi promineetige fund
sperinentarono perdite senza precedenti. Tuttavia, a differenza dei fonBeat
Stearnse di Sowood questi fondi stavano investendo principalmenteexchange
traded equity non su strumenti legati ai mutsubprime o creditizi. Tali eventi
straordinari sona@ovuti, secondo Khandani e Lo (2007) ad una rapida liquidazione da
parte di uno o piu grandi portafogli di azidong/short probabilmente di un portafoglio
di tipo equity marketneutral che ha creato un effetto cascata sugli akdgefund di

questoipo.

2.7.4 CRISI SUBPRIME, 200-2009
La recente crisi ha inizio nel 2007 <co
relative al mercato desubprime Nei pri mi cinque me s i del

registrano perdite considerevoli, a causa dei mgubprime diverse istituzioni

finanziari€®. New Century Financialche operean e | | 6i nvest i meara o i mmo
| eader nel | e rsabgrime falbscedn apri®T mat banca doaffar
sval ut a | 6 dougehadldsinteznationa{erogatrice dimutui subprime) per

una cifra pari a 10 miliardi di dollari. Il gruppo bancario UBS chiude, a causa delle
perdite legate ai mutsubprime hddge fundillon Read
La situazione continua a deteriorarsi

finanziamend degli Special Purpose Vehicle d i di ver si fondi doéin

68/ TNI a2l ff {0 KA~ BBCNeeBWM&zoRNO2YSY G TSI NEE @
69/ TN abSg [/ SyldzZNE TFTAf Sa T 2assets forr 418D Srillionmsubjedt ltoy” | NHzLJI(G O &
0 Iy 1 NHzLJG O &NN Man#yPa@rief260®
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trovano a dover fronteggiare il rimborso dei margini e i problemi relativi alla liquidita di
mercato.

Durante | 6estate 2007 |l a situazione pe
sposano anche al mercato debssetbacked commercial papém particolare quelle
assistite da i pot ecBepr.Stedrnsospende ¢ rambaisd dellev e st i m
quote di uno dei suoi fonfie ne chiude altri ddé Le agenzie di ratinglo o d g 6 s
Standird& P o o rividono al ribasso lostanding creditizio di un centinaio di
obbligazioni legate ai mutusubprime e oltre 600 altri strumenti collegati vengono
indicati come in possibile revisione. Ad inizio agosto falli#gaerican Hom&, una
delle maggiorisocieta di investimento immobiliare ed erogazione di mutui. Oltre a cio
che si ~ dett o puprm relatvangniesaghedgefin@Brip Paribas d i
sospende il rimborso delle quote dei suoi fondi di investinf&nBono i primi segnali
del cortagio ad un settore diverso da quello dabprime Countrywide Financial
Corporation prende a prestito 11.5 miliardi di dollari dal sistema bancario, sfruttando
tutte le possibili linee di credifd Ameriquest al | 6 epoca il pi % gr a
mutui subprime esce dal mercafd La banca inglesiorthern Rockiene salvata dalla
Banca doéolnghilterra tramite unodéiniezione di
appare congelato e sia la Banca Centrale Europea che la FED iniettano liquidita per
totale di circa 100 miliardi di euro.

La fine del 2007 e 1 6inizio del 2008 so
per | e b aMertyleLyndhs\aluté, anrottobreassetper circa 8.5 miliardi di
dollari’® Citi la segue in gennaio, svadmdo attivita per 18 miliardi di dollari; Tra
febbraio e mar zo falliscono Carlyle Cgpgadt or e d
Corporatione héd@e fundPeloton UBS registra perdite legate subprime per 18.4

