Un'inchiesta sul comportamento
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1. Introduzione

Trent’anni orsono, Hodgman (1963) pubblico una relazione sui
risultati di alcune interviste a funzionari di 18 fra le pit importanti
banche degli Stati Uniti. Le sue domande riguardavano vari aspetti
dellattivita bancaria, e spaziavano dall’operativita sul mercati del
credito alla politica dei dividendi. Dunque, si puo dire con sicurezza
che 'idea di rilevare Peffettivo comportamento delle banche attra-
verso interviste non & un’idea nuova, Tuttavia, gli sforzi di Hodgman
non hanno avuto un seguito rilevante nel corso degli anni, a parte una
serfe di indagini ad hoc, focalizzate su problemi specifici d'interesse
corrente.!

L'apparente impopolarita delle inchieste sul comportamento
delle banche pud essere attribuita a numerosi fattori. In primo Iuoge,

0 The Nethetlands Bank, Monetary and Economic Policy Department, Amsterdam
(Paesi Bassi),

# Quest’articolo & stato tratto dalla mia dissertazione {non pubblicata) di Ph.D.
Desidero ringtaziare Mrs, Henny van der Wielen che mi ha suggerito I'idea d’intervistare
le banche, nonché un gran numero di colleghi che si sono prestati a fare da cavie e mi
hanno forpito utili commenti. L’articolo ha inoltre beneficiato dei suggerimenti di due
anonimi referees. I evidente che indagine non sarebbe stata possibile senza la gentile
cooperazione delle banche intervistate. Tutte le interpretazioni espresse in quest’articolo
sono da attribuite all’autore.

! Esempi rilevanti sono la Sewior Loan Offiver Survey of Dank Lending Practices del
Federal Reserve Board, che & prodotta 2 cadenza regolare ma che ogni volta si basa su
domande diverse (cfr. Brady 1985 ¢ Wolfson and McLaughlin 1989), e un’indagine
recente sulle relazioni intetbancarie internazionali condotta softo gli auspici della BRI
(1992).

Moneta e Credito, n. 187, settembre 1994,



268 Moneta ¢ Credito

per ovvie ragioni, in genere le banche sono riluttanti a permettere a
esterni di guardare dietro le quinte, soprattutto quando hanno rela-
zioni professionali con I'autorita di supervisione bancaria, Cio limita
le domande che lintervistatore pud porte per quel che riguarda
aspetti strategici. In secondo luogo, certi aspetti dell'impresa bancaria
vengono difficilmente messi in luce soltanto sulla base di intetviste.
Ad esempio, nonostante 1 funzionati possano avere un’idea seppure
grezza dell’esistenza di (dis)economie di scala e di scopo nella loro
azienda, & assai poco probabile che essi siano in grado di allocare tali
(dis)economie fra i distinti servizi della banca. In terzo luogo, inter-
viste informali, come quelle effettuate da Hodgman, producono infot-
mazioni qualitative, a volte vaghe e spesso dispetsive, € quindi difficili
da elaborare, Cid induce Vintervistatore a dare una proptia interpreta-
zione alle risposte. Inoltre, le risposte di tipo qualitativo di solito non
sono invarianti rispetto alla posizione gerarchica e alle percezioni del
particolare intetvistato, il che induce un secondo elemento di sogget-
tivita nell’analisi, Da ultimo, ma non meno importante, resta il fatto
che motivazioni di carattere strategico o ragioni di altro genere
possono condurre i funzionari a dare risposte incoerenti con I'ef-
fettivo comportamento della banca. Dunque, vi & una forte esigenza
di indagini quantitative che forniscano una verifica affidabile dei
risultati ottenuti dalle interviste.

D’altro canto, neppure la ricerca di carattere quantitativo & in
grado di rispondere a tutti i quesiti, a causa delle deficienze dei dati
statistici e date le limitazioni delle metodologie applicate. Dunque,
nonostante | menzionati inconvenienti, mi sono sforzato di seguire
Pesempio di Hodgman per un gruppo di grandi banche olandesi.
L’obiettivo diretto di questa ticerca cra quello di ottenere informa-
ioni interne su tutti gli aspetti defl’attivita bancaria che potevano
risultare rilevanti per Uefficienza della politica monetaria: la gestione
di attivith e passivita, gli obiettivi delle banche, la concorrenza nei
mercati finanziari, la mobilita internazionale dei capitali, la determi-
nazione dei tassi d'interesse, le spese operative, ecc. Inoltre, era
possibile includere alcune domande d’interesse attuale, relative agli
effetti della (de)regolamentazione, alle recenti fusioni bancarie, all'in-
novazione finanziaria e cosl via.

La ptima versione del questionario, compilata su tali linee,
comprendeva 64 domande. Molte fta esse erano dirette a ottenerc
{ nformazioni molto dettagliate, e richiedevano da parte dell’intervi-
stato una conoscenza completa dell’organizzazione della quale faceva
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parte. Consultazioni preliminari con alcune banche rivelarono perd
che un tale questionatio non era proponibile; la ragione principale
stava nel fatto che le banche intervistate sarebbero incotse in costi
g{uttosto rﬂejvanti per produrre risposte affidabili. Si decise, dunque

i accettare informazioni meno dettagliate e, cosa pit importante di
abbandonare tutte le domande relativamente alle quali le banz:he
mostravano di avere qualche problema. Di conseguenza numerosi
argolmenti dovettero essere tralasciati, compresa la struttura reale dei
costi delle risorse, le recenti fusioni bancarie e gli effetti dell’innova-
zione finanziaria sulla profittabilitd e sull’esposizione al rischio. Cio-
nondimeno, 'indagine ha fornito alcuni risultati molto interes'santi
che possono servire da utile sostegno alle ormai radicate perceziong
sul comportamento delle banche.?

A quest’indagine hanno pattecipato sette banche commerciali
che nell’insieme rappresentano pit del 75% del totale delle attivité:
bancarie dei Paesi Bassi. Tali banche hanno collaborato volontaria-
mente, a C-Ol’ldiZiOIle che fosse mantenuta un rigido anonimato.® Per
questa ragione non vengono menzionati risultati specifici di singole
b'anche. I’unica distinzione che appare & quella tra “grandi banche”
ciascunia con un bilancio totale di pitt di 100 miliardi di fiorini é
piccole banche”, Sempre per mantenere I'anonimato l’indagine, &
stata condotta per iscritto, e non vi & stata alcuna ulterio,re discussione
4 voce con gli intervistati per controllare le informazioni ottenute, Per
evitare risposte non significative, a ogni domanda & stato associato un
insieme di risposte possibili. Con poche eccezioni, la compilazione del
(;!u?stlonfi,rio consisteva nella scelta di una fra varie opzioni prede-
ﬁ.nlte. Cid ha indotto una certa uniformitd nelle risposte, rendendo
p%ﬁ semplice elaborare e interpretare i risultati, Un ovvi,o inconve-
niente di un sistema a scelta multipla cosi strutturato & il fatto che le
risposte vengono date senza alcuna spiegazione supplementare, ma
tale inconveniente non & stato considerato proibitivo. ’

2 1l questionario & stal i in i
to pubblicato 7
fune 1995 p in inglese sulla BNL Quarterly Rewiew, no. 189,
tenmeizﬂd;s;cus%qné 1.)1:e11rn‘mla]:é1 e la corrispondenza relative all'indagine sono state
embri del consigli direttivi, al quali & stato lasciato | ito di deci
t ) ! iato il compito di decid,
quali funzionati nelle rispettive organizzazioni o por
. ganizzazioni fossero nella posizione miglior
4 > ‘a7 ¢ migliore per
tr:ﬁ;ndere ?He' dclyma\nde. La relazione sui tisultati delle interviste, dalla quagle & stl;to
CiatiC.nqu;St atticolo, & stata so?topos.ta.all’approvazione della Netherlands Bankers Asso-
, che agiva per conto dei consigli direttivi di ciascuna delle banche partecipanti
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Ti resto di quest’articolo & organizzato come segue. La sezior}e 2
fornisce un’imptessione generale sul risultati ed ele'nca Ic? conclusioni
principali. Nelle sezioni seguenti i risultati c'lelllimdagme. vengono
discussi per argomento: la gestione delle attivita e passivita ¢ gli.
obiettivi delle banche (sezione 3}, la concorrenza (sezione 4'), la
determinazione dei tassi d’interesse (sezione 5), I'innovazione finan-
ziaria (sezione 6) e la politica monetaria (sezione 7).

2. Imptessione generale

T risultati dellindagine rivelano che non esiste nulla di sin'lﬂe a
una banea tipica. Solo in pochi casi tutte le bancl']e hanno fornito la
stessa risposta. Le differenze maggioti sono state rllt'evate per q1.1e1 Fhe
riguarda I'importanza delle relazioni di clientela, 1{1c1use le llq}uda—
sioni condizionate e i requisiti relativi ai saldi di cc')mpensa.zmne,
nonché per gli obiettivi manageriali delle bar‘mhe. Le risposte si sono
rivelate piuttosto dispersive, sebbene in ‘m1s‘ura minore, anche ti-
guardo alle politiche di fissazione dei tassi d’mter.esse e'alla trasis-
sione della politica monetaria sulle poste di bilancio e sui tassi d’inte-
resse. ' .

Tuttavia, nonostante raramente si osservi un pieno consenso,
sono numerosi gli argomenti sui quali le banche se@l_ar‘am’). COI.ICOIdaI‘e:.
fra loro: gli strumenti utilizzati per controllare‘l’attw.lta d impiego ¢ d%
provvista, i criteri utilizzati per determinare il merito di ctedlto‘ dei
clienti e il potere di mercato delle singole banche per quanto attiene
ai prestiti, al depositi e ai servizi di pagamento. Tuite le banche
intervistate hanno sostenuto che la concorrenza da parte delle bfmc.h-e
estere nei mercati finanziari nazionali non & particolarmente s1gmf1—
cativa. Cid in parte contraddice l’affermazionf: diffusa c.:he al' giorno
doggl vi sia una perfetta mobilita internazionale c_15a1 ca}p1ta11. In
realta, nei Paesi Bassi & generalmente sentita come piti stringente la
concotrenza da parte delle istituzioni finanziaric non ban.carn’a., come
societa di assicurazione, fondi pensionistici e compagnie dlnve.st_l-

mento, sopratiutto petr quel che concerne mutui e prestiti governatl’x'm

Per la gran parte degli argomenti tratt_ati, non emergono d:dll in-
dagine come gruppi omogenei e ben distinii né le grandi né le piccole
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banche. Vi sono tre eccezioni. In primo Iuogo, i ditigenti delle grandi
banche attribuiscono alla massimizzazione della quota di mercato un
peso notevolmente superiore a quello a essa attribuito dai dirigent
delle piccole banche. Tn secondo luogo, soltanto le piccole banche
affermano di adattare 1 tassi d’interesse dei prestiti commerciali agli
specifici rischi di credito, probabilmente perché esse hanno una pit
approfondita conoscenza dei loro clienti. Un’altra spiegazione potrebbe
essere data dal fatto che le grandi banche sono pid inclini a discri-
minare tra i clienti sulla base delle garanzie collaterali o di altre
variabili diverse dal prezzo, ma tale ipotesi non & coerente con i
visultati dell'indagine. Di conseguenza, il bilanciamento ottenuto attra-
verso il razionamento del credito (nel senso di Jaffee ¢ Modigliani
1969) & una politica piti probabile da patte delle grandi banche, che
affermano di classificare i propti clienti per categorie di rischiosita. In
terzo luogo, eccettuati alcunt strumenti di copertura, le operazioni fuori
bilancio risultano tipiche delle grandi banche, Ovviamente, le piccole
banche sono riluttanti a esporsi ai tischi addizionali di quella che
Kareken (1987) definisce «attivitd bancatia a impegno contingente».

Nonostante U'affermazione che apre questa sezione, cercherd di
caratterizzare la banca “media” {da qui in poi “la” banca) sulla base
delle risposte piti frequenti. La banca gestisce le proprie attivita
d’'impiego e di provvista nei mercati al dettaglio attraverso una
combinazione di attenta analisi individuale, promozione pubblicitaria
e fissazione dei tassi d’interesse. Tnoltre, i clienti industriali vengono
incoraggiati a intrattenere tutte le loro attivita finanziarie con la banca
stessa. Gli incentivi che la banca fornisce includono i servizi connessi
alla clientela, I'informazione, la persuasione e i requisiti di compensa-
zione richiesti. La banca cerca inoltre di mantenete i propri clienti
facendo dipendere le proprie decisioni di finanziamento dalle rela-
zioni di credito o di deposito preesistenti fra essa e chi richiede il
prestito. Altre ¢ piti decisive considerazioni sottostanti le decisioni di
concessione di prestiti riguardano la reputazione del potenziale de-
bitore nonché la profittabilita e la solvibilita dell'impresa implicata.
Hanno importanza collaterale le informazioni disponibili riguardo al
settore industriale cui 'impresa appartiene.

La funzione obiettivo della banca include sia la profittabilita sia
la dimensione. Inoltre, il gruppo ditigente della banca & piuttosto
avverso al tischio.* Questo punto risulta evidente anche dal fatto che

4 A conclusioni simili sono giunti per le banche statunitensi Stigum (1976), Saunders
et al. (1990), Heggestad e Houston (1992) e Shrieves ¢ Dahl (1992).
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per stabilire la solvibilita dei clienti la banca applica criteri interni
standardizzati che risultano persino pit stringenti di quelli imposti
dallautorita di controllo, Come ipotizzato da Hicks (1935) ed ela-
botato da Galbraith (1967) ¢ Caves (1970), un comportamento av-
verso al rischio & pitt probabile da parte di imprese che operano in
mercati di produzione imperfetti. I/argomentazione & che il potere di
mercato consente alle imprese di sacrificate profitti (attesi) a favore di
una maggiote certezza, e che i dirigent avversi al tischio vengono
attratti dalle imprese di questo tipo. L'evidenza empirica per le
banche statunitensi conferma tale affermazione,” che a giundicare dai
risultati dell’indagine sembra valida anche per le banche olandesi. In
particolare, Ja banca (“media”) agisce da fissatrice dei prezzi nei
mercati dei prestiti, dei depositi e dei servizi di pagamento nei quali
assume di avere un certo potere di mercato. Cosl, pur se la deregola-
mentazione pud aver acctesciuto il grado di concorrenza in questi
mercati, essi restano ancora chiaramente oligopolistici.

Le regole di fissazione del prezzo adottate dalla banca sono
pinttosto semplici. I tassi d’interesse applicati sui prestiti e sui depositi
sono legati al tasso di sconto della banca centrale, al tasso d’interesse
interbancario, ai titoli di stato a lunga scadenza o a una combinazione
di tali variabili. Mentre le differenze nel rischio di credito e nei
vequisiti di solvibilita sono esplicitamente considerate nei tassi d’inte-
resse sui prestiti, né i tassi sul prestiti né quelli sui depositi con-
tengono mark ups separati per le spese operative o pet i requisiti di li-
quidita.

La maggior paste dell’attivitd fuori bilancio delle banche ri-
guarda lettere di credito standby, swaps d'interesse, forward rate
agreements (FRA) e swaps di valute. Un risultato in qualche modo
inatteso ¢ in forte contrasto con la pratica corrente neghi Stati Uniti &
il fatto che gli impegni di prestito sono molto meno comuni. Gli
swaps d’interesse e | FRA non sono i soli strumenti dei quali le banche
si servono per coprirsi dal rischio di tasso d’interesse, come emerge
dalla crescente importanza assunta dai mutui a tasso variabile a partire
dal 1980. Allo stesso tempo, tuttavia, la durata media dei depositi a
tempo e dei conti di risparmio si & ridotta, aggravando cosi per la
banca il problema del disallineamento delle scadenze.

5 Edwards = Heggestad (1973), Heggestad (1977) e Rhoades e Rutz (1982). Chr.
anche Bourke (1989) pet un’analisi cross-section delle banche di dodici paesi o zone
territoriali (inclusi i Paesi Bassi).
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Infine, un requisito di riserva restrittivo sulle attivita nette in
eccesso® induce la banca a ridurre la detenzione in portafoglio di titoli
domestici, ad accrescere quella di titoli esteti, a rifiutare i pit rischiosi
fra i richiedenti credito, a spostare fuori bilancio parte della propria
attivita d’impiego e ad accrescere le proprie passivita domestiche a
lungo termine, Coerentemente con quest’ultima reazione, i tassi d’in-
teresse sui depositi a lungo termine e sui conti di risparmio vengono
aumentati, Le attivitd interbancarie, i prestiti industriali di prima
classe, i mutui e i depositi a breve non subiscono conseguenze. I costi
impliciti nella detenzione della riserva obbligatoria vengono semplice-
mente traslati sui clienti che contraggono nuovi prestiti diversi dai
mutui e dai crediti al consumo.

3. La gestione di attivita e passivita e gli obiettivi delle banche

Per quest’aspetto, I'inchiesta ha riguardato i seguenti punti: 7) gli
strumenti utilizzati per controllare gli impieghi e la provvista; i) le
relazioni banca-cliente e i saldi di compensazione; #) il razionamento
del credito; iv) gli obiettivi dei dirigenti.

In connessione con 'ultimo punto, alle banche & stato chiesto
anche di fornire la propria opinione sugli attuali requisiti di liquidita
e di. solvibilita imposti dall’autorita di vigilanza.

3.1 II controllo degli impieghi e della provvista

Le banche possono controllare la loro attivita di provvista e
impieghi nei mercati al dettaglio attraverso la differenziazione dei
tassi d’interesse rilevanti o, piti direttamente, attraverso relazioni
petsonali, promozione pubblicitaria e razionamento del credito. Con

% Le attivit nette sono definite come i prestiti domestici e gli investimenti mene le
passivita domestiche a lungo termine. Cfr. la sezione 7 per una breve deserizione delle
procedure della politica monetaria nei Paesi Bassi.
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Peccezione di quest'ultimo, tali strumenti vengono utilizzati intensa-
mente per tutti i tipi di prestiti ¢ di depositi. Le relazioni personali
sono lievemente pitt importanti nella gestione dei prestiti industriali,
mentre i tassi d’interesse giocano un ruolo piu rilevante nel controllo
del credito al consumo, dei mutui, dei depositi a vista, dei depositi a
tempo ¢ dei conti di risparmio, ma si trata soltanto di una differenza
di grado d’impiego. Sostanzialmente, le politiche di prezzo e quelle di
altro tipo sono ritenute complementari. Benché questo non sia un
risultato sorptendente, molte teorie del comportamento delle banche
jgnotano completamente il fatto che le banche spendono normal-
mente risorse nella ricerca e nella promozione pubblicitaria allo scopo
di attrarre e mantenere la clientela, sopravvalutando cosl il ruolo dei
tassi d’interesse come canale di trasmissione.

3.9 Le relazioni tra banca e cliente e i saldi di compensazione

Si parla di relazioni banca-cliente se i clienti sono inclini a
svolgere lintera loto attivitd finanziaria con una sola banca. Cio pud
implicare che i debitori di una banca detengono anche depositi presso
la stessa banca (relazioni di deposito) o che gli stessi debitori non
cambiano banca quando hanno necessita di nuovo credito (relazioni
di finanziamento). I benefici di tale comportamento per la banca sono
chiari. Prima di tutto, la relazione di deposito garantisce un finanzia-
mento a basso costo ¢ allo stesso tempo, come affermano Kane e
Malkiel (1965), riduce allo stesso tempo la volatilith dei depositi e
dunque Pesposizione della banca al rischio. La relazione di finanzia-
mento solleva la banca dai costi della ricerca e della selezione dei
potenziali debitoti. Inoltre, menire il rapporto con un certo cliente
timane in essere, la banca acquisisce crescente consapevolezza sulla
qualita di tale cliente. Questo vantaggio in termini d’informazione
pud essere sfruttato dalla banca fino a quando il cliente non & nella
posizione di comunicare esplicitamente la propria reputazione alle
banche concorrenti (cfr. Greenbaum et al. 1989 e Sharpe 1990).7

7 L’incapacita della maggior parte dei debitori di convincere soggetti estetni del loro
merito di credito & una delle pii importanti ragloni di esistenza delle banche. Soltante le
imprese maggiorl possono permettersi di produrre le informazioni pubblicamente dispo-
nibili necessatie a guadagnare accesso diretto ai finanziamenti. Cfr. Fama (1985).
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I benefici che le relazioni banca-cliente garantiscono ai debitoti e ai
creditori includono la comodita, il risparmio dei costi impliciti nel
trasferimento da una banca a un’altra e, naturalmente, il trattamento
preferenziale ricevuto dalla banca di competenza.

Secondo 1 modelli teorici di Wood (1974) e Van Loo (1980), tali
trattamenti preferenziali consistono in una tiduzione del tasso sui
prestiti, la cul concessione specifica dipende dalla forza della rela-
sone in essere. L’indagine rivela che soltanto poche banche taf-
forzano le proprie relazioni banca-cliente in questo modo. Apparente-
mente, e in linea con alcune osservazioni che seguiranno, vi & una
certa riluttanza a stabilire un tasso d’interesse diverso per ogni cliente
individuale. Come mostrano molti autorl,® una struttura rigida dei
tassi d’interesse sui prestiti motiva la discriminazione allocativa in
favore dei clienti tradizionali; inoltre, tutte le banche intetvistate
considerano le relazioni di credito o di deposito esistenti come
critetio (supplementare) per decidere se accettare o rifiutare richieste
di finanziamento da parte di una certa azienda, Altre politiche fre-
quentemente adottate per rafforzare le relazioni banca-cliente sono la
fornitura di setvizi alla clientela, le consulenze ¢ la persuasione.
Tnoltre, la maggior parte delle banche accorda ai clienti abituali sconti
sulle commissioni.? Mai, tuttavia, a tali clienti vengono offerti servizi
di pagamento completamente gratuiti. Alcune banche, di solito le pil
grandi, promuovono le relazioni banca-cliente anche aggiungendo
matgini d’incentivazione sul normali tassi d’interesse applicati ai
depositi a vista e ai depositi a tempo delle aziende.

Un modo pitt diretto di garantire i depositi & quello di richiedere
ai debitori di detenere saldi di compensazione. Nei Paesi Bassi questa
pratica non sembra avere troppa importanza; piuttosto, la maggior
parte delle banche intervistate si aspetta che i propri clienti industriali
acquistino da esse i servizi di pagamento.

3.3 Il vazionamento del credito

1 argomento del razionamento del credito & stato molto discusso
da quando Keynes (1930) ha portato alla luce la possibile esistenza di

& Cfr. ad es. Culderman (1978) e Fried e Howiti (1980).

5 1| sovvenzionamento dei servizi bancari, quali la compensazione degli assegni,
tisulta efficace se non vi & perfetta concortenza nei mercati dei depositt {cfr, Starz 1983 e
Faig-Aumalle 1987}, Per quel che tiguarda | Paesi Bassi tale condizione sembra essersi
vetificata (cfr. la sezione 4.1).
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una “fascia insoddisfatta di debitori”, attraverso la quale le banche
possono influenzare Pattivita d’investimento reale lasciando inalterati
i tassi interesse. Lungo linee analoghe, Roosa (1951) e altri aderenti
alla “dotirina della disponibilita” (avadlability doctrine) hanno difeso
I’affermazione che la politica monetaria non necessita di un’elevata
elasticita dei tassi d’interesse per rivelarsi efficace. Negli anni '60, a
patiire dal lavoro pionietistico di Hodgman (1960}, I'enfasi si &
spostata dalle implicazioni macroeconomiche ai fondamenti microeco-
nomici del razionamento del credito come fenomeno equilibratore.
L'idea principale & che il razionamento del credito derivi dalla vi-
scositd dei tassi d’interesse sui prestiti, che pud essere dovuta a vincoli
istituzionali (Jaffee ¢ Modigliani 1969), all’avversione per la varia-
bilita dei tassi d’intetesse (Fried e Howitt 1980 e Olekalns e Sibly
1992) e alle asimmetrie informative riguardo al rischio di fallimento
dei debitori (Jaffee e Russell 1976, Keeton 1979 e Stiglitz e Weiss
1981), Quest’ultimo studio ha dato il via a una serie di teorie relative
all’utilizzazione di vequisiti collaterali basate sulle informazioni, che
possono o meno rendere subottimale il razionamento del credito.*¢

Recentemente, un rinnovato interesse per le implicazioni di
politica economica del razionamento del credito & emerso in articoli
di Blinder e Stiglitz (1983) e Blinder (1987). Gli autori contestano
Popinione diffusa secondo la quale la banca centrale influenza l'at-
tivita economica attraverso la detenzione di moneta privata.!! Nello
spirito della “dottrina della disponibilita” e con rifetimento alle
nozioni di Stiglitz e Weiss (1981), si afferma che un drenaggio di
risetve (oftenuto attraverso operazioni di mercato aperto) induce le
banche a rifiutare i pity rischiosi fra i richiedenti credito, il che a sua
volta conduce al raziopamento delle quantitd nell’economia reale.

10 Cfy, Wette (1983), Bester (1985), Chan e Kanatas (1985), Besanko e Thakor
{1987a ¢ 1987b) ¢ Chan e Thakor (1987).

11 S vedano anche 1 contributi di altri aderenti alla “concezione del credito”,
specialmente quell? di Bernanke (1983}, Friedman {1983}, Gertler (1988) e Bernanke e
Blinder (1988 e 1992). Tuttavia, tali studi non si basano esclusivamente sul razionamento
del credito. Secondo Moore {1988a e 1988b) la quantits di moneta & completamente
determinata dalla domanda (cio2 guidata dal credito). Da questo punto di vista, la banca
centrale pué soltanto controllare Pofferta di moneta attraverso i tassi d’interesse attivi e
passivi al dettaglio, che in quelche modo sono collegati con il livello dei tassi delle
operazioni di mercato apetto a breve {che rappresentano il vero strumento di controllo
della banca centrale). Fand (1988) e Meulendyke (1988), fra gli aliri, hanno ctiticato
questa linea di ragionamento. L'evidenza empirica sull'endogenita della moneta & con-
tenuta in Pollin (1991}, Si veda Moore (1991) per un commento.
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L’importanza del razionamento del credito come canale di trasmis-
sione viene asserita affermando che molti fra i richiedenti credito, ai
quali esso viene negato da parte della propria banca, non hanno pot
accesso ad altre banche o al credito sul mercato apetto, ciot ai titoli o
alla carta commerciale. Mentre alcune imprese possono ricorrere al
credito commerciale, anche se a un prezzo molto alto (cfr. Jaffee e
Stiglitz 1990, p. 879), altri debitori razionati saranno costretti a
cancellare o a pospotre i propri piani di spesa. Questo & accaduto su
larga scala durante la Grande Depressione ed ¢ quanto motiva il
timore di una stretta creditizia (cfr. Bernanke 1983).

A giudicare dagli studi empirici di King (1986), Sofianos ez al.
(1990) e Berger e Udell (1992), negli Stati Uniti il razionamento del
credito non rappresenta un fenomeno macroeconomico rilevante.
Una spiegazione, coerente con le osservazioni di Wojnilower (1980),
¢ data dal fatto che negli USA la maggior parte dei prestiti industriali
viene effettnata in base a contratti d’'impegno, che tendono a pro-
teggere i debitori dal razionamento.? Come si vedra nella sezione 6.1,
le banche olandesi sono generalmente meno inclini a sottosctivere
impegni di credito formali; cid implica che nei Paesi Bassi il raziona-
mento del credito & quanto meno possibile. Quest’ultima afferma-
Zione & confermata da alcuni altri risultati dell’indagine che verranno
discussi piu oltre.

Il primo elemento che emerge dall’evidenza empirica & il fatto
che la struttura dei tassi dinteresse si rivela essere piuttosto rigida,
specialmente per le grandi banche. T clienti industriali vengono gene-
ralmente classificati in un numero limitato di categotie di rischio e
trattati di conseguenza, mentre i tassi d’interesse sul credito al
consumo e sui mutui immobiliari mancano di qualsiasi differenzia-
zione basata sulle caratteristiche del singolo mutuatario. Come dimo-
strano Jaffee ¢ Modigliani (1969) e Cukierman (1978), tale imperfetta
differenziazione fra i tassi pud condurre le banche a negare credito ad
alcuni debitord, in patticolare ai pit rischiosi e a quelli con i quali non
hanno che una debole relazione di deposito. Le banche intetvistate
avanzano considerazioni di carattere commetciale (ad es. la concor-
renza e i costi d'informazione proibitivamente elevati} come motiva-
zioni principali per giustificare la mancata adozione di politiche pit
differenziate di definizione dei tassi.

12 § "yso diffuso degli impegni di credito negli USA gioca un ruolo importante anche
nella linea di ragionamento di Moore (cfr. la nota precedente).
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La significativitd potenziale del razionamento del credito & evi-
dente anche dal fatto che tutte le banche intervistate indicano
un’intera serie di variabili diverse sulla base delle quali decidere se
negare credito a un potenziale cliente industriale. I criteri pit impos-
tanti sono la reputazione e la profittabilitd dell’impresa. Inoltre,
molte banche richiedono ai loro potenziali debitori di possedere
almeno una dotazione minima di capitale.® L’esistenza di garanzie
personali o collaterali & d'importanza supplementare, insieme a una
serie di altri fattori: il volume e la durata del prestito, Iinformazione
relativa al settore industriale rilevante, le altre relazioni (anche attese)
con il cliente, considerazioni di portafoglio, le condizioni economiche
generali e le restrizioni da parte delle autorita di vigilanza. La
maggior parte delle banche afferma di ricorrere al razionamento del
credito ai potenziali debitori piti rischiosi come reazione a una po-
litica monetaria restrittiva.

3.4 Gli obiettivi manageriali

La maggiore delle teorie del comportamento delle banche af-
ferma che la singola banca punta alla massimizzazione dei profitii
(attes). Una ben nota variante su questo tema, contenuta nei modelli
di portafoglio," & quella secondo la quale i dirigenti delle banche
sono avversi al rischio ¢ considerano di dover scegliere fra profitti
attesi e rischio, dove il rischio & definito come la varianza dei profitti.
Soltanto pochi autori hanno preso in considerazione altri tipi di
obiettivi managetiali, come ad esempio la dimensione defl’organizza-
zione (Monti 1971 e 1972, Slovin ¢ Sushka 1975 e Van Loo 19§0) ela
solvibilita o la liquidita (Luckett 1970 ¢ Hendershott 1971). E ovvio
da tali studi che gli obiettivi specifici delle banche hanno importanti
implicazioni sulla gestione ottimale delle attivitd e passivita ¢,
dunque, sull’efficacia della politica monetaria.””

13 Guttentag ¢ Herring (1984) hanno mostrato che i requisiti minitni di capitalizza-
Zione sono sensati solo se i tassi d’interesse sono vischiosi.

W Cfr. ad es. Parkin (1970), Pyle (1971) e Hatt e Jaffee (1974).

15 Vale lo stesso discorso per quel che riguarda Uatteggiamento delle banche verso il
rischio (cfr. Elyasiani 1983 e O’Hara 1983). L'avversione al tischio gioca un ruolo chiave
anche in aleuni studi sulla regolazione dei requisiti capitalistici delle banche, in parti-
colare in Kahane (1977), Blair ¢ Heggestad {1978), Koehn e Santomero (1980) e Kim e
Santomero (1988).
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1indagine rivela che l'archetipo della banca neutrale al rischio
che massimizza i profitti attesi risulta mediamente incompleto e in
alcuni casi completamente errato, A dire il vero, molte banche attri-
buiscono un peso tilevante a un alto livello dei profitti, ma come
regola esse considerano importante anche il raggiungimento di
elevate quote di mercato. Alcune banche sono addirittura piu espan-
sionistiche, ¢ considerano la profittabilita soltanto una condizione
collaterale di secondaria importanza. Con tutto cid, si rileva una
tendenza generale fra le banche a mantenere la propria esposizione al
tischio sotto un certo limite e a imporsi vincoli di solvibilita ancora
pitt stringenti di quelli imposti dalle autorita di vigilanza, special-
mente per quel che riguarda I'adeguatezza del capitale. Riguardo alla
liquidita, una minoranza di banche afferma che la regolamentazione &
restrittiva.

Si tratta di risultati sorprendenti? Non proprio. Si pud senz’altro
dite che la maggior parte dei banchieri non sono inclini a pensare che
“piccolo & bello”. Piuttosto, essi mirano a diventare “giocatori
globali”, centri di servizi finanziari, leader del mercato o qualsiasi
altra cosa, a patto che si tratti di qualcosa di grandi dimensioni, Tali
obicttivi non sono necessariamente incoerenti con la massimizzazione
del profitto nel lungo periodo, il che potrebbe spiegare perché
nessuna delle banche intervistate atttibuisce una prioritd esclusiva alla
profittabilita, Per citare un recente atticolo di The Economist sull’at-
tivita bancaria mondiale (2 maggio 1992, p. 3): «.. nel corso degli
ultimi dieci anni [...] in molti paesi I'incremento dell’attivita creditizia
ha superato il ritmo della crescita economica, dal momento che le
banche hanno ritenuto che la crescita dei prestiti fosse sinonimo di
crescita dei profitti», Tuttavia, alcuni segnali lasciano intendere che la
connessione fra dimensioni ¢ profittabilita non sia cosl stretta. In
primo luogo, studi empirici sui costi bancari suggeriscono che le
economie di scala tendono a scomparire per alti livelli di attivita,!® e,
a giudicare dalle elaborazioni in Swank (1993a), le banche olandesi
non rappresentano un’eccezione. In secondo luogo, quelle banche
che negli anni *70 avevano gonfiato i loro bilanci con una grande
attivita di prestiti ai paesi in via di sviluppo, negli anni successivi si
sono trovate a dover sacrificare i profitti in conseguenza di pesanti
accantonamenti contro le perdite connesse a tali prestiti. Con queste

16 Per ulteriori chiatimenti, cfr, Clark (1988) e Humphrey (1990). Per quel che
rignarda Ie economie di scopo i risultati empirici non sono univocl,
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premesse, & facile capire perché tutte le banche intervistate appaiano
piuttosto intenzionate 4 controllare la propria esposizione al rischio,
la loto solvibilita e, anche se in misura minore, la loro liquidita.
Infine, & importante notare che gli obiettivi manageriali diversi dalla
massimizzazione del profitto restano validi fino a quando si rilevano
impertfezioni nei mercati bancari (cfr. Edwards 1977). Come emergera
dalla prossima sezione, nei Paesi Bassi tale condizione risulta ampia-
mente soddistatta.

4, La concotrenza

Fino a tempi tecenti, nella maggior parte dei paesi quello ban-
cario era un settore fortemente regolamentato. Di conseguenza, le
banche erano piti o meno protette dalla legge della concorrenza
prevalente negli altri settori dell’economia. La deregolamentazione e
la concomitante integrazione dei mercati finanziari internazionali
hanno modificato drasticamente tale quadro. In questa sezione cf si
domandera se cid si & verificato anche nei Paesi Bassi, per poi trattare
i seguenti punti: 7) il potere di mercato delle banche relativamente a
prestiti, depositi e servizi di pagamento; i) la concotrenza da parte
delle istituzioni finanziatie non bancarie; #i) la mobilitd interna-
zionale dei capitali e la disintermediazione.

4.1 Il potere di mercato delle banche

Una banca detiene potere di mercato se pud modificare i tassi
JLinteresse o Ventita delle commissioni per i setvizi finanziari indipen-
dentemente dai propri concotrenti senza mettere in pericolo il prose-
guimento della propria attivitd. In questo caso il mercato trilevante
visultera caratterizzato da condizioni di concotrenza imperfetta: oligo-
polio, concorrenza monopolistica, ecc. Come dimostra Van Hoose
(1983, 1985 e 1988) il grado di concorrenza nei mercati bancari pud
essere decisivo per la conduzione ottimale della politica monetaria.
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L’intuizione & che la prevalenza degli aggiustamenti di prezzo o di
quantitd in risposta, supponiamo, a variazioni def requisiti di riserva
obbligatoria dipende in modo cruciale dalla misura in cui le banche
individuali possono trarre vantaggio dall’elasticita ai tassi d’interesse
delle funzioni di domanda e di offerta di prestiti."”

La maggior parte delle banche intervistate afferma di godere di
un certo potere di mercato relativamente a una vasta gamma di
prodotti, indipendentemente dal particolare tipo di cliente consi-
derato: prestiti industriali, credito al consumo, mutui, depositi a vista
e a tempo, conti di risparmio e servizi di pagamento, Cosl, nei Paesi
Bassi il mercato del credito risulta chiaramente imperfetto e, dunque,
caratterizzato da un comportamento delle banche volto alla fissazione
differenziata dei prezzi. Tuttavia, alcune banche ritengono che per
quel che riguarda i prestiti industtiali alla clientela primaria la concor-
tenza & perfetta, probabilmente a causa del fatto che il tipico cliente
di prima classe pud ricorrere liberamente anche al mercato aperto o
alle banche estere.

4.2 La concorrenza da parte delle istituzioni finanziarie non bancarie

Le banche non competono soltanto tra loto, ma anche con altre
istituzioni finanziarie, come ad esempio le compagnie di assicura-
zione, 1 fondi pensione, i fondi ipotecari e le compagnie d’investi-
mento. In realtd, nei Paesi Bassi la parte pitt rilevante dei risparmi
delle famiglie si rivolge ai fondi pensione, che tendono a investire pit
della meta delle loro risorse in impieghi privati e prestiti ipotecari,’®
L’esistenza di un significativo settore finanziario non bancario pud
seriamente contrastare gli obiettivi di politica monetaria, che tipica-
mente vengono definiti soltanto sulla base dei bilanci delle banche."
Tuttavia, come scrive Horngren {1985, p. 216); «... 'affermazione che
le istituzioni non bancatie colmino automaticamente gli spazi lasciati
vuoti dalle banche regolamentate non & generalmente valida, in
quanto ignora il fatto che il costo del finanziamento per tali istituzioni
¢ influenzato dal modo in cui reagiscono le banche». Ne deriva che la

7 Mingo e Wolkowitz (1977) hanno mostrato che tali elasticita pesano anche
sull’efficacia dei vincoll di solvibilita imposti dalle autoritd di vigilanza,

18 Cfy, Van Loo (1988) e le fonti statistiche ivi citate.

9 iy & vero specialmente per i cosiddetti consrolll selettivi del credito (cfr.
Hodgman 1972).
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banca centrale deve o meno considerare il comportamento delle
istituzioni finanziarie non bancarie come un problema di politica
monetatia, a seconda della scelta degli strumenti ¢ degli obiettivi,
Naturalmente, cid non modifica il fatto che qualsiasi resttizione
imposta a un sottoinsieme di istituzioni finanziarie distorce la concor-
renza nel mercati finanziari, e dunque & causa di un’inefficienza
allocativa. Cionondimeno, da un punto di vista macroeconomico vi
potrebbero essere ragioni sufficienti per accettare questo effetto colla-
terale.

Nei Paesi Bassi le banche e le altre istituzioni finanziarie non
sono mai state eccessivamente compartimentalizzate.”” Di conse-
guenza, non vi sono aree del mercato del credito che risultino
completamente dominate dalle banche. Ad esempio, alla fine del
1992 soltanto un quinto dell'ammontare totale dej prestiti governativi
(esclusi i titoli di stato) erano di origine bancaria. Non sorprende,
dunque, che la maggior patte delle banche intervistate (incluse le
grandi banche) affermino di subire in tale mercato una forte concor-
renza da parte delle istituzioni finanziarie non bancarie, Per quel che
riguarda altri tipi di prestit, le banche dispongono di quote di
mercato pit ampie, che alla fine del 1992 andavano dal 41% per il
credito al consumo al 65% circa per 1 prestiti industriali. La maggior
patte delle banche intervistate afferma che in tali due aree del
mercato la concorrenza da parte delle istituzioni finanziarie non
bancarie & modesta. La concorrenza fra banche e non banche nel
settore dei mutui ipotecari & unanimemente considerata intensa.
Questo tisultato appare inatteso, dal momento che negli ultimi due
decenni le banche sono tiuscite ad aumentare costantemente la loro
quota di mercato in quest’ares, passando dal 51% nel 1970 al 64% nel
1992. Tnoltre, negli stessi anni il numero di istituzioni autonome in
grado di concedere mutui ipotecari enotevolmente diminuito, a causa
di fusioni, rilevamenti e acquisizioni di controllo, D’altro canto, i
risultati econometrici in Swank (1993b) mostrano che la concorrenza
nell’ambito del mereato dei mutui jpotecari & pitr aspra oggi che negli
anni '60 e '70. Apparentemente, la relazione tra concorrenza ¢
struttura del mercato & meno trasparente di quanto a volte si affermi,
nonostante il fatto che la maggior parte delle banche nell'indagine
affermino di controllare una certa quota di mercato nell’area dei
mutui ipotecati (cfr. sezione 4.1). Infine, si rileva che nell’ambito dei

20 T4 principale eccezione & rappresentiata dal fatto che le banche hanno il dititto

esclusivo di amministeare i depositi e di fornire i servizl a essi associatl,
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?ieposm a tempo e dei conti di risparmio la concorrenza si & intensi-
dc?lta a causa del’l.a penetrazione delle “banche d’assicurazione” e
elle compagnie d’investimento nel mercato del risparmio domestico.

4.3 La mobilits internazionale del capitale e la disintermediazione

Attualmente & assai diffusa la convinzione che il grado di mo-
bilita internazionale dei capitali sia elevato e ancora crescente. Nel-
Pambito dei paesi QCSE sono state eliminate tutte le restrizioni
relative alle transazioni finanziatie estere, dando I'avvio a forti flussi
internazionali di capitale e, di conseguenza, a una consistente tidu-
sione dei differenziali fra i tassi d’interesse di paesi con tassi di cambio
fissi o quast fissi (cfr. Goldstein et 4f. 1991 ed EC 1992a). In generale
si pensa che in tali paesi vi sia poco spazio per politiche monetarie
indipendenti, dal momento che qualsiasi tentativo di controllare
Pattivita di provvista ¢ impiego delle banche pud facilmente causare
uno spostamento della clientela verso intermediati esteti. Inoltre,
nella misura in cui la deregolamentazione ha reso pit facile per i
debitori approvvigionarsi direttamente sul mercato (ad es. emettendo
carta commerciale), Putilita di adottare la quantitd di moneta o il
livello del credito come obiettivi intermedi si & probabilmente ridotta
(cft. Modigliani e Papademos 1987).

Mentre & indubbiamente vero che i mercati finanziari hanno
visto scompatire i loro confini tradizionali, & dubbio che tutti i tipi di
clienti delle banche abbiano uguale accesso alle nuove opportunita.
Molte famiglic e molte imprese che necessitano di credito non sono
nella posizione di segnalare la loro qualita creditizia alle banche
estere, ¢ tanto meno al mercato aperto. In yealtd, come emerge dalla
tabella 1, nel Paesi Bassi soltanto le imptese molto grandi sono
iQdebitate in modo sostanziale (e crescente) con prestatori esteri ¢ si
distinguono pet un grado di cartolarizzazione apprezzabile (sebbene
lontano dall’essere eclevato). Per altri debitori le banche restano
indispensabili per superare problemi di asimmetria delle informa-
zioni2! Per citare O’Brien ¢ Browne (1992, p. 6): «In nessun paese le
attivita delle banche diminuiscono come proporzione del reddito

21 3 1
Come mostra Diamond {1991), anche imprese con elevato merito di credito
possono aver necessitd di fare affidamento sui prestiti bancari in petiodi di elevati tassi
d’intetesse o bassi profitti attesl nefl'intera economia.
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TaseLLA 1

VALORT PERCENTUALI DEL DEBITO ESTERO E DEL DEBITO CARTOLARIZZATO
RISPETTO AL DEBITO TOTALE DELLE GRANDI JMPRESE NEI PAESI BASSI
DAL 1986 AL 1990 *

1986 1987 1588 1989 1990
Debito estero
Imprese con bilancio totale supetiote
gl 10.000.000 di Horini 15 16 18 17 20
Altre grandi imprese 3 3 2 3 3
Debito cartolarizzato
Imprese con bilancie totale supetiore
al 10,000,000 di fiorini 4 5 5 5 6
Altre grandi imprese 1 1 1 1 1

* Le grandi imprese includona le imprese non finanziarie con bilancio totale superiore ai 10.000,000 di fiorini. 11
debito estera esclude i crediti per il commercio estero, II debito cartolarizzato consiste di titoli & catta commerciale
in essere,

Fonti: Ulficio Centrale di Statistica, Stasistick Financien van Ondernemingen (vati numeti), e Netherlands Bank (dati
non pubblicati).

nazionale. Questo andamento potrebbe suggerire che il credito ban-
cario continua a mantenere un ruolo importante nel finanziamento
dellattivita economica, nonostante la crescente presenza di altre fonti
di raccolta»,

Quest’ultimo sospetto & confermato dai risultati dell’indagine.
Infatti, neanche una delle banche intervistate si lamenta di una severa
concorrenza da patte delle banche estere nei mercati al dettaglio.
Soltanto quando si tratta di prestiti di prima classe sembra potersi
rilevare una qualche pressione concorrenziale dall’estero. In tutte le
alire aree del mercato del credito, incluso il settore dei prestiti
governativi, secondo la maggior parte delle banche intervistate I'in-
fluenza di prestatori esteri & nulla. Cio appare plausibile se si con-
sidera che la maggior parte delle banche afferma che pilt del 90% dei
loto prestiti esteri & limitato a debitori primari e che Dattivitd di
prestito al settore delle famiglie estere ¢ trascurabile, Per quel che
riguarda i depositi a tempo e i conti di risparmio, si percepisce una
certa concorrenza dall’estero, che pud essere dovuta alle differenze
internazionali nel trattamento fiscale della ricchezza privata e a sconti
sui tassi d’interesse.

e e
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Nell'indagine ho anche cetcato di capire se la tradizionale at-
tivitd di prestito delle banche sia seriamente minacciata dalla generale
disintermediazione, incluse le operazioni di tipo bancario delle im-
prese industriali, dei fondi pensione e delle autoritd locali (emissione
di prestiti sul mercato monetatio, carte commerciali, ecc.). I/indagine
tivela che negli scorsi dieci anni questo non & stato un problema
importante, mentre alcune banche minoti non sono state in grado di
tispondere alla domanda relativa a tale effeito. Conclusioni dello
stesso tipo emergono da uno studio di Van der Werff e Sluijier
(1989), che tratta degli effetti intenzionali e non dell’ultima (“in-
formale”) restrizione dei prestiti netti nei Paesi Bassi.

5. La determinazione dei tassi d’interesse

E tipico dei mercati bancati oligopolistici che i tassi d’interesse
rilevanti siano fissati aggiungendo un margine (mark #p) a uno o pii
tassi di mercato, come i tassi del mercato monetatio e il rendimento
dei titoli di stato a lunga scadenza. Questi tassi di riferimento, o tassi
base, rappresentano il costo opportunith nel quale una banca indivi-
duale incorre nella propria attivith in prestiti ¢ depositi. I margini sui
tassi, che sono negativi nel caso dei depositi, possono includere premi
per il rischio e commissioni per le spese operative. Inoltre, essi
possono riflettere 'incidenza dei requisiti di riserva ¢ dei vincoli di
solvibilita sui diversi tipi di prestiti e depositi.

Alle banche intervistate & stato chiesto di specificare i tassi di
riferimento sottostanti le loro regole di definizione dei prezzi. Ho
tentato di ponderare le risposte in modo da ottenere un’idea globale
dell'importanza dei tassi base menzionati, I risultati di tali calcoli
sono esposti nella tabella 2. Ne emerge che i tassi del mercato
monetario, incluso il tasso di sconto della banca centrale, giocano un
ruolo dominante nelle politiche di fissazione del prezzo da parte delle
banche. Anche i tassi d’interesse sui prestiti e sui depositi a lunga
scadenza sono parzialmente legati ai tassi d’interesse di mercato a
breve, almeno per quel che riguarda alcune banche. Dunque, al
margine, le attivita di finanziamento e di provvista delle banche
potrebbero essere piuttosto sensibili alla politica di cambio dei Paesi
Bassi, che normalmente procede attraverso alterazioni nelle condi-
zioni del metcato monetario,
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TapsL1A 2

PESO APPROSSIMATO DEI TASSL DI RIFERIMENTO NELLA DETERMINAZIONE
DEI TASSI SUL PRESEITT E SUL DEPOSITI

AIBOR * Rendimento
Tasso di sconte o altro dei titoli ,
della banca tasso def di stato sziarcelzii
centrale mercato a lunga
monetario scadenza
Tassi sui prestiti
Prestiti industtiali a breve:
— debiteti primari 0,5 0,4 - 0,1
. altri debitori 0,5 0,3 — 0,2
Prestitl industriali 2 lungo - 0,2 0,6 0,2
Credito al consumo & breve — 0,4 - 0,6
Credito al consumo a lungo - 0,1 0,3 0,6
Mutui ipotecari alle famiglie - 0,2 0,6 0,2
Tassi sui depositi
Depositi a tempo a breve - 0,8 - 0,2
Depositi 2 fempo & lungo — 0,4 0,4 0,2
Conti di risparmio - 0,3 0,5 0,2

* ATBOR = Amsterdam Interbank Offered Rate.

Emergono altri due risultati interessanti. In primo luogo, in
contrasto con quanto talvolta si ritiene, la determinazione del prezzo
dei prestiti industriali a breve scadenza non & basata esclusivamente
sul tasso di sconto della banca centrale. In effetti, altri tassi del
mercato monetatio, come "ATBOR, hanno quasi la stessa importanza,
specialmente quando si tratta di debitori primari. In secondo luogo,
com’@ ovvio, il potere di mercato delle banche in relazione ai crediti
al consumo non & molto elevato, dal momento che le banche stesse si
conformano ai tassi d'interesse applicati dai concorrenti.

Le banche intervistate mostrano una certa tiluttanza ad adottare
matgini diversi per i var tipi di operazioni. Accanto al rischio di
credito, nella determinazione dei tassi sui prestiti la maggior patte
delle banche tiene conto sistematicamente dei requisiti di solvibilita,
ma soltanto una parte minore considera esplicitamente i requisit di
liquidita nella determinazione dei tassi sui depositi. Inoltre, i tassi sul
prestiti raramente contengono un matgine sepatato per la gestione del
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credito, presumibilmente perché la banca tipica ha difficolta a distin-
guere tali costi dalle altre spese operative.

6. L’'innovazione finanziaria

Come afferma Akhtar (1984), Pemergere dell'innovazione finan-
yiaria nel corso degli ultimi vent’anni pud essere atiribuito a numerosi
fattori. I pitt importanti sono: tassi d’interesse e tassi di cambio elevati
¢ volatili, alti tassi d’inflazione, vincoli giuridici ai tassi sui depositi e
crescente integrazione dei mercati finanziari domestici e interna-
zonali. L’adozione dei nuovi strumenti finanziari & stata facilitata
dalla tendenza globale verso la deregolamentazione ¢ dalla crescente
disponibilita di tecnologie informatiche avanzate, volte a ottenere da
un lato una rapida esecuzione delle transazioni finanziarie e, dal-
Paltro, il necessario trasferimento delle informazioni.

Dal momento che le banche olandesi non sono state mai assog-
gettate ad alcun tetto sui tassi sul depositi, una vasta area dell'innova-
zione (MMMF, conti sweep, NOW, CD, ecc.) & largamente assente
nei Paesi Bassi, In realtd, alcune banche hanno emesso CD, ma
soltanto in misura modesta.?2 Di conseguenza, i problemi relativi
allappropriata definizione della moneta sono meno pressant di
quanto non siano negli Stati Uniti, dove le innovazioni collegate ai
depositi sono piuttosto comuni. Dunque, I'indagine & stata limitata
alle innovazioni relative al “trasferimento del rischio”,” comprese le
operazioni fuori bilancio e i prestiti a tasso variabile. Inoltre, le
banche sono state intervistate anche in otdine alle ragioni che le
hanno condotte ad adottare innovazioni nei loro sistemi di paga-
mento. Per i motivi accennati nella sezione introduttiva, si sono
potuti tilevare soltanto pochi aspetti dell’innovazione finanziaria.

2 Aflla fine del 1992, il volume di CD in essere era inferiore all’1% delle passivita
totali delle banche.
2 T4 definizione & dovota a Wenninger {1984, p. 257}
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6.1 Le operazioni fuori bilancio

Com’é noto, esiste una grande varietd di operazioni fuori bi-
lancio. Secondo BIS (1986), gli strumenti rilevanti possono essere
distinti in tre categorie:

i) garawzie bancarie — accettazioni bancarie, lettere di credito
standby, impegni di prestito, note issuance facilities (NIF) e revolving
underwriting facilities (RUT);

i) strumenti di copertura dal rischio d'interesse — contratti a
termine sui tassi d’interesse, futures sui tassi d’interesse, swaps d'inte-
ressi, opziont sui tassi d’interesse, forward rate agreements (FRA);

i) strumenti di copertura dal vischio di cambio — contratti a
termine sulle valute, futures sulle valute, swaps in valuta, opzioni sulle
valute.

Tutte le grandi banche intervistate affermano di utilizzare la
maggior parte di tali strumenti molto pitt frequentemente che negli
anni '80. Soltanto le accettazioni bancatie e i futures sulle valute sono
divenuti, o sono rimasti, d’'importanza secondaria. In linea con quanto
recentemente rilevato dalla BIS (1992), I'indagine rivela che gli swaps
dinteressi (insieme ai FRA) e gli swaps in valuta sono i principali
strumenti di copertura delle banche. Fra le garanzie bancatie, secondo
la maggior parte delle banche intervistate le lettere di credito standby
(SLC) hanno un peso superiore agli altri strumenti® In un certo
senso, cid potrebbe riflettere la maggiore importanza che la caria
commerciale e altre forme di cartolarizzazione rivestono nei Paesi
Bassi, dal momento che le SLC possono essere utilizzate come stru-
menti di garanzia.

Negli Stati Uniti [a maggior parte dei prestiti vengono accordati
nell’ambito di contratti d’impegno. Un contratto d’impegno per un
prestito autorizza il prenditote a prendere in prestito dalla banca
emittente fino a uno specifico ammontare ¢ a un tasso d'interesse
stabilito, che pud essete fisso o legato a qualche tasso d’interesse di
metcato. In cambio di tale diritto, il cliente generalmente paga un

2 Negli Stati Uniti, le SLC hanno avuto una grande diffusione 2 partire dalla fine
degli anni 70, Secondo Bennett (1986), le banche etano disposte a opetare in tali attivita
a causa dei vantaggl in termini di costi d'informazione e per cvitare i vincoli sulla
capitalizzazione e f requisiti di riserva. Nell’ambito dell’ Accordo di Basilea, le SLC e le
alite garanzie bancatie non sono pit esenti dai requisiti di selvibilita (cfr. Cornet
1990).
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premio sulla parte inutilizzata del contratto. Acquistando un impegno
di prestito un prenditote si assicura dal rischio di razionamento per le
operazioni che sono nei termini del contratto, purché le sue condi-
zioni finanziarie non peggiorino materialmente nel corso del periodo
considefato nel contratto stesso. Dunque, a livello macroeconomico,
Pimportanza del razionamento del credito come meccanismo di tra-
stissione ha buone probabilita di ridursi all’aumentare della quota
dei prestiti legati a contratti d’'impegno tispetto a quella dei prestiti
tradizionali, Allora, la banca centrale potrebbe essere indotta a
passare da una strategia per la quale I'obiettivo & rappresentato dagli
aggregati finanziari a una strategia basata suf tassi dinteresse. Tut-
tavia, come affermano Duca e van Hoose (1990), anche quest’ultimo
tipo di condotta pud essere scoraggiata se i prenditori sono inclini a
sceglicre tra impegni di prestito a tasso variabile e prestiti tradizionali
a tasso fisso in risposta a diversi gradi di restrizione della politica
monetaria. In tal caso, la politica monetatia altererebbe I'inclinazione
della curva LM e si esporrebbe alla nota critica di Lucas (1976).

Sinora le precedenti riflessioni sembrano avere una tilevanza
limitata per la situazione olandese, dal momento che Iattivita di
prestito sulla base di impegni non emerge dall’indagine come un
fenomeno diffuso.?” In particolare, la maggior parte delle banche
intetvistate, incluse tutte le piccole banche, tendono a concedere in
base a contratti d’impegno meno del 20% dei propri prestiti indu-
striali. Per quel che riguarda gli impegni di prestito, almeno la meta &
a tasso fisso, Questo risultato contrasta con la pratica corrente negli
Stati Uniti e, cid che & pit importante, implica che nei Paesi Bassi una
parte sostanziale dell’attivita bancaria svolta sulla base di impegni
incorpora un tischio d'interesse.®®

i

R

6.2 Abbreviazione delle scadenze ¢ prestiti a tasso variabile

Gli elevaii livelli dei tassi d’interesse alla fine degli anni *70 e nei
primi anni *80 hanno indotto sia le famiglie sia le imprese a gestire in

= B Questo risultato non prova nulla per quel che tiguarda Pincidenza delle linee di
~eredito informali, che sono piuttosto comuni nei Paesi Bassi. A differenza degli impegni
o di prestito, le linee di credito possono essere interrotte da una banca in qualsiasi
. momento senza necessitd di preavviso.

. * Come mostrano Ho e Saunders (1983), in genere ¢ impossibile coptite completa-
‘-~ mente tale rischio attraverso futwures sui tassi d’interesse.
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modo piir efficiente la propria disponibilita per transazioni. In molti
paesi le banche hanno reagito a questo problema introducendo una
vasta gamma di strumenti volti ad aumentare il grado di liquidita.
Come gid accennato, tali innovazioni sono piuttosto rare nei Paesi
Bassi, a causa del fatto che per molto tempo i tassi sui depositi non
sono stati regolamentati. Tuttavia, variazioni della preferenza per la
liquidita del pubblico possono senz’altto aver causato una signifi-
cativa abbreviazione della durata media degli usuali depositi a tempo
e dei conti di risparmio, aumentando cosi il tipico disallineamento fra
le scadenze nei portafogli delle banche. Le banche, a loro volta,
possono aver sostituito prestiti rinnovabili e mutui a tasso variabile ai
finanziamenti a tasso fisso, nel tentativo di spostare parte del pia
elevato rischio d’interesse sui debitori. Resta da vedere quanto tutto
cio alla fine si riflette sulla fragilita finanziaria dell’intera economia.

Infatti, come sottolinea Akhtar (1984, p. 22): «.. la gestione e la.

riduzione del rischio d’interesse & una delle impottanti funzioni degli
intermediari, i quali sono (o dovrebbero essere) in grado di svolgerla
meglio degli agenti economici finali». Resta da sottolineate il fatto
che Pabbreviazione delle scadenze ¢ la concessione di prestiti a tasso
variabile tendono a far si che le banche siano piu reattive alle
politiche monetatie nelle quali i tassi d'interesse a breve giocano un
ruolo dominante, come nel caso dei Paesi Bassi.

Il sospetto che i depositi a tempo e i conti di risparmio siano
divenuti pit liquidi nel corso dell'ultimo decennio & confermato dalla
maggior parte delle banche intervistate. Cid non sorprende affatto,
dal momento che la quota a breve di tali passivita & cresciuta
notevolmente nel tempo, passando dal 78% alla fine del 1982 all'87%
alla fine del 1992, La maggior parte delle banche ha reagito a questa
tendenza aumentando la quota dei mutui a tasso vatiabile nei loro
portafogli, mentre una minoranza ha sviluppato anche i prestiti rinno-
vabili.

6.3 Innovazioni nel sistema dei pagamenti

Un sistema di pagamenti «... consiste di un gruppo di istituzioni
e di un insieme di strumenti e procedure utilizzati per assicurare la
circolazione della moneta all’interno di un’area geografica, general-
mente una nazione» (EC 1992b, p. 8). Il sistema dei pagamenti tipico
pud essere diviso in due circuiti interrelati, uno dei quali relativo ai

R

i
.
]

B ZZ%. i

Un'inchiesta sul comportamento delle banche nei Paesi Bassi 291

trasferimenti tra le banche e i loro clienti al dettaglio, e altro relativo
ai trasferimenti interbancari.

Nei Paesi Bassi quest’ultimo circuito, che include la banca cen-
trale come istituzione di regolamento, & notevolmente sofisticato. 11
suo piit importante strumento tecnico & una stanza di compensazione
automatizzata, la Bank Giro Centre, che opera in parte in tempo
reale.?’ Il resto di questo paragrafo trattera del circuito al dettaglio.

