L’importanza delle banche, della qualita del
credito e dell’ordine finanziario internazionale:
riflessioni sull’attuale crisi nel Sud Est Asiatico

CHRISTOPHER DOW

I presente saggio si apre con un esame delle molteplici cause della crisi
asiatica, per poi esplorare diversi modi, forse non convenzionali, di
scongiurare il ripetersi di simili crisi.

1. Le cause delPPattuale crisi asiatica

Generalmente 1 principali avvenimenti storici hanno molte cause. La
crisi si & manifestata, nella seconda metd dello scorso anno, con
un’improvvisa fuoriuscita di capitali dai cinque paesi asiatici pitt cotn-
volti e con il conseguente crollo dei loro tassi di cambio.! Inizialmente
i commenti ufficiali hanno individuato le principali responsabilita in
elementi di debolezza interni a questi paesi.” Elenco di seguito altri
quattro fattori che mi sembrano importanti. La distanza tra le opi-
nioni degli economisti accademici rimane ampia.’

i La Rivista partecipa al cordoglio per la scomparsa del professor Dow, avvenuta
il 1° dicembre 1998.

* Sono grato, per i commenti ricevuti, ad Andrew Crockett, Michael Foor,
Christopher Fluhne, Lord Richardson e Neils Thygesen. Originariamente I*articolo &
stato presentato nel maggio 1998 come saggio concorrente al Jacges de Larosiére Essay
Competition, organizzato dail’Internationj Institute for Finance; la sua relativa brevi-
t & dovuta alle regole di quel concorso. Il lavoro si rifs brevemente al mio pilt ampio
studio Major Recessions 1920-1975, pubblicato a dicembre dall’Oxford University
Press.

! Nel loro punto di minimo, i tassi di cambio di Thailandia, Malesia, Filippine e
Corea erano diminuiti del 50% rispetto al mese di luglio dello scorso anno, mentre
quello dell'Indonesia si era ridotto di olire 1'80%. I tassi di cambio di Singapore ¢
Taiwan hanno subito una riduzione molto piti modesta, mentre quello di Hong Kong
¢ diminuito molte poco.

? Stanley Fischer (nel gennaio 1998) ha espresso un punto di vista del FMI se-
condo cui la crisi «ha soprattutto cause interne», mentre la BRI {febbraio 1998) consi-
derava « sistemi bancari locali {come] origine della crisi».

* Si veda ad esempio la discussione contenuta in Miller e Luangaram {1998},
Chote (1998) e Radelet e Sachs (1998).
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1.1. Fattori interni di debolezza finanziaria

Le condizioni sulle quali si concentra solitamente P'attenzione com-
prendono la fragilitd finanziaria dei mutuatari asiatici (societd o ban-
che); I'inadeguata - se non male indirizzata - vigilanza sulle banche;
i metodi di governo incoerenti, nepotistici o corrotti; l'assenza di
un’informazione valida sulle finanze e le riserve statali.

Tali condizioni devono aver acuito la crisi; tuttavia non erano
nuove, e le crisi si sono verificate in paesi dove esse mancavano.' Esse
pertanto non possono essere classificate come I'unica causa. Per porre
rimedio ad alcuni di questi fattori di debolezza, il FMI ¢ stato spinto a
dare indicazioni che hanno prolungato 1 negoziati: anche cio deve ave-
re contribuito a peggiorare la crisi, soprattutto in Indonesia.’

1.2. Tassi di cambio sopravvalutati come causa della crisi

Molte crisi di cambio sono state provocate da tassi di cambio non ap-
propriati; in tali casi la crisi si manifesta appena 1 mercati percepisco-
1o il cambio come insostenibile; cid che spinge gli operatori a vendere
¢ la paura di perdite sui cambi. Nella crisi in questione probabilmente
questo fattore non & stato importante, perché la maggior parte dei
prestiti esteri era in dollari: quel che ha guidato gli operatori & stato il
timore che 1 mutuatari privati potessero fallire o che i governi divenis-
sero inadempienti. Probabilmente le valute erano sopravvalutate (ma
non quella della Corea) in parte perché la maggior parte di esse era le-
gata al dollaro, che si andava apprezzando. Tuttavia il danno principa-
le & derivato probabilmente non dalla sopravvalutazione, bensi dal-
PPapparenza di stabilita che ha indotto i mutuatari a rivolgersi al-
Pestero.

1+ Come ad esempio sottolinea Stiglitz (1998).

5 Cid & vero indipendentemente dal fatto che il FMI avesse ragione di insistere
su tali condizioni, o cﬁe invece — come ha sostenuto Feldstein (19982 ¢ 1998b) - le
condizioni del FMI si spingessero al di It di quanto strettamente necessario alla ge-
stione della crisi del cambio. Esprimere dall’esterno un giudizio su tale questione &
difficile e andrebbe oltre gli scopi del presente lavoro. A mio avviso il sostegno del
FMI non corrisponde all’attivita di prestito di ultima istanza (LLR - lending of last
resort) di una banca centrale, e di conseguenza non pud essere elargito incondiziona-
tamente (come al contrario & stato affermato da Feldstein); anche il LLR di una banca

centrale & raro.
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1.3. La rapida crescita passata e la successiva recessione come casa della
crist finanziaria

Tutti 1 paesi coinvolti nella crist finanziaria avevano registrato in pre-
cedenza una crescita estremamente rapida.® Cid ha favorito il formarsi
di una mentalitd “da boom”, a causa della quale gli investitori interni
ed esteri hanno sottovalutato 1 rischi. La crescita rapida prometteva
alti rendimenti sugli investimenti, e pertanto ha favorito quelli che si
rivelarono come afflussi insostenibilmente ampi di capitali all’interno
dell’area.

A partire dal 1996 Thailandia, Malesia e Indonesia, ¢ ora anche
la Corea, sono entrate in recessione (Figura 1) E probabile che le re-
cessioni siano state provocate dall’indebolimento dei mercati di espor-
tazione di questi paesi, e il collasso del boom deve aver rappresentato
uno dei motivi dell’inversione di direzione degli afflussi di capitale.

Alcuni studi considerano la recessione come un sottoprodotto
della crisi finanziaria, ma probabilmente la recessione é comparsa
prima e ha contribuito a generare la crisi stessa, che a sua volta ha ag-
gravato la situazione recessiva. A causa di tali interconnessioni, le crisi
finanziarie e la recessione sembrano destinate a protrarsi piu di quanto
sia accaduto in Messico,

¢ Hong Kong, Corea del Sud, Singapore e Taiwan (qui denominate “vecchie ti-
gri™} erano cresciuti rapidamente a partire dalla metd degli anni 60. Thailandia, Male-
sia ¢ Indonesia (le “nuove tigri”) — che erano colonie economiche del primo gruppo ¢
del Giappone - hanno goduto di una crescita almeno altrettanto veloce, o persino pit
rapida, a partire dal 1990. L’investimento estero effettuato dai paesi del primo gruppo
¢ dal Giappone ha esportato nei paesi del secondo gruppo le tecnologie che avevano
generato la loro stessa crescita (Kong Yam Tan 1995). In gran parte cid & stato il risul-
tato della diaspora cinese nelParea, ed & dipeso {come solitamente accade quando le
istituzioni civiche di governo sono deboli} da rapporti di parentela. A causa di tali
legami, il reddito, la produzione e il commercio di questarea sono strettamente inter-
connessi. I paest del primo gruppo vengono spesso chiamati “paesi di nuova industria-
lizzazione™ (NIC - Newly Industrialising Countries), mentre it secondo gruppo, com-
prese le Filippine (che hanno mostrato una crescita meno rapida), & spesso indicato
con il nome di ASEAN-4 {Association of South-East Asian Nations ~ Associazione delle
nazioni del Sud Est Asiatico).

7 La misura migliore per [e recessioni non & data dalle variazioni assolute, ma
dalla differenza rispetto al tasso di crescita normale; per i sistemi economici delle tigri
asiatiche una crescita del 5% rappresenta quindi una recessione. Per 1ali paesi proba-
bilmente le recessioni possono essere meglio misurate non in termini di Pil, ma in
termini della domanda interna, che oscilla piu del Pil.
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FIGURA 1
DOMANDA E PRODUZIONE INTERNE IN SETTE PAESE ASIATICI, £991-97
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Fonte: TMI (1997, tabella A1),
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1.4, La struttura globale della bilancia det pagamenti dei paesi asiatici

Un paese che sperimenta un disavanzo corrente affronta un rischio, in
quanto gli afflussi di capitale necessari a finanziarlo possono mutare
molto pit rapidamente dei flussi reali che determinano il conto cor-
rente. Nel periodo 1991-97 i flussi di capitale privato complessivi ver-
so 1 sette paest asiatici sono cambiati da un anno all’altro di non meno
del 3,5% del Pil, in gran parte (ma non solo} a causa det flussi di breve
periodo (Tabella 1).

Quale sia un deficit al riparo da rischi dipende da come un paese
conduce correntemente i propri affari. Nelle condizioni di questi pae-
si, sopportare disavanzi pari al 3% del Pnl era a mio giudizio rischio-
so, ¢ sopportarne del 5% molto rischioso. Negli ultimi sei anni
I'Indonesia e le Filippine hanno registrato deficit compresi in questo
intervallo, mentre quelli di Thailandia e Malesia lo hanno superato di
gran lunga (Tabella 2).* Ritengo quindi di poter concludere che
I’ampiezza dei disavanzi delle “nuove tigri” (e in misura minore della
Corea), insieme al loro ricorso alla finanza di breve periodo hanno
rappresentato cause importanti della crist.

1.5. Liinstabilita del credito bancario

Una diffusa attivitd di prestiti bancari verso 1 paest asiatict ha costitui-
to parte della psicologia da boom, che in seguito & crollata. L’alter-
nanza tra fasi di eccessiva fiducia e di prudenza appare come una carat-
teristica generale dell’attivita di credito bancario, riscontrabile non so-
lo nei flussi internazionali ma anche all’interno di sistemi economici
maturi, e sembra una caratteristica dei mercati finanziari in genere.

Nell’ambito della crisi attuale, questa instabilith generale di fon-
do deve aver interagito con cause piu specifiche, e deve averle amplifi-
cate. Cid contribuisce a spiegare 'ampiezza della crisi e il suo diffon-
dersi (per contagio) da un paese all’altro, che ne ha rappresentato un
elemento cruciale.

¥ Diverso & stato il caso delle “vecchie tigri”, 1l disavanzo della Corea & rimasto
contenuto fino al 1996, quando & aumentato rapidamente fino al 5% del Pil, mentre
Taiwan, Singapore ¢ Hong Kong hanno per lo piti sperimentato avanzi notevoli. Sia
pur per compensare un deficit relativamente basso, anche la Corea {ma non le altre
“vecchie tigri”) si & affidata agli afftusst di breve periodo.
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TABELLA 1

FLUTTUAZIONI DEGLI AFFLUSSI DI CAPITALE IN SETTE PAESI ASIATICI, 1991-97

fvariazioni annue dei flussi netti di capitale privato e di tre delte componenti principali
in percentuale de] Pil)

Investimenti Investi'me.nti A]_[rs (flussi Fl.ussi pfmi
Jirett) neti netti di di _bre\;e di c:lplta}e
portafoglio periodo™) privato
Le nuove tigri
Thailandia 0,2 1,3 5,6 5,0
Indonesia 0,9 0,5 1,4 1,7
Malesia 0,9 5,6 5,7
Filippine c,2 1,1 1,1 3,0
Le wecchie tigri
Corea 0,1 1,0 1,3 1,1
Tatwan 0,2 0,2 1,7 1,4
Singapore 2,1 4,7 51 6,3
Media dei sette paesi 0,7 1,50 2,9% 35

1 totale & inferiore alla somma delle camponenti perché alcune variazioni delle component st bilanciano.
kY - o .
® F omesso il date relativo alla Malesia,

Fonte: FM1 (1997, tabelia 1).
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TABELLA 2
SALDIDICONTO CORRENTE
(in percentuale del Pil)
1975-82 1983-89 1990-95 1996 1997

Le nnove tigri

Thailandia -5,6 3,2 -6,7 -7,% ~3,9
Indonesia -1,2 -3,3 -25 -33 -2,9
Malesia 2,0 ~0,7 -6,2 -4,9 -5,8
Filippine -6,5 -0,3 -4,1 4,7 -5
Le vecchie tigri

Corea -4,6 2.5 -1,4 -49 -2,2
Taiwan 1,6 12,9 4,1 52 4,2
Singapore -8.8 1,8 12,0 15,0 14,0
Hong Kong 1,9 3,3 4,5 -1,3 ~1,5

Fonie: FMI (1997, wbella A1),
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Questi cinque fattori devono aver interagito tra loro (Figura 2).
Interconnessioni di questo tipo rendono il sistema difficile da gover-

nare.9

FIGURA 2

SCHEMA SEMPLIFICATO DELLE INTERAZIONI DELLA CRISI: RELAZIONI
TRA ANDAMENTO DELLA BILANCIA DEI PAGAMENTI, TASSI DI
CAMBIO, CRESCITA REALE E FIDUCIA NELLE BANCHE?

Bilancia dei pagamenti

a) Instabilitd degli afflus-
si di capiale

— ) Esaurimento delle
riserve valutarie

Mercati dei cambi

o) Sopravvalutazione dei
tassi di cambio

= b) Cadura dei tassi di
cambio

T I

Attivita interna e fiducia
dei consumatori

T 1

Fiducia nelle
banche interne

«) Tasso di crescita reale
eccessivo

- b) Collasso della do-

a) Difficoltd finanziarie
delle imprese
~ &) Difficoltd per le

manda interna - banche interne

\ \A
v

-
* 1 riquadri mostrano; 2} la condizione generale e 5} la reazione in situazione di crisi.

2. L’approccio attuale al problema

Alla base dell’insieme di proposte riportate nella seguente sezione 3 si
trovano tre linee di pensiero.

a) Leriforme devono adattarsi a un mondo imperfetto

Tutti devono convenire che & altamente auspicabile, nei paesi debito-
ri, una riforma dei sistemi interni di regolamentazione. Tuttavia ’or-
dine del giorno ¢ molto ampio,” e non pud essere raggiunto in po-

? Cfr. Jervis (1997). Si veda anche Wolfenson (£998): «L.a mia opinione & che tra
cinque o sette anni si verificherd un’altra crisi fondata su qualche altro fattore che og-
gl non prevediamon,

© Le riforme di ampia portata attualmente in via di definizione nei paesi debitori
rignardano ad esempio I'adeguatezza dei capitali, gli standard di prestito, Ia valutazio-
ne delle attivitd ed efficaci meccanismi di recupero dei prestiti; la trasparenza, gh
standard di comunicazione e di contabilitd; provvedimenti in grado di garantire una
pronta analisi delle istituzioni insolventi; la creazione di banche centrali solide e au-
tonome, e la pubblicazione di idonee informazioni finanziarie (s veda ad esempio il
dibattito riportato in FMI 1998).
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chissimo tempo: alle economie mature sono occorsi decenni, anche
secoli, per predisporre i propri sistemi (tuttora imperfecti) di gover-
nance e di controllo. A causa delle condizioni insoddisfacenti che pro-
babilmente finiranno con il prevalere, appare rischioso permettere che
nel frattempo la scala dei flussi internazionali di capitali sia determina-
ta interamente dalle forze di mercato. Per il momento sarebbe prefe-
ribile qualcosa di simile alle restrizioni proposte nella sezione 3, piut-
tosto che la piena libertd di movimenti di capitale attualmente solleci-
tata da molti osservatori.

B Motivi dell’instabilita di fondo dei mercati finanziari

Vi & ragione di ritenere che per quanto valida divenga l'infrastruttura
istituzionale, i flussi bancari internazionali continueranno - al pari dei
mercati finanziari in genere — a essere soggetti a oscillazioni tra fasi di
fiducia eccessiva e di sfiducia. Chi enfatizza la razionalita dei mercau
finanziari li vede alla continua ricerca di situazioni di equilibrio otti-
mo, e dunque li considera stabili. Nel breve periodo, tuttavia, ¢ evi-
dente che essi possono presentarsi come altamente instabili.

In questo senso, quel che impedisce ai mercati finanziari di fun-
zionare a dovere & una conoscenza fondamentalmente insufficiente.
Pertanto, affinché i mercati funzionino bene, ogni creditore dovrebbe
essere in grado di effettuare una propria valutazione dei rischi dei di-
versi tipi di credito, e di adeguare di conseguenza i propri tassi attivi.
Un aumento dell’indebitamento da parte di qualunque mutuatario
(agente o paese) accrescerebbe il premio di rischio e tenderebbe a re-
stringere il credito per quel mutuatario, tranquillamente e senza fe-
nomeni di panico o di crisi. Di fatto i creditori non hanno una cono-
scenza di questo tipo, e tendono a seguire una (male informata) opt-
nione collettiva. La direzione del comportamento tende allora ad au-
torafforzarsi, ma giunta a livelli critici si inverte. I mercati funzione-
rebbero meglio qualora gli agenti tenessero maggiormente conto dei
rischi. Le seguenti proposte 2 e 3 sono dirette proprio ad aumentare la
consapevolezza dei rischi.

Nei mercati finanziari i punti di svolta sembrano intrinsecamen-
te imprevedibili."! Lo stesso probabilmente vale per i grandi punti d

A causa della prevalente ortodossia delle aspettative razionali, la questione non
& stata molto discussa, ma si vedana Goldberg e Frydman (1996) e i riferimenti ivi
contenuti.
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svolta det cicli economici, che solitamente sono determinati in parte
dai mercati finanziari. La ricerca di indicatori di allarme preventivi
sembra quindi condannata al fallimento. Una previsione utile non ri-
chiede semplici allarmi generici, ma una predizione ragionevolmente
precisa sulla scansione temporale. Con questo standard nessuno
avrebbe potuto prevedere la crisi asiatica: né il FMI, né le agenzie di
rating Fiel. credito, né le banche.” Forse queste istituzioni non andreb-
bero. l?lasunate, poiché Lerrore & consistito nel ritenere possibile una
previsione, e nel pensare che una predizione favorevole all'impos-
sibilita di una crisi assicurasse che non si sarebbe verificata alcuna cri-
si.”” Le proposte riportate di seguito non sono dirette a migliorare la
capacita di previsione, ma a permettere di farne a meno.

) La necessita per le antorita di vigilare sulla qualiti del credito

Se le autorita intendono moderare le fasi di fiducia eccessiva nel credi-
to bancario, diviene necessaria un’azione di controllo {ad esempio at-
traverso la politica monetaria o nei modi suggeriti nella proposta 3 il-
lustrata nella sezione successiva). Probabilmente non & sufficiente in-
trodurre istituzioni valide e regole statiche. La prevenzione delPinsta-
bilita dei flussi bancari internazionali dovrebbe inoltre meritare atten-
zione non solo da parte della vigilanza bancaria dei paesi debitori, ma
anche da parte della vigilanza dei paesi creditori (perché & probabile
che le crisi internazionali provochino sofferenze per le banche credi-
tf"ici, ostacolandole in tal modo nella loro attivitd di intermediazione
finanziaria interna). La vigilanza sui flussi internazionali dovrebbe es-
sere considerata come un aspetto della funzione delle banche centrali.
Anche il prestito bancario all’interno di ogni paese & instabile, Al fine
di tenerlo sotto un certo grado di controllo, le autoritd devono sorve-
gliare la “qualita del credito™ e tentare di prevenire la nascita, nei
mercati finanziari, di condizioni eccessivamente speculative.

12 Per il r.iferimemo alle agenzie di rating si veda Fitch-IBCA (1998).

. In ogni easo, seppure il FMI fosse stato in grado di prevederla, cid si sarebbe
rivelato utile? S;_re.cialmente se si fosse sapuro che il FMI poteva prevederly, la divulga-
zione della previsione avrebbe potuto far precipitare I crisi temuta.

" Scrivendo sulla Banca d’Inghilterra degli anni *20, Sayers (1976, p. 273) sottoli-
nea come I Banca considerasse il «controllo sulla qualitd del creditos come «uno dei
suoi doveri fondamentali». In quel periodo la Banca svolgeva tale compito esaminan-
do attentamente i nomi sulle cambiali che accettava per il risconto e il tipo di attivita
che riguardavano. Tale concetto non coincide con quello della “soliditd bancaria®,
sottolineato dal volume del FMI curato da Enoch e Green (1997).
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Per le singole imprese le banche rappresentano una comoda fon-
te primaria di credito durante un’espansione. Per il sistema economi-
co nel complesso, il sistema bancario & probabilmente essenziale nel
finanziamento di un’espansione.”” Le grandi fluttuazioni dell’attivita
economlica sono accompagnate, e vengono amplificate, da ondate di
eccessiva fiducia destinate in seguito a crollare. Pertanto la vigilanza
prudenziale sulla qualita del credito & parte integrante del manteni-
mento di una crescita stabile. In ¢id sta la reale giustificazione per
I’adozione di obiettivi relativi alla quantita di moneta: tali obiettivi
non hanno fornito un modo rigoroso di porre un tetto all’inflazione,
ma rappresentano un ottimo modo pragmatico di salvaguardare la
qualita del credito. Cid diverrd sempre pili importante con il progre-
dire continuo della globalizzazione del sistema bancario e dell’inte-
grazione dell’economia mondiale. Le proposte presentate di seguito
vanno interpretate essenzialmente come un modo di affrontare tale
compito nel suol aspetti internazionali.

3. Quattro proposte esemplificative

Tali proposte vengono avanzate per presentare modi alternativi di
preservarsi da crisi future, ma non intendono essere esaustive.'®

Proposta 1. Provvedimenti adottati dai paesi debitori per limitare la di-
mensione degli afflussi

Molui paesi hanno cercato di limitare gli afflussi. In questa sede pro-
poniamo che in generale i paesi debitori vadano incoraggiati a farlo, e

"* Cid perché in espansione il sistema bancario pud offrire il finanziamento agli
aspiranti nvestitori prima che i risparmiatori finali siano in grado di impegnarsi
neflacquisto di titoli addizionali (si veda ad esempio Smithin 1994, pp. 17477, e
Godley 1996, pp. 3-4). Tale osservazione dipende da due note identita: J) Pugua-
glianza, per Pintero sistema bancario, tra prestiti e depositi marginali; #) "identitd
contabile nazionale tra produzione, reddito e spesa complessivi, ¢ pertanto I'ugua-
glianza tra risparmi e investimenti ex post in tutte le fasi di un processo moltiplicativo
di tipo keynesiano.

¢ I provvedimenti proposti risulterebbero meno invadenti di altri due che hanno
lo stesso scopo generale. 1l suggerimento di Tobin (1978) a favore di una leggera tassa
sui flussi transfrontalieri probabilmente non potrebbe risultare sufficientemente am-
pio da divenire efficace (st vedano Eichengreen 1996 ¢ Davidson 1997). Al contrario,
il piano di assicurazione del credito ideato da Soros (1997) per limitare i flussi bancari
potrebbe a mio parere avere una forza eccessiva e rivelarst (fistruuivo.
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che vi siano regole condivise. Ad esempio, si potrebbe proporre che i
paest debitori:

a) tentino di limitare la dimensione del disavanzo corrente (il
che potrebbe comportare controlli diretti per limitare gli afflussi ed
evitare cosi che il tasso di cambio oltrepassi un livello competitivo de-
siderato, individuato sulla base della probabilita di generare esclusi-
vamente bassi disavanzi correnti);"”

b) cerchino di porre limiti agli afflussi di breve periodo, ciod
agli afflussi bancari e al credito commerciale (il che potrebbe implicare
controlli statali diretti da parte dei governi dei paesi debitori nei con-
fronti dei prestiti accesi dalle societd di mutuo).'®

Suggerisco che si apra un dibattito, ad esempio nell’ambito del
FMI e del’OCSE, con I'intento di giungere a un consenso internazio-
nale sulla strategia che i paesi debitori dovrebbero tentare di persegui-
re. Con riferimento al punto 4) probabilmente la norma dovrebbe es-
sere resa flessibile, ovvero i paesi che presentano validi piani pruden-
ziali potrebbero essere considerati solidi anche in caso di disavanzi
correnti piu ampi; altrimenti la norma potrebbe prevedere che gli af-
flussi di capitale totali vadano mantenuti entro il - diciamo - 3 o 4%
del Pil del paese debitore, Per quanto riguarda gli afflussi di breve pe-
riodo, la norma potrebbe limitarli ad esempio all’1% del Pil. Regole di
questo tipo dovrebbero essere indicative, non obbligatorie: per molto
tempo 1 paesi debitori, anche provando, non potrebbero comunque
rispettarle. Tuttavia insuccessi rilevanti nel perseguirle potrebbero
comportare una penalizzazione in sede di valutazione del merito di
credito del paese (si veda la seguente proposta 2).

Proposta 2. Piano per una pin mirata vigilanza internazionale sui flussi
bancari

Il suggeriménto prevede che si vari una procedura di valutazione da
parte di un “gruppo di pari” attraverso la quale esaminare la situazione
creditizia di ciascun paese debitore alla presenza dei rappresentanti
degh organi di vigilanza dei paesi confinanti e dei principali paesi cre-

¥ Per quanto riguarda Pesperienza del Cile, dove & stara attuara una politica di
questo tipo, si vedano Agosin e Flrench-Davis (1996) ¢ Firench-Davis (1998).

** Una politica diretta a far corrispondere afflussi bancari e aumenti delle riserve
non sembra un’alternativa realizzabile.
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ditori (la tabella 4 illustra il tipo di questioni che si potrebbero affron-
tare). La procedura di “esame” potrebbe essere applicata in primo luo-
go all’Asia sud-orientale, ma in seguito anche all’ America Latina e ad
altre aree, probabilmente in qualita di gruppi a parte.

TABELLA 3
AFFLUSSI DI CAPITALE DI BREVE PERIODO!
{in percentuale del Pil)

1975-82 1983-88 1989-95 1996 1997
Le nnove tigri
Thailandia 1,5 7,4 7.4 7,7 ~12,6
Indonesia 1,0 2,6 2,1 2,7 0,1
Malesia 0,8 2,3 3,8 4,5 -0,6
Filippine 2,7 0,9 1,4 8,5 4,5
Le vecchie tigri
Corea -1,6 0,8 0,9 30 34
Taiwan 0,7 -2,8 -1,9 -2,1 -2,6
Singapore -3,2 -2,4 -3,6 1,8 3,6

* Misurati sottraendo alle stime Jegli afflussi complessivi di capitale private le stime dell'investimento diretto
netto ¢ dellinvestimente netto di porafoglio it dato relativo a Hlong Kong ron & disponibile).

Fonte: FMI (1997, wbella 1)

L’obiettivo sarebbe di concentrare pitt marcatamente la vigilanza
bancaria dei paesi debitori e creditori sulla mutevole situazione nei
paesi debitori; di rendere questi ultimi piti consapevoli di quali aspetti
della loro performance abbiano preoccupato maggiormente i creditori
e avrebbero avuto ripercussioni sulle condizioni di credito, e di forni-
re alla vigilanza dei paesi creditori, con riferimento alPattivich di con-
trollo dei prestiti esteri delle loro banche, una conoscenza piti comple-
ta delle condizioni nei paesi creditori.

Accrescere I'efficacia della vigilanza bancaria & una delle funzio-
ni della banca centrale, e una procedura di valutazione di casi tra i re-
sponsabili della vigilanza bancaria potrebbe essere svolta dalla Banca
dei Regolamenti Internazionali in qualitd di banca centrale. La stessa
operazione probabilmente non potrebbe essere realizzata altrettanto
bene da un organismo nel quale venissero coinvolti i governi (e quindi
probabilmente non potrebbe essere attuara dal FMI). Risulterebbe
fondamentale la disponibilitd di dati completi e aggiornati; la BRI gix
raccoglie le statistiche dei flussi bancari internazionali, e potrebbe ri-
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coptire un ruolo importante come istituzione delegata all’attivita di
banca centrale mondiale. Alternativamente si potrebbe istituire un
nuovo organismo sotto 'egida della BRI o del FMI, o congiuntamente
da parte delle banche centrali del Gruppo dei Tre.

Proposta 3. Piano per un dibattito collettivo da parte delle banche inter-
nazionali sulle situazioni creditizie dei paesi debitori

Un’ulteriore proposta & che una procedura simile alla precedente do-
vrebbe essere avviata dai rappresentanti delle principali banche impe-
gnate nel credito internazionale, forse sotto Pegida dell’International
Institute of Finance, che affronterebbe lo stesso tipo di questioni (Ta-
bella 4). Sarebbero invitati a partecipare anche i rappresentanti delle
autorita di vigilanza di alcuni paesi debitori particolarmente rilevanti.

L’intento consisterebbe nel rendere le banche creditrici pitt sen-
sibili ai mutamenti delle condizioni rilevanti nella valutazione del me-
rito di credito. La verifica del successo di tale proposta potrebbe risie-
dere nel fatto che si traduce in un pitt ampio divario di tassi d’interesse
passivi tra i diversi paesi debitori, ¢ in pitl accentuate e frequenti va-
riazioni mensili al mutare delle condizioni.

Proposta 4. Assistenza internazionale per rafforzare la posizione delle
banche nei paesi asiatici colpiti dalla crisi e in Glappone

La proposta non ¢ rivolta a crisi future, ma alla sitvazione attuale. E
motivata dal timore che la condizione di debolezza delle banche nel
Sud Est Asiatico e in Giappone potrebbe estendere e aggravare la crisi
attuale. Dal punto di vista politico essa potrebbe risultare utile nel fa-
vorire Paccettazione delle proposte precedenti.

In questi paesi le banche versano in condizioni difficili per diver-
si motivi: 4) hanno mantenuto le proprie riserve in forma di proprieta
immobiliari ¢ azioni il cui valore si & deprezzato; &) spesso sotto pres-
sioni politiche, hanno concesso prestiti a societa che erano poco ri-
schiose e ¢) la recessione ha messo in difficoltd o portato al fallimento
anche societa solide. Anche molte banche possono fallire o, qualora
sopravvivano, dovranno limitare il credito. L’esempio pitt eclatante di
cosa le banche deboli possono provocare in un sistema economico &
rappresentato, a mio avviso, dalla Grande Depressione statunitense
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del periodo 1929-1933, che ridusse il Pil di un terzo e le dimensioni
del sistema bancario quasi nella stessa misura.” In Giappone la debo-
lezza delle banche & probabilmente anche il motivo per cui la crescita
economica & stata tanto stentata a partire dal 1992. La loro debolezza
costituisce oggi un problema mondiale, che rallentera la ripresa asiati-
ca e a sua volta sard essa stessa accentuata dalla persistente crisi in Asia.

TABELLA 4

VALUTAZIONE DEL RISCHIO-PAESE: ESEMPIO DI UN QUESTIONARIO
ILLUSTRATIVO DEGLI ASPETT! CHE POTREBBERO COSTITUIRE LA BASE
PER UNA PROCEDURA DI ESAME?

Valutazione
A. Questioni di fonda (da valutare eventualinente ogni anno) in centesimi

1. Infrastruttura finanziavia all'interno del paese Finoa 20
a. Posizione della banca centrale: & libera, indipendente e dotata di per-
sonale adeguaro?
b. Vigilanza bancaria: & libera da influenze politiche e dotata di personale
adeguato?

2 Gestione dell’economia Finoa 20
a, La politica ¢ diretta a mantenere una crescita sostenuta e ad evitare
condizioni speculative e inflazionistiche?
b, Qual & stata Pefficacia della politica economica negli ultimi 2 o 3 anni?
¢. E probabile che sia efficace nel futura?

B. Questioni correnti {da valutare eventualmente con cadenza trime-
strale)

3. Strittura della Bilancia dei pagamenti Fino a 30
a. Disavanzo estero corrente: si tende a un disavanzo ridotto (pari ad
esempio al 2% del Pil}? & stato raggiunto? & probabile che verrd rag-
giunto?
b. Entitd degli afflussi bancari: la politica economica mira a tenerli bassi?
tale politica ha successo? E probabile che ne avri?
4. Stato attuale del sistema economico viguardo al comportamento speculs- | Finoa 30
tivo e alle pressioni inflazionistiche
Sono riscontrabili segnali di comporiamento speculativo net seguenti am-
biti?
a. Mercati finanziari interni € mercati immobiliari.
b. Investimenti da parte delle societd.
c. Attivitd di prestito interno da parte delle banche.
d. Comportamenio degli investitori esteri con riferimento all’investimen-
to diretto estero, all'investimento di porrafoglio e aglt afflussi bancari.
Questi comportamenti hanno mostrato segni di important cambiamenti? o

sono possibili cambiamenti improvvisi e inversioni di tendenza?

* Si vedano le proposte 2 e 3 del testo, pp. 451-54.

1% i vedano Friedman e Schwartz (1963), che tuttavia non considerano i falli-
menti bancari come la causa di una depressione cosi accentuata (come invece ritengo
sia accaduto).
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Quel che occorre & concettualmente semplice, tornerd in seguito
sulle difficolta di tipo politico.

a) Le banche che falliscono dovrebbero essere chiuse, e {per
preservare la continuita del servizi bancari) andrebbero in seguito ri-
costituite con NUOvI amministratori, nuovi azionisti e un nuovo capi-
tale. In caso di semifallimento lo stesso trattamento andrebbe applica-
to a meta.

b) Poiché & improbabile che si possa disporre di capitale pri-
vato, 1 governi dei paesi coinvolti dovrebbero, in prima istanza, rile-
vare il nuovo capitale azionario, per rivenderlo in seguito quando le
condizioni fossero migliorate. Alla fine le banche saranno nuova-
mente redditizie, e non vi saranno ragioni di concedere loro finan-
ziamenti.” ‘

¢} Poiché nelle condizioni attuali i governi coinvolti non si
trovano nella posizione di poter agire sulla scala necessaria, si dovreb-
be predisporre una sorta di assistenza internazionale.

Le considerazioni che seguono sono rilevanti per quanto riguar-
da la forma che tale assistenza potrebbe assumere. Nei paesi in esame
le banche dovrebbero conservare il proprio capitale non in forma di
azioni o di proprietd immobiliari, ma possibitmente in forma di attivi-
ti estere. Cid comporterebbe una pressione sulle bilance dei pagamen-
ti di quel paesi, a meno che tutte le banche appartenenti a un determi-
nato gruppo di paesi si impegnino ad acquistare i titoli emessi dai
membri del gruppo. In tal modo potrebbe essere creata, anche sotto il
FMI, una nuova organizzazione con funzioni di ombrello, che acco-
glierebbe 1 prestiti dai governi dei paesi in crisi e investirebbe i ricavi
nelle azioni delle banche rifondate. Potrebbero fornire prestiti anche 1
governi europei e statunttense. Nell’arco di 5 o 10 anni le banche rico-
stituite, tornate redditizie, acquisterebbero strumenti di debito dall’or-
ganizzazione da detenere come proprio capitale. In tal modo verreb-
bero progressivamente ripagati sia ’assistenza internazionale sia il so-
stegno da parte dei governi asiatici.

¥ 1 governi fornirebbero alle banche un sostegno temporaneo, non permanente.
Non sembrano esservi ragioni, pertanto, per imporre politiche fiscali restrittive, come
il FMI sta attualmente richiedendo ai paesi del Sud Est Asiatico.
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I vantaggi da riconoscere a tale progetto consistono nel fatto
che: a} esso potrebbe ripristinare rapidamente la fiducia nei sistemi
bancari dei paesi colpiti e &) potrebbe quindi ricostituire anche la fi-
ducia nei confronti delle loro valute. Cid rimuoverebbe un freno a
una rinnovata crescita asiatica e renderebbe piu rapida la restituzione
degli aiuti internazionali gia forniti.

Nessuno si affrettera a riconoscere che I’assistenza internaziona-
le all’Asia, per quanto enorme, non si & dimostrata sufficiente. In au-
tunno, tuttavia, & probabile che risulti evidente?' che la crisi ¢ peggiore
di quanto si tema, e che il Sud Est Asiatico, compreso il Giappone, &
ancora in fase declinante. Se pertanto era necessaria una maggiore assi-
stenza (comunque temporanea), potrebbe essere preferibile (come si &
suggerito in questa sede) dedicarsi questa volta al risanamento dei si-
stemi bancari, senza imporre condizioni particolari ma richiedendo
garanzie commerciali. Se d’altro canto sembrasse probabile che la ri-
presa fosse iniziata, e che si potesse cominciare a ripagare Iassistenza
internazionale, varrebbe la pena di dirottare parte di tali rimborsi al
rafforzamento dei sistemi bancari astatici danneggiati.

Altri possibilt benefici futuri per il sisterna internazionale

Attualmente 1l mondo ¢ destinato a essere dominato da tre grandi aree
valutarie: degli Stati Uniti, del Giappone e dell’Europa, i cui sistemi
economuci sono semichiust e le cui politiche monetarie sono quindi
necessariamente dominate dalle questioni interne.” Giudicando sulla
base delle esperienze statunitense e giapponese, ¢ probabile che 1 loro
tassi di cambio fluttueranno ampiamente (ad esempio entro un margi-
ne del 20%) in entrambe le direzioni rispetto a quello che si pud iden-
tificare come un tasso di equilibrio e che rimarranno in disordine per
anni di seguito.”

! Come in effetti & stato dimostrato.

2 11 sistema di Bretton Woods crolld non solo a causa delPaccresciuta scala dei
movimenti internazionali di fondi, ma anche perché gli Stati Uniti, essendo
un’economia semichiusa, non erano pronti a modificare la politica interna per motivi
di bilancia dei pagamenti (si veda Volcker e Gyohten 1992, pp. 62 e 104). Per il dotla-
ro —e il mondo 1 tassi flessibili rappresentavano dunque 1"unica soluzione.

2 Bergston {1998, p. 36) sottolinea tale probabilitd, ma non ne accetta la quasi-
inevitabilitd {che to sostengo), e spera che possa essere trateata a parte,

i

——
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Occorre sperare che 1 tre grandi blocchi valutari cercheranno
strade per consultarsi e per moderare le fluttuazioni dei tassi di cam-
bio tra le loro valute, E improbabile tuttavia che essi si trovino nella
posizione per poter fare molto, a meno di riuscire a sincronizzare le
fluttuazioni nelle rispettive economie reali. Nel lungo periodo cid
non sarebbe impossibile, e I'aiuto internazionale nella ricapitalizza-
zione dei sistemi bancari asiatici potrebbe rappresentare un passo in
questa direzione.
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