Le operazioni “fuoti bilancio” e I'innovazione
finanziaria nel settore bancario

1. Significato dell’espressione “fuori bilancio”

Negli ultimi anni le operazioni fuoti bilancio delle banche so-
no cresciute rapidamente. Il termine “fuori” in tale esptessione sta
ad indicare che si tratta di attivits che comportano “impegni” (con-
tingent commitments) o contratti che generano reddito per la banca,
ma di regola non tientrano fra le attivitd o passivita in base alle
convenzionali procedure contabili. Gli “impegni” possono essere re-
gistrati nei conti di una banca come “note al bilancio”, “sotto la
finea”, o, in alcuni casi, non comparire affatto. Quindi Pattivita ban-
catia fuori bilancio viene anche definita come “attivita sotto la li-
nea”, “impegni contingenti”, “attivitd bancaria senza movimento di
danaro” o “operazioni invisibili”.

Tali attivith sono praticate da lungo tempo dalle banche. Ad
esempio, le operazioni in cambiali bancarie (bank bills) erano il
centro del sistema finanziario britannico nel XIX secolo. Le accetta-
zioni bancarie costituivano uno dei principali strumenti del mercato
monetatio USA negli anni venti. Da lungo tempo le banche cercano
di procurarsi reddito con servizi quali la custodia di titoli e opera-
zioni relative a fondi di investimento e di tipo fiduciario. La novita
consiste nell’espansione delle voci non tradizionali e nella varietd
dei nuovi strumenti che ha accompagnato la tiscoperta dei vecchi.
La tabella 1 elenca alcune posizioni fuoti bilancio di banche USA
nel periodo 1980/87. Rispetto al 1980, le lettere di credito standby

! Giopy {1986) ha introdotto Pespressione “operazione bancaria priva di attive®; Ka-
REEEN (1987) preferisce quella di “operazione bancaria con impegni contingenti”, mentre
GARDENER (1986) parla di “attivitd bancaria invisibile”. Attivita bancaria “al di sotto della
linea” & Pespressione usata da WOLKOWITZ e altri (1979),
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TABELLA 1

PROSPETTO DELLE PRINCIPALT ATTIVITA FUORE BILANCIO
DELLE BANCHE USA, 1980-87 (miliatdi di $)

Lettere di | Lettere di Tmpegni “Swaps”
Anno Capitale Impegni credito ctedito in valuta di tassl di
“standby” | commerciale | in esscre | int. in essere

1980 108 ad 47 20 i77 nd
1981 118 nd 72 20 189 nd
1982 129 nd 100 17 215 nd
1983 141 432 120 30 464 nd
1984 154 496 146 30 384 nd
1985 170 531 175 29 735 186
1986 183 572 170 28 893 367
1987 187 574 167 31 1241 451

Fonte: Informazioni Fornite all’autore da J. Chessen, della Federal Deposit Insurance Corporation.

sono aumentate di oltre 3,5 volte, mentre le posizioni in valuta
sono aumentate di circa sette volte. Rispetto ai livelli pressoché
insignificanti del 1981, nel 1987 gli swaps di tassi di intetesse ave-
vano superato i $ 451 miliardi e gli swaps di valute erano stimati
a circa $ 200 miliardi.

Per spiegare una tale crescita sono state avanzate molte ipo-
tesi, fra cui tre in particolare.” Iipotesi della tassazione implicita
nel vincoli normativi (regulatory tax bypothesis) considera lattivita
bancaria fuori bilancio un mezzo per evitare le cosiddette regula-
tory taxes, ciod le riserve obbligatorie e i versament previsti dai
sistemi di assicurazione dei depositi, che vengono applicate allor-
ché le operazioni sono riportate in bilancio, L'ipotesi del moral
bazard ritiene che le banche abbiano aumentato, mediante nuove
opetazioni, la loro attivita e i rischi rispetto al capitale, nella con-
sapevolezza che i clienti sono protetti con forme assicurative espli-
cite o implicite dai vari enti ufficiali di controllo. Un’espressione

2 Queste ipotest sono esaminate da CHESSEN (1987), JAMES (1987) e PAVEL and PHILLIS
(1987).
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estrema di tale teoria si & avuta nell’osservazione dell’ Economist,
secondo cul «le banche si limitano ad intascare le commissioni di-
menticando il rischion.” 1 clienti delle banche possono invece farsi
una diversa idea della protezione loro offerta, e preferire — &
questa Vipotesi dei fallimenti bancati (bank failure bypothesis) —
acquistare titoli assistiti da garanzia bancaria, piuttosto che dispor-
te di depositi non assicurati, perché, in caso di fallimento della
banca, hanno pur sempre un diritto di credito diretto nei confron-
ti del debitore.