Rispetto ad altri paesi, nei Paesi Bassi i servizi di pagamento
clettronici sono appatsi piuttosto in titardo. Soltanto dal 1985 sono
stati posti in funzione su vasta scala i distributori di banconote ¢ i
terminali dei punti di vendita (POS). Nonostante I'importanza di
quest’ultimo strumento sia chiaramente molto inferiore allo strepitoso
successo ottenuto dai distributori di banconote, il mercato olandese
dei POS ha un grande potenziale, come risulta evidente da un recente
studio di Boeschoten (1992)2% In particolare, a condizione che i
terminali vengano diffusi, ci si attende che le famiglie aumentino la
quota dei pagamenti attraverso POS sul totale dei loro pagamenti
illiquidi, passando dal 9% del 1990 al 40% circa nel futuro. A
giudicare dalle relazioni annuali delle banche, si prevedono elevati
tassi di crescita anche per i servizi bancari elettronici offerti ai clienti
industriali (gestione della liquidita, trasferimento elettronico di dati,
ecc.). Anche le prospettive per i servizi bancari a domicilio, che sono
ancora a livello iniziale, sembrano essere piuttosto promettenti.

I’indagine rivela che il motivo principale per cui le banche
adottano innovazioni tecnologiche all’interno dei propri sistemi di
pagamento & la riduzione dei costi € non il tentativo di attirare e
trattenere la clientela. Questo & in linea con lattuale politica delle
banche di aumento delle commissioni sui servizi di pagamento tradi-
sionali (cartacel) o d'introduzione di tali commissioni, allo scopo
dindurre i clienti a utilizzare i metodi automatizzati. Questi tentativi
possono essere rafforzati dal temporaneo mantenimento di prezzi
bassi per i nuovi servizi, Tuttavia, come sottolinea Revell (1986),
questo genere di politica di prezzo incentivante potrebbe risultare
ptoblematica per quelle banche i cui margini d’interesse si sono
struttaralmente ridotti a causa della crescente tendenza da parte dei

27 Per ultetiori dettagli sul citcuito interbancario olandese, cfr. BIS (1989, pp.
152-155),

2 Come in altri paesi, lo sviluppo dei sistemi POS & stato intralciato da un’accesa
disputa sulla distribuzione dei costi fra banche e distributori al deitaglio.



292 Moneta e Credito

clienti & minimizzare i conti di depositi che pagano tassi bassi.
Dopotutto, questo & il motivo che inizialmente ha indotto le banche a
riconsiderare le loro politiche di prezzo per i servizi di pagamento,

7. La politica monetaria

La politica monetaria dei Paesi Bassi & volta a mantenere una
connessione credibile tra il fiorino e il marco tedesco, che rappresenta
a sua volta un obiettivo intermedio nell’ambito della ricerca della
stabilitd dei prezzi. I’insieme degli strumenti utilizzati include le
operazioni sul mercato monetario, dirette a controllare i tassi d’'inte-
resse a breve, e un sistema di requisiti di riserva sulla creazione di
moneta attraverse il canale domestico, detto riserva monetatia li-
quida. Mentre rappresentano il veicolo principale della politica valu-
taria olandese, i tassi d’interesse a breve non sono adatti ad assicurare
la stabilita strutturale del tasso di cambio, E a questo punto che entra
in gioco la riserva monetaria liquida. La filosofia sottostante a tale
insolito strumento, che fa diretto riferimento sia alle attivitd sia alle
passivitd delle banche, pud essere descritta nel modo seguente. In
un’economia piccola come quella olandese, priva di restrizioni sui
flussi internazionali dei capitali, la quantitd di moneta & quasi comple-
tamente determinata dalla domanda e quindi esterna al dominio della
politica monetaria. Tuttavia, supponendo che vi sia una relazione
stabile tra domanda di moneta e reddito (o un altro indicatore degli
scambi), la banca centrale & ancora nella posizione di controllare le
componenti della crescita monetaria. Tali componenti includono i
prestiti netti delle banche, che rappresentano la pit importante fonte
domestica di creazione di moneta, e il saldo della liguiditd nazionale
(ciog la variazione delle attivitd nette sull’estero delle banche), che
rapptesenta il canale estero per la creazione di moneta. Ora, 'idea &
che definendo I'obiettivo del tasso di crescita dei prestiti netti sulla
base di una previsione normativa del tasso di crescita del reddito
{ciog, la normale crescita della capacitd produttiva piti un inevitabile
tasso d’inflazione dell’1% I'anno), si possono prevenire prolungati
disavanzi nazionali di liquidita, preservando cosi la stabilitad di lungo
petiodo del tasso di cambio.
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Ne segue che per un’efficace funzionamento della riserva di
moneta liquida, devono verificarsi almeno tre condizioni: 1) la do-
manda di moneta & stabile, 2) I'eccessiva creazione di moneta da parte
delle banche crea un drenaggio di liquidita ¢ 3) un prolungato
drenaggio di liquidita minaccia la fiducia nella stabilita del tasso di
cambio. Come mostra The Netherlands Bank (1992, pp. 25-26), la
validita di tali premesse si & ridotta nel corso degli anni, ¢ ¢id ha
indotto la banca centrale a decidere che la riserva monetaria liquida
dev’essere attivata soltanto in circostanze particolari, In questa se-
zione si discute di come questo strumento, quando & usato in modo
restrittivo, tende a influenzare il comportamento delle banche. Data
la forte posizione del fiorino, il problema in se stesso non & di
rilevanza immediata; tuttavia, i tisultati dell’indagine possono gettare
una qualche luce sulle reazioni tipiche delle banche al controllo del
credito e ai requisiti di riserva in generale.

In realia, la riserva monetaria liquida impone una tassa sull’ec-
cessivo incremento dei prestiti netti delle banche, definiti come
prestiti e investimenti domestici meno passivitd domestiche a lungo
termine. Gli effetti diretti attesi sui bilanci delle banche di un au-
mento di tale tassa sono registrati nella tabella 3.2 L'indagine rivela
che in media le banche si comportano secondo la teoria,’® pur con
alcune qualificazioni. In primo luogo, mentre tutte le banche intervi-
state affermano che in risposta a un aumento delle tasse tendono ad
accrescere le passivita domestiche a lungo termine, la loro reazione
dal lato delle attivita varia dal non fare nulla al ridurre tutti i tipi di
prestiti e investimenti domestici. In secondo luogo, nella misura in cui
le banche sono intenzionate a ridurre le proprie attivita di prestito,
sembrano pit inclini a smobilizzare titoli (ad esempio titoli di stato)
piuttosto che a razionare i debitori, Poiché stabilire relazioni durevoli
con i clienti risulta piuttosto costoso, tale preferenza per aggiusta-
menti ottenuti attraverso i “mercati delle aste” piuttosto che attra-
verso 1 “mercati della clientela” puo rivelarsi ottimale se si ritiene che
Paumento delle tasse sia di breve durata {(cfr. Horngren 1985). Tut-
tavia, cid non impedisce alle banche di rifiutare i potenziali debitori
pit a rischio e di spostare alcuni prestiti fuori bilancio, Per inciso,
talvolta quest'ultimo effetto & difficile da apprezzare, dal momento

2 Questi effetti di prim’ordine sono stati derivati da un modello teorico esposto in
Swank (1993c).
30 Le operazioni interbancarie restano generalmente inalterate,
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che molte delle banche intervistate appaiono piuttosto riluttanti a
ridurre i propri debitori primari, ¢ che, ancora, tali clienti sono i
candidati piti probabili per I'assegnazione di lettere di credito standby
o altre garanzie bancarie.

TABELLA 3
EFEETTI DIRETTI ATTESI DELLA RISERVA MONETARIA
LIQUIDA SUT BILANCI DELLE BAN CHE *
Attivitd Passivita
Prestiti domestic - Depositi a breve 0
Titoli domestici - Passivita a lunga +
Attivitd nette sull’estero + Attivith interbancarie nette +/—

* Le vocl incluse nella definizione di prestiti netti seno in corsivo.

Una riserva monetaria liquida resttittiva induce la maggior patte
delle banche considerate nell’indagine (specialmente le pit piccole)
ad aumentare i tassi d’interesse attivi sui ##ovi prestiti governativi, sui
nuovi prestiti industriali e sui depositi a tempo 2 lunga scadenza e i
conti di risparmio. Evidentemente, ¢ in linea con i risultati discussi
nella sezione 4, le banche olandesi hanno un potere di mercato
sufficiente a trasferire sui prestiti e sui depositi un inaspriment:}ella
politica monetaria sui tassi d’interesse senza sostenere perdite rile-
vanti in termini di quote di mercato o di margini d’interesse” Tuttavia,
cid vale in misura inferiore per quel che riguarda i mutui ipotecari o i
crediti al consumo, i cui tassi d'interesse vengono aggiustati in ri-
sposta a variazioni nei requisiti di riserva soltanto dalla minoranza
delle banche intervistate.
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