miliardi di dollari e HSBC per 17 miliardi ddollari; JP Morgan acquista, con

70High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leverage.
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| 6appoggi BeadSehrhsad ur [fe2z0 di circa 10 dollari per azione (si noti
che | 6anno precedente | e stesse azioni eran
A settembre 2008 si ha il commissariament&ahnie Mae e Freddie Mace il
relativo salvataggio da parte del governo statunitense per evitare il fallimento delle due
istituzioni che detenevano o garantivano circa meta dei 12 mila miliardi di dollari
costituenti il mercato dei mutui statunitefse L a b a n ¢ehmadBraher§ a
fallisce il 15 settembre e il gruppo bancaB@ankof Americaannuncia di voler acquisire
| a banca d®#errill Lyachper cimoa BOt noliardi di dollari. Negli Stati Uniti
e nel Regno Unito viene sospesa la vendita allo scogeH® azioni relative al settore
finanziario. La FED, grazie ad un finanziamento di circa 85 miliardi di dollari, salva il
gruppo assicurativo AIG e approva la trasformazionégsdidman Sachse Morgan
Stanleda banche doéaffari in banche commerci al/
La aisi finanziaria € entrata in una fase acuta segnata dal fallimento di
importanti banche europee e statunitensi e dagli sforzi dei governi per salvare le
istituzioni finanziarie in crisi.
In ottobre si verificano i salvataggi 8oyal Bank of Scotland HBOS e Lloyds
TSBda parte del governo britannico. La seconda settimana di ottobre viene registrata
come la peggiore nel mercato azionario statunitense in 75 anni con il Dow Jones che
perde il 22.1%, lo S&P500 che perde il 18.2%.
A novembre 200&itigroup viene di fatto salvata dalla FED dopo essere crollata
di ol tre il 20% segqguita, anche nei gi orni
altri ribassi nelle azioni delle maggiori istituzioni finanziarie statunitensi ddam of
Americae JP MorganChase
Ad inizio dicembre si continuano ad avere ribassi nel mercato statunitense con le
azioni del settore finanziario dello S&P500 che perdono il 17%. || NBE&ignal
Bureau of Economic Reseajctichiara ufficialmente che gli Stati Uniti sono in una
fase reessiva dal dicembre 2007.
! 2009 inizia in modo anal ogo, con i p

peggior inizio di annmella storiadello S&P500 che perde il 18.62% del suo valore e |l

77/ TN - @[S0 22Sa {6Stf C NETNeNéw YarkTinés 111 16glio2@08 E ¢ 2 NNB y (i
t SGSNI Wo 2 ffA&2Y 3 -Thek asNIrilkod Dalad2 Y ¥ X (2 WiheRdadERterpiide 9 L
Institute, 30 settembre 2008.
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Dow Jones Industrial Average Index che ha perso piu delrig#tto al suo massimo
del | 6estate 2008.

In conclusione la crisi sembra essere sorta nel mercato dei sabtpiime e da
qui essersi spostata ad@pecial Purpose Vehicle agli strumenti da questi emessi.
Dagli SPV si é trasmessa ai fondi di investitoeche avevano acquistato tali strumenti,
alle compagnie assicurative e finanziarie che ne garantivano la liquidita, ai mercati in
cui venivano scambiati e alle banche che fornivano il credito necessario. La contrazione

del credito che ne e susseguitaihan f i ne, col pito | 6economi a
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Capitolo3

ANALISI EMPIRICA

3.1INTRODUZIONE

Per analizzare ed identificare gli episodi di stress finanziario legati alla liquidita
di mercato e di finanziamentopactotsi dakepbbi
tali eventi sistemici richiedano attenzione a diversi segnali e possano avere una natura
latente, non manifesta con continuita negli indicatori piu usati. Per far cio e pervenire
alla costruzione di un indicatore sinteticotlisess fi nanziario si — u
Componenti Principali (PCARrincipal Component AnalysisTale metodo permette di
estrarre da un campione un numero limitato di componenti (principali appunto) capaci

comungue di spiegare il piu possibileviriabilita dei dati.

3.2DATI
Léanali si - condotta basandosi su dati
Bank of New York e Thomson Financialff. tab. 1) con frequenza mensile su due
lassi temporali, il primo da ottobre 1991 a ottobre 2009 e il secdadgnnaio 2002 a
ottobre 20009.
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Le variabili considerat@ella PCA sono diverse per i due periodi a causa della
disponibilita dei dati, in particolare per il periodo lungo (10/199D/2009) sono state
consideraté

7 Per la liquidita di mercato:
o SP500 return
o Large-small
o Valueil growth
o VIX

1 Per la liquidita dfinanziamento:
o Credit Spread
Datastream Bank Stock Index (DBSI)
Repo 3mi US Treasury 3m:
TED spread
AAA 1 10y Treasury bond
BAA-AAA
Inverted term spread |
Inverted term spread Il
5y Bank bond 5y Government bond
Commercial bank assdeposit gap

O O O 0O o o o o o o

Prime Boker Index

Oltre a queste, nel periodo breve (01/20Q0/2009) sono state aggiurger la
liquidita di finanziamento
o Papetbill spread
2y swap spread
Inverted yieldcurve
ABCP spread
10y swap spread

Discount spread

O O O o o o

Libor Ois spread

BYLA 8 NRGSYydzi2z 2L NIdzy2 YFEYyGdSySNB A y2YA dziAaf ATl
costruzione in modo da rendere pit immediata la lettura dei dati.
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Il dataseté formab, pertanto, da 4 variabili che tentano di cogliere gli stress
nella liquidita di mercato e da 11 (18 per il periodo breve) variabili indicative delle

tensioni a livello di liquidita di finanziamento.

3.2.1 COSTRUZIONE DELLE VARIABILI E SIGNIFICATO ECONOMICO:

Al di 1a del sempliceelencodelle variabili utilizzate, al fine di comprendere i
risultat:i del |l 6anal i si e il significato de
spiegare la metodologia costruttiva e il significato economico delle variabili

eviderziando il fenomeno che si propongono di rappresentare.

1 SP500 RETURN:

L 6 i n &iP%0@ corBiene i rendimenti delle 500 maggiori societa per
capitalizzazione quotate sul mercato azionario statunitense. Sono state
considerate le variazioni débtal Return ihdexrispetto al mese precedente. Le
societa a larga capitalizzazione dovrebbero risentire in minor misura dei
problemi di liquidita a livello di mercato e, pertanto, shock in tale indicatore
potrebbero essere segnali di un forte stress a livello di liguidmplessiva.

Il nol tre, vista | 6assodata i mportanza
si aspetta che forti tensioni nei rendimenti delle maggiori azioni che lo
compongono abbiano un impatto rilevante sulla liquidita del sistema finanziario

visto nelsuo complesso.

1 LARGET SMALL:

E costruito come la differenza nei rendimenti mensili, calcolata come
variazione rispetto al mese precedent e,
Russel |l 2000. Entr ambi gl i i n3@d0che s ono
include le azioni delle 3000 maggiori societa per capitalizzazione quotate nel
mercato statunitense. Il Russell 1000 contiene le 1000 societa con
capitalizzazione maggiore e il Russell 2000 le restanti 2000. In questo caso la
valenza in termini diiquidita e determinata dal fatto che le societa a piu ampia
capitalizzazione dovrebbero risentire meno delle contrazioni nella liquidita di

mercato rispetto a quelle a capitalizzazione piu ristretta. In tal senso si e ottenuta
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una proxy tra societa poceensibili ai problemi di liquidita e societa molto
sensibili a tali problemi. Un aumento della variabile segnala, quindi, un

momento di stress.

1 VALUE i GROWTH
E costruito come la differenza nei rendimenti mensili, calcolata come
variazionerispettoalens e precedente, tra | 6indice R
Russell 1000 Growth. Loindice Russel!/l 1C
nel Russell 1000 con i piu bagsice-to-book ratioe i piu bassi tassi di crescita
attesi. Il Russell 1000 Growth,vace, include le societa del Russell 1000 con i
pit alti price-to-book ratioe i piu alti tassi di crescita attesi. Anche in questo

caso un aumento della variabile segnala un aumento della tensione nel mercato.

1 VIX:
Il Volatility IndeX misura la volatili implicita nei contratti derivati
scambiati nel Chicago Board Options Exchange (CBOE). E costruito calcolando
la volatilit”™ come fosse | 0incognita ne
sfruttando come dati esogeni i prezzi dei derivati rilevati regrcato. La
variabile e costruita come differenza rispetto al mese precedente. In tal modo un
aumento della variabile segnalera un aumento della volatilita del mercato e,
quindi, un aumento dello stress. Questa variabile pu0 essere rappresentativa dei
citat i aument i del |l 6incertezza sul val or

comportamento degli altri investitori.

! CREDIT SPREAD
Questa variabile e costruita come differenza tra il rendimento dei
corporate bondconrating di Mo o d yad & BAA e il rendimeto di mercato
sui titoli del Tesoro statunitense con scadenza a 10 anni. Tale misura dovrebbe
indicare la rischiosita delle obbligaziomorporate con piu bassostanding
creditizio tra quelleinvestmenigrade stabilito daMo o d gspesto ai titoli di

Stab (che vengono, spesso, considerati cdoemchmarkp e r | 6assenza
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rischio™®) incorporando, quindi, il premio per i rischi di liquidita, di credito e di
mercato. Anche in questo caso maggiore e il valore assunto dalla variabile
maggiore € il rischio percép riguardo al settore privato. Tale variabile, puo

essere anche vista come rappresentativa del fenomefiiglatelo-liquidity.

1 DATASTREAM BANK STOCK INDEX (DBSI)
Quest a vari abil e corrisponde all oin

rendimenti azionari dellbanche commerciaéiimericane fornito da Datastream.

1 REPO 3Mi US TREASURY 3M
Questa variabile trae spunto dall dind

da GoldmanSachs(vedi infra). E costruita come differenza tra tasso sui pronti
contro terminergpurchase agreementsepo) a 3 mesi su strumenti assistiti da
ipoteca (nhortgagebacked e tasso sui titoli del Tesoro USA di pari durata. La
ratio sottostante a questa misura € che nei momenti di crisi esiste una preferenza
per attivita molto liquide, utilizabili come garanzie nelle operazioni con le
banche centrali. | possessori di strumenti del Tesoro possono utilizzarli come
garanzia per prendere a prestito al taspm Tanto maggiore é il tasso gepo
rispetto a quello fornito dai titoli di Statoartto maggiore e il premio per |l
rischio richiesto dal prestatore di fondi e tanto maggiore, quindi, € lo stress a

livello di liquidita di finanziamento.

1 TED SPREAD
Il TED spread corrisponde alla differenzaitraibor espresso in dollari a
3 mesi e il endimento sui titoli del Tesoro statunitensebfll) a 3 mesi. In
quanto differenza tra un tasso interbancario e un tasso sui titoli di stato permette
di catturare il premio applicato dalle banche nel finanziamento reciproco,
rappresentando quindi una mnia del rischio di controparte sopportato dalla
stesse. |l Libor, infatti, pud eccedere il -Bill perché le banche prestatrici

temono che il prestito non venga ripag@tefault risk o perché temono di avere

" Non sembra opportuno, indgS & @ |

SRSY a2FFSNXYI NBRA &dz RAOIFGGAG2
statunitensi coméenchmarklJS NJ f QI & &

a
dasSyil I RA NARaOKAZO®
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una necessita inattesa di fondi prima delladeoza lfquidity risk). Maggiore

sara il valore della variabile, maggiore sara il rischio percepito dalle banche sul

mercato interbancario e quindi maggiore lo stress a livello di liquidita di
finanziamento. Per come e costruita puo essere rappresentativéncremento

del | 6asi mmetri a i nf ofightdotquaktyee delfliglt-to4 fenom
liquidity a causa del fatto che in periodi di crisi aumenta la volonta di detenere

Titoli di Stato (giudicati piu sicuri) deprimendo il tasso relativo.

1 AAA T 10Y TREASURY SECURITY

Questa variabile é costruita come differenza itraendimento ddé
obbligazioni del settore privatcon rating di Mo o d AA& s il rendimento di
mercato dei titoli del Tesoro statunitense con scadenza a 10 anni. Tale misura
dovrelbe indicare la rischiosita delle obbligaziooorporate con piu alto
standingcreditizio stabilito davlo o d iysPeto ai titoli di Stato (che vengono,
spesso, considerati comeenchmarkp e r | 6assenza di rischi
quindi, il premio per i rischdi liquidita, di credito e di mercato.o.spread
potrebbe esserepositivo perché le obbligazioni sonoesigibili prima della
scadenza o perché anche le migliori obbligazioni societarie tendono ad essere
meno liquide dei titoli di stato. Anche in questos@amaggiore € il valore
assunto dalla variabile, maggiore € il rischio percepito e quindi lo stress a livello
di liquidita di finanziamento. Questa variabile puo avere anche il ruolo di

segnalare iflight-to-liquidity.

1 BAA-AAA
Questa variate € calcolaa sul differenziale di rendimento tra
obbligazionicorporate con rating di Mo o d pad a BAA e pari ad AAA. I
differenziale tra rendimento dei titoli migliori e peggiori tra quelli a livello
investmengradedi Mo o d, pud aumentare perché in periodiehsione i titoli
BAA sono percepiti come maggiormente a rischioddfault Léaumento d
valore in questa misura indica, quindi, un aumento del premio richiesto per

sopportare il rischio dilefaulte quindi un periodo di stress. Puo caratterizzare,
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inoltre, la presenza di un aumento delle asimmetrie informative #igtatto-

quality.

INVERTED TERM SPREAD I

Questa variabile (e la seguente) approssima la pendenza della curva dei
tassi a termine considerando la differenza tra tassi a breve e tassi a lungo
termineL 61 TS || =~ calcolato usando il rendi m
USA a 3 mesi (Ibill) come tasso a breve e il rendimento sui titoli del Tesoro

USA a 10 anni come tasso a Il ungo. L6

@)
o]

generino profitti acgistando fondi a breve termine (finanziandosi) vendendo

fondi a lungo termine (investendo) tramite la cosiddetta attivita di
trasformazione delle scadenze. Una riduzione della pendenza positiva della
curva (o addirittura una pendenza negativa) comportalleione dei profitti

bancari generati in questo modo rappresentando una fonte di stress per il settore
bancari o. Calcolando tale wvariabile 1in
lungo dal tasso a breve) si approssima la pendenza negativa debaecurv
pertanto, alti valori di questa variabile sono associati a momenti di alto stress nel

settore del finanziamento bancario.

INVERTED TERM SPREAD II

Questa variabile, come la precedeaigprossima la pendenza della curva
dei tassi a termine consideranth differenza tra tassi a breve e tassi a lungo
termine.L61 TS | 1, a differenza del precede.l
espresso in dollari a 3 mesi come tasso a breve e il rendimento sui titoli del
Tesoro USA a 10 anni come tasso a lungo. Le iposesiostanti e il
ragionamento svolto in precedenza valgono anche in questo caso e, pertanto, alti
valori di questa variabile sono associati a momenti di alto stress nel settore del

finanziamento bancario.
5Y BANK BOND i 5Y GOVERNMENT BOND

Questa misura data dalla differenza tra i rendimenti delle obbligazioni

del settore bancario a 5 anni e i rendimenti dei titoli governativi statunitensi
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della medesima scadenza (cotvenchmarkper il risk-free). L6i dea
obbligazioni bancarie debbano avere undmerento maggiore che sconta il
maggior rischio percepito. Si ha, in questo modo, una variabile che coglie il
costo aggiuntivo per le banche di raccogliere fondi a lungo termine e, pertanto,
un aumento del valore indica un aumento dello stress nel finasziara lungo
termine (e probabilmente un aumento della pressione sulla liquidita di

finanziamento a breve termine).

COMMERCIAL BANK ASSET-DEPOSIT GAP

Questa variabile é costruita sulla base dei bilanci consolidati delle banche
commerciali americane pubbiiti dalla Federal Reserv@li assetdi tali istituti
includono tutti i prestiti concessi e gli strumenti finanziari acquistati. Per
finanziare queste esposizioni, le banche possono affidarsi ai depositi che
detengono o devono tentare di prendere a poedtindi esternamente.
Considerando la differenza tra gli attivi e i depositi si ha una misura della

pressione sulle banche per finanziare le proprie operazioni tramite prestiti.

PRIME BROKER INDEX (PBI)

Questo indicatore é costruito includendo i renglii calcolati come
variazione rispetto al mese precedertgjalmente pesati delle maggiori societa
che operano in qualita girime broker Si basa sulle societa indicate in Billio,
Getmansky, Pelizzon (2009) ed € stato ricostruito in modo da incluldere
periodo piu recentele saietaincluse sonoGoldmanSachs Merrill Lynch
Bear Stearns UBS AG, Credit Suisse Lehman Brothers Morgan Stanley
DeutscheBank Bank of Americg Bank of New York Mellon e Citigroup. Le
uniche componenti in comune coDiBSI sonoCitigroup e Bankof America

PAPERBILL SPREAD

Questa variabile € costruita come differenza tra il tasso di interesse sulle
commercialpaper con rating AA e scadenza a 3 mesi e i titoli del Tesoro
statunitense di pari durata. kcemmercialpapersono passivita a breve termine

emesse da societa finanziarie e nonl-Bill viene utilizzato anche qui come
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benchmarkp er | 6assenza di rischio e, qgui ndi
addizionale percepito sul debito delle societa private. In canastnormali, le
commercialpaperoffrono la fonte di finanziamento a breve termine a costo piu
basso. Loaumento del costo di finanzi ar s
ad un peggioramento deltandingc r edi t i zi o o ad wuna di min
complessiva di liquidita. In periodi di contrazione della liquidita sui mercati,

| 6of ferta di prestiti bancar.i aument a
domanda di tali prestffi. Pertanto, un aumento deaperbill spreadé visto

come una diminuziondella liquidita in circolazione e quindi a possibili tensioni

a livello di finanziamento.

1 2Y SWAP SPREAD

In un interestrate swap una parte concorda di p a
flusso di pagamenti a tasso fisso in cambio di un flusso di pagamenti a tasso
variabile. | pagamenti a tasso variabile sono normalmente basati sul Libor a
breve termine. Il tasso fisso & spesso espresso come il rendimento su un titolo
del Tesoro della stessa durata piu gpoeadin eccesso a quel rendimentb.
Libor puo eccedere ilasso fisso per gli stessi motivi suddetti a proposito del
TED spread o perché i diritti sui pagamenti del tasso fisso sono meno liquidi di
un titolo di Stato della stessa durata che pud essere sempre venduto in modo
rapido. Pertanto un aumento dekpread p u , rappresentare | 6c¢
rischio didefaulto il rischio che i fondi siano necessari prima della scadenza
del |l 6accordo e, di conseguenza, segnal ar
finanziamento. Puod segnalare, inoltre, fenomerii ght-to-liquidity e flight-to-

quality.

1 10Y SWAP SPREAD
Questa variabile =~ costruita come | a

che | a scadenza dell 6accordo  pari a 10

8 vedi Gatev, Strahan (2003).
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1 INVERTED YIELD CURVE

La variabile della curva dei rendimenti intiex e costruita prendendo la
media dei rendimenti a scadenza di riferimento sui titoli del governo statunitense
a 5 e 10 anni meno il tasso sutlemmerciapapera 90 giorni. Viene inclusa per
approssimare gli shock sui tassi di interesse. Implicitaméntendimento a
scadenza a lungo termine sulle obbligazioni governative e interpretato come |l
tasso di interesse di equilibrio. Quando i tassi di interesse a breve termine
salgono al disopra di questo equilibrio, viene esercitata una tensione suiidebito
aumentando i loro costi del servizio del debito a breve termine sopra al livello di

equilibrio.

1 ABCP SPREAD
Questa variabile é costruita come differenza tra il tasso assketbacked
commercialpapera 3 mesi e il tasso sui titoli governativi staitensi di pari
durata. Questa misura e stata interpreata da llling e Liu (2003) conmmaxya
per la disintermediazione a breve termine o per le strette creditizie e, un suo

aumento, segnala tensioni nella liquidita di finanziamento a breve termine.

1 DISCOUNT SPREAD
Questa misura € calcolata come differenza tra il tasso clwitenercial
paperconrating A2/P2 (il piu basso del livellmvestmengrade e il tasso delle
commercial paper con rating AA (il miglior livello di standing creditizio),
entrambi on scadenza a 3 mesi. Un valore positivo della variabile € associato
con un peggioramento dellstandingc r edi ti zi o e al |l daument

defaultpercepito. Pertanto puo indicare un momento di stress nel breve termine.

1 LIBOR OIS SPREAD
Lo spreadé una misura dei costi di finanziamento tra banche. Il Libor ¢ il
tasso di interesse al quale le banche prendono a prestito fra di loro, tipicamente a
breve termine. Dato che il prestito interbancario € finalizzato a gestire i livelli
del circolante, iltagss r i fl ette gl stress di i qui

f ondi al |l e al tre banche a scadenza mo |
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(OIS), invece, € il tasso di interesse per i derivati che scambiano solo il rischio
che i tassi di interesse possano rfiodisi nel breve termine. Pertanto, questa
variabile misura il premio che il mercato sta attualmente caricando per il rischio
di default (tipicamente basso nei prestiti a breve termine) e per il rischio di

liquidita.

3.3ANALISI DEI DATI:

L6 anal i svolta sudue tcaanpiani differenti ciascuno relativo ad uno dei
due periodi considerati. Esiste, pertanto la possibilitd che i risultati differiscano
nonostante la sovrapposizione temporale. Questa accordezzebbepermettee di
focalizzarsi, nel periodbreve, maggiormente sulla recente crisi che sembra essere per
caratteristiche e portata differente da quelle del passato evidenziandone eventualmente
la natura comune anche consentendo a piu variabili di spiegarne le cause e |l
comportamento.

Appare qun d i opportuno nell 6esposi zione trat

riferimento.

3.3.1 PERIODO LUNGO (OTTOBRE 1990 OTTOBRE 2009)

La PCA é stata condotta su due sottoinsiemi di variabili, il primo contenente
tutte le variabili contemporaneamefite il secmdo suddividendo le variabili secondo
la natura economica degli eventi che rappresentano. In particolare il secondo
sottoinsiem& & formato da variabili per la liquidita di mercato (SP500 return, Jarge
small, valuegrowth e VIX) e variabili per la liquid di finanziamento a breve
terminé® (REPO 3mUS Treasury 3m, Inverted term spread I, Inverted term spread I1),
a lungo termine (Credit spread, AAKOy T-bond, BAAAAA, 5y Bank bond5y
Government bond) e relative al settore bancario (DBSI return, TED sf@eadnercial
bank assetleposit gap, PBI).

® Per non appesantire il lavoro e dal momento che non si registrano variazioni rilevasuitati della

t /! ol alatr ddz GdzitdS €S aSNARS S RStftl O2aGNHA A2y S R
disponibili a richiesta.
LA NRAYFYRE €

A0S LIBNI A REFEGA NBEFGABA A NR:
AGfadpNBDS § SIS e y2y AyiSyR?2

f
Bl Qdaz2 RSEtS f
AGNBGOFYSYydSs £83rd2 FR dzy2 &ALISOAFAO2 AYGSNDEEt2 8
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riferimenti a periodi oltre i 12 mesi.
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Il secondo sottoinsieme dovrebbe avere il pregio, una volta estratte le
componenti principali di dare qualche indicazione sulla natura delle cause che hanno
dato origine agl:] e v eness finanziarib eostraito sullacbaseé | 61 nd
dei risultati della PCA.

1) PCA LIQUIDITA DI MERCATO

Léanal i si per l e wvariabildi di l' i qui dit
del | 6i ndi c e-Si&d, 5 VabueGrawth e IL\AX. Drisultati indicano che

lapr i ma componente spiega il 99. 98% del |l a v
componente coincide con | 6inverso del VI X

quanto riguarda la liquidita di mercato, non esiste di fatto un fattore latente che

inffluenza | 6andamento dell e quattro variabil
mo d o eccell ente dal |l 6andamento del VI X.
costruzione del |l 6i ndi cator e di stress C

componente principa di questo insieme di variabili.

Figural: Liquidita di mercato, prima componente principale

Market Component

-10

= NARKET COMPONENT

2) PCA LIQUIDITA DI FINANZIAMENTO DEL SETTORE BANCARIO

I risul tati del |l 6anal i si condotta sul r e
sul rendimento del Prime Broker Index, sul TED spread e sul differenziale tra
attivita e depositi dei maggiori istituti bancari americani, nonostante i valori assoluti
apparentemente bassi, evidenziano come la prima componente principale spieghi da

solail91. 77% del |l a variabilit? del | 6i nsi e me
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