Queste ipotesi spiegano solo in parte il fenomeno, e non vi &
dubbio che la forte diffusione delle operazioni fuoti bilancio ha
coinciso con le difficolta delle grosse banche dei grandi centr fi-
nanziati (money-centre banks) USA e con il loro passaggio dall’o-
biettivo strategico della crescita dell’attivo caratteristico degli anni
settanta a quello della ricerca di attivith produttrici di reddito de-
gli anni ottanta. Fra le banche USA, alle grandi banche & attribui-
bile il 75% delle lettere di ctedito szandby, il 61% degli impegni
di credito e il 97% delle operazioni in valuta. A livello mondiale,
le banche USA trattano '83% delle opetazioni swaps, I'86% delle
NIFs (note issuance facilities = facilitazioni in appoggio all’emissio-
ne di certificati di credito bancari) e distribuiscono il 67% dello
eurocommercial paper (carta commerciale a breve collocata sul
metcato cutovalutario).’

Nondimeno, alcuni fattori generali sembrano indicare che an-
che le banche di altri pacsi sono fortemente coinvolte in tale pro-
cesso. Ad esempio, il valore lordo delle attivith fuori bilancio del-
le banche australiane ammonta a tre volte i loro totali di bilancio
(Brady, 1987). La crescita dell’attivita bancaria fuori bilancio deve
cssere vista nel pit ampio contesto delle innovazioni nelle tecni-
che finanziarie; i fattori rilevanti identificati nella sezione 4 sono
le mutate condizioni sui mercati bancaxi, le variazioni dell’ambien-
te, la possibilita di effettuare operazioni di arbitraggio sul mercato
dei capitali e Pimpatto delle nuove tecnologie in campo finanzia-
tio. Nella sezione che segue esamineremo dapprima la natura del-
Pattivita fuori bilancio, per poi procedere a un confronto, nella
sezione 3, con le operazioni bancarie tradizionali.

* The Economist, 18 dicembre 1987, p. 92,
Euromoney, “Annual Financial Report”, marzo 1987,
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2. Tipi di attivita fuori bilancio

La discussione sulle attivitd fuori bilancio si ¢ incentrata per
la maggior parte su quegli accordi, formali o informali, che danno
luogo a impegni della banca, con conscguenti rischi per la situa-
sione di bilancio o di portafoglio. Tali attivitd sono clencate sul
lato sinistro della tabella 2. Se poi con Lespressione “fuori bilan-
cio” si intendono le attivita produttrici di reddito che non figura-
no nel bilancio dell’istituto bancario, si pud far rientrare in tale
voce una gamma molto maggiore di attivitd. Alcune di esse sono
clencate sul lato destro della tabella 2.

Gran parte delle attivit2 del secondo tipo sono un ampliamen-
to del rapporto esistente fra il cliente ¢ la banca e consentono a
quest’ultima di realizzare “economie di integrazione orizzontale”
dall’attivita convenzionale. La rete delle filiali e le infrastratture
possono essete utilizzate per transazioni diverse da quelle tradizio-
nali, Stanze di compensazione automatizzate create per il regola-
mento dei conti interbancari possono essete aperte ai terzi, permet-
tendo ad esempio alle societa clienti di fornire su nastro magnetico
le istruzioni per accreditamento diretto dei salari. Procedure auto-
matizzate possono essere usate pet crearc sistemi di gestione della
liquidita in favore dei clienti. L'esperienza delle banche nella ge-
stione di portafoglio pud essere messa al servizio dei clienti fornen-
do loro consulenza nella scelta degli investimenti, Le conoscenze
che una banca si & venuta formando sull’attivitd di un’impresa pos-
sono rivelarsi di grande utilita allorché si voglia procedete all’acqui-
sto dell’impresa o a una sua fusione con altre societa.

Quando svolgono alcune attivita per le quali percepiscono una
commissione, si suole dire che le banche agiscono come enti eroga-
tori di servizi non bancarl. Ma cid significa avere un’ottica ristretta
dell’attivita bancaria. La richiesta di servizi bancari da parte dei
clienti non si limita alle tradizionali facilitazioni di pagamento, alle
operazioni di deposito e di prestito che le banche consentono. I
clienti desiderano anche accumulare ticchezze e ottenere garanzie
(o “assicurazioni”) contro il rischio di perdite finanziarie; per otte-
nere questi servizi “non bancari”, essi affrontano disagi e spese di
viaggio, nonché costl in termini di tempo impiegato per la ricerca
della controparte e pet acquisire informazioni per accertare la natu-
ra delle disposizioni contrattuali e verificare I'affidabilita dei forni-
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TABELLA 2

PROSPETTO DELLE ATTIVITA FUORI BILANCIO

“CONTINGENT CLAIMS” (Impegni,
garanzie e altre operazioni assimilabili)

lmpegni

Scoperti di conto

Linee di credito

Linee di credito a sostegno
dell’emissione di carta commerciale

Linee di credito “standby”

Linee di credito rotativo

Accordi reciproci di deposito

Accordi di riacquisto

NIFs (“Note Issnance Facilities”,
facilitazioni in appoggio all'emissione
di “notes”™)

Garanzie

Accettazioni
Vendita di attivith con diritto di tivalsa
 Lettere di credito “standby”

Lettere di credito documentario o
commerciale

Warranties ¢ Indemmnities

Garanzie per avallo

Sostegno finanziatio ad affiliate o
sussidiarie

"Swaps” ¢ operazioni di copertura

Contratti a termine sui tassi di cambio

“Swaps” di valute

Conttatti a termine in valuta

Opzioni in valute

Swaps di valute incrociate

Stwaps sul tassi d’interesse

Swwaps di tassi d’interesse a valute
incrociate

Opzioni in tassi d'intevesse

Caps, floors e collars in tassi d’interesse

Attivieh di banca d'investimento

Collocamento e garanzia di titoli

Attivita di intermediazione/distribuzione
di titoli

Transazioni in oro e prodotti primari

Attivith di “market-making” in titoli

SERVIZI FINANZIARI

Servizi collegati a prestiti
Avvio del prestito
Servizio del prestito
Trasfetimento del prestito .
Vendita di attivita senza diritto di rivalsa
Vendita di partecipazioni a prestiti
Autivita di agente per prestiti consorziali

Servizi fiductari e di consulenza

Gestioni di portafoglio -

Setvizi di consulenza agli investimenti

Assisienza in operazion! di fusione ¢
di acquisizione

Pianificazione fiscale e finanziaria

Gestioni fiduciatie e di proprieta
immobiliart

Gestioni di schemi pensionistici

Operazioni fiduciarie relative a fondi
d’investimento, schemi pensionistici
e obbligaziond

Consetvazione matetiale di iitol

Servizi finanziari off-shore

Servizi di brokeraggioldi agenzia

Agtivita di brokeragpio in azioni
e obbligazioni

Attivitd di brokeraggio telative a fondi
comuni d’investimento (aperti}

Attivith di brokeraggio nel settore
assicurativo in generale

Attivita di brokeraggio nel settore delle
assicurazioni sulla vita

Attivita di agente immobiliare

Attivita di agente di viaggio

Servizi di pagamento

Elaborazione di dati

Collegamenti in rete

Servizi di camera di compensazione

Carte di credito/debito

Sistemi di pagamento elettronico al punti
vendita

Home banking (setvizl bancati
automatizzati a domicilio del cliente)

Sistemi di gestione dei flussi di cassa
aziendali

Servizi “export/import”
Setvizi di banca corrispdndente
Consulenza commerciale
Servizi di assicutazione delle esportazioni
Scambi countertrade
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torl dei setvizi. Le banche hanno quindi Ja possibilita di agire quali-
“intermediari di mercato” per i loto clienti: riducono i costi di ac-
cesso a determinate operazioni in quanto offrono tutta una gamma
di servizi sotto uno stesso tetto e, servendosi della loro consolidata
reputazione, sovrintendono quali agenