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Come consigliare un bambino nella scelta di uno sport adatto a lui? Quale aiuto può
offrire la medicina dello sport nella crescita armoniosa e nel monitoraggio sportivo?

Martedì 19 settembre 2023 ore 18:30
presso il Ristorante "L'Incontro" della Clinica Ars Medica

Interverranno:

Dr. med. Marco Marano, specialista in Chirurgia ortopedica e Traumatologia
dell’apparato locomotore, Direttore Medico Centro Swiss Olympic -

Ars Medica Centro dello Sport
Dr. med. Franco Bidoglio, Medicina dello Sport

Véronique Vidal, Fisioterapista
Tessa Zünd, Preparatrice atletica

Segue rinfresco.EEnnttrraattaa lliibbeerraa. Per ragioni organizzative è gradita l'iscrizione,
scanzionando il sequente QR code.

Modera la conferenza la giornalista Maria Grazia Buletti.

ciclo conferenze pubbliche sanità SOSTENIBILE
“bambini e adolescenti: lo sport fa (sempre) bene?”

Lehman, 15 anni fa il crollo 
Cosa non abbiamo imparato 
L’ANALISI / Il 15 settembre 2008 ci fu il fallimento della grande banca americana - A che punto siamo con la regolamentazione? 
Barone Adesi: «Si è fatto molto, ma il rischio zero non ci sarà mai» - Mele: «Ora le banche centrali hanno quasi finito le munizioni»

Roberto Giannetti 

Nella storia della finanza c’è un 
prima e un dopo. Questo spar-
tiacque è il 15 settembre 2008, 
quando la banca americana 
Lehman Brothers dichiarò la 
bancarotta. Questo, pratica-
mente, fu l’epicentro della gra-
ve crisi finanziaria del 2008. Le 
vicende che portarono al falli-
mento sono complesse (vedi 
articolo a destra), ma oggi l’at-
tualità parla ancora di altri dis-
sesti a noi molto vicini (leggi 
Credit Suisse), e una questione 
resta d’attualità: la regolamen-
tazione messa in atto per evita-
re i fallimenti bancari è adegua-
ta? E cosa si potrebbe ancora fa-
re? Ne abbiamo parlato con due 
esperti di finanza. 

Norme sulla liquidità   
«Certamente - spiega Giovan-
ni Barone Adesi professore 
emerito di teoria finanziaria 
all’USI - la regolamentazione è 
migliorata. Per esempio prima 
di Lehman Brothers a livello 
internazionale non esistevano 
norme sulla liquidità, che poi 
sono state introdotte con il re-
golamento Basilea 3».  

«Il problema - prosegue - è 
che ci piacerebbe avere un si-
stema finanziario dove non ci 
sono mai fallimenti. Ma que-
sto non è possibile, perché bi-
sogna trovare un compromes-
so fra rischio e crescita econo-
mica, e quindi non è desidera-
bile avere un rischio zero. In 
particolare, soprattutto per le 
banche negli Stati Uniti, il fat-
to di stringere le regole ha avu-
to come conseguenza il passag-
gio di molte operazioni al set-
tore finanziario allargato, il co-
siddetto shadow banking. E 
quindi abbiamo meno control-
lo di prima. Il caso più eviden-
te oggi sono le criptovalute. 
Quindi direi che la crisi del 
2008 ha messo in luce pecche 
molto gravi, ma certamente 
non abbiamo ancora risolto 
tutti i problemi».  

«Secondo me - sottolinea - 
oggi resta una pecca molto gra-

ve, ossia il metodo con il quale 
vengono condotti gli stress test 
bancari mediante simulazioni 
di come un istituto reagirebbe 
a una crisi ipotetica. In realtà 
non si considerano le varie cri-
si possibili, e anzi, spesso per 
motivi politici vengono igno-
rate quelle più probabili. Infat-
ti in campo normativo ci sarà 
sempre una battaglia, compli-
cata dal fatto che le banche cen-
trali sono spesso in conflitto di 
interessi, perché da una parte 
devono cercare di assicurare la 
stabilità del sistema finanzia-
rio, dall’altra devono stare at-
tente alla crescita economica, 
e, non da ultimo, subiscono 
spesso pressioni dalle tesore-
rie per finanziare i governi. In-
fine ultimamente è stato chie-
sto loro anche di occuparsi del 
clima. Così, oggi hanno un 
mandato molto confuso ed è 
già molto se con le loro azioni 
non aggravano le crisi».  

«La regolamentazione fi-
nanziaria - rileva - ha come 
obiettivo la protezione dei ri-
sparmiatori, e non degli inve-
stitori, la quale è invece de-
mandata alle leggi sulle Borse. 
E per questo possiamo dire 
che, contrariamente a quello 
che molti pensano, ossia che ci 
sia stato un fallimento della re-
golamentazione, nel caso di 
Credit Suisse l’ultima prote-
zione ha funzionato. Infatti gli 
investitori si sono accollati il 
fallimento dei manager e del-
le autorità di controllo, come 
previsto dalla regolamentazio-
ne internazionale».  

«Ma è anche vero - nota - che 
la politica svizzera e gli organi 
di controllo non hanno avuto 
la forza di intervenire prima, 
anche se era evidente da anni 
che la banca fosse gestita ma-
le. Ma poi sono stati il corso 
delle azioni in Borsa e i nume-
rosi scandali a forzare la mano 
delle autorità. Le quali, secon-
do la mia opinione, quando so-
no intervenute lo hanno fatto 
bene, anche se in modo tardi-
vo».   

«Per concludere - afferma 
Barone Adesi -, anche in futu-

ro potranno succedere altri ca-
si di dissesto, perché general-
mente quando c’è una crisi rea-
giamo alle cause che la hanno 
scatenata. È come se ci prepa-
rassimo sempre a combattere 
la battaglia precedente, non la 
prossima».  

«Le regole sono adeguate» 
«Il quadro delle regole micro e 
macroprudenziali - nota dal 
canto suo Antonio Mele, pro-
fessore di finanza all’USI di Lu-
gano - a mio avviso attualmen-
te è adeguato. Il dopo Lehman 
Brothers ha generato un livel-
lo di regolamentazione finan-
ziaria forse mai visto nella sto-
ria. La separazione fra le attivi-
tà di investimento da quella 
bancaria tradizionale ne è un 
esempio». 

«Addirittura, nel periodo 

antecedente alle odierne fiam-
mate inflazionistiche - aggiun-
ge - alcuni economisti ritene-
vano che una tale regolamen-
tazione stesse limitando la ca-
pacità del sistema bancario di 
erogare crediti, contribuendo 
così a provocare effetti defla-
zionistici». 

«Ricordiamo - illustra - che 
JPMorgan, la banca più rischio-
sa dal punto di vista sistemico, 
è sottoposta a un requisito di 
capitale del 2,5% in più rispet-
to a prima per il solo motivo di 
essere fonte di rischio sistemi-
co. Anche UBS e Credit Suisse, 
certo non le più importanti fra 
quelle a rischio sistemico mon-
diale, hanno dovuto sottosta-
re a requisiti di capitale più 
stringenti per ragioni di rischio 
sistemico. Inoltre, sono stati 
introdotti dei cuscinetti anti-
ciclici, richiedendo alle ban-
che di mettere da parte riser-
ve in tempi di espansione.». 

«Quindi - precisa - la regola-
mentazione è massiccia. Ma la 
domanda da porsi è: funziona 
davvero? Purtroppo, non del 
tutto, dato che le crisi finanzia-
rie hanno una componente di 
imprevedibilità che nessuna 
regolamentazione ragionevo-

le (vale a dire, non asfittica) può 
evitare.».    

Un altro fallimento alla Leh-
man è possibile? «Certo - ri-
sponde Antonio Mele - ma og-
gi la regolamentazione è mol-
to più estesa e i regolatori so-
no più attenti, anche se ci sono 
altri problemi. Infatti alle no-
stre spalle abbiamo una politi-
ca monetaria ultraespansiva e 
ora i bilanci centrali sono al li-
mite: in 15 anni, anche a causa 
della pandemia, il bilancio del-
la Fed si è moltiplicato per 
quattro, e quello della BCE per 
tre. E ora, se ci fosse un’altra cri-
si finanziaria, non avremmo 
tante cartucce a nostra dispo-
sizione, proprio perché le ban-
che centrali hanno già inonda-
to i mercati di liquidità. Un 
aspetto molto delicato sarà 
quello di richiedere ai regola-
tori di identificare per bene il 
rischio di “azzardo morale”, va-
le a dire il rischio che il pubbli-
co e le imprese diano per scon-
tato che il sistema potrà sem-
pre essere salvato dalla politi-
ca delle banche centrali, favo-
rendo per questa via pratiche 
e strategie economiche che 
non sarebbero altrimenti mai 
state adottate».

Una data rimasta nella storia.  ©AP/MARK LENNIHAN

Ora c’è un «azzardo 
morale»: gli operatori 
si sentono protetti  
e si assumono  
troppi rischi

La crisi globale 

È stata la maggiore 
bancarotta  
della storia USA

Un caso molto studiato 
La maggiore bancarotta della 
storia statunitense. Il 15 
settembre del 2008 Lehman 
Brothers gettava la spugna e 
ricorreva al Chapter 11, dicendo 
addio alla finanza globale e 
scatenando la nuova grande 
recessione, la crisi peggiore dalla 
depressione del 1929. Il 
fallimento, divenuto un caso da 
studiare nei libri di scuola, 
tormenta ancora i sonni di Wall 
Street e delle autorità 
statunitensi e non solo. 
Nei 15 anni dal collasso, 
un’ondata di regole si è abbattuta 
sul settore bancario, ma 
nonostante questo ci sono stati 
vari «momenti Lehman» che 
hanno fatto tremare. A riportare 
alla ribalta l’incubo ci sono stati 
negli ultimi mesi il salvataggio di 
Credit Suisse e il fallimento di 
Silicon Valley Bank (Svb), che 
hanno riacceso i timori di un 
nuovo shock al sistema dalle 
conseguenze imprevedibili.  

Rialzo dei tassi doloroso 
Se nel 2008 erano stati i mutui 
subprime a spingere Lehman a 
gettare la spugna, causando un 
effetto domino che non ha 
risparmiato nessuno, in marzo a 
innescare la crisi di Svb - la banca 
simbolo della Silicon Valley - è 
stato il rialzo dei tassi di interesse 
e la mancanza di preparazione 
rispetto all’aggressiva stretta dei 
tassi di interesse da parte della 
banca centrale statunitense 
(Federal Reserve). 
Come nel 2008, però, c’è il nodo 
delle cosiddette banche «troppo 
grandi per fallire» (too big to fail). 
Se dopo Lehman la tendenza era 
stata di evitare di creare giganti 
del credito, ora il trend è ripreso 
con forza e i maggiori istituti 
americani sono ancora più grandi 
di quanto non lo fossero nel 
2008, grazie in parte a una 
deregulation che le ha favorite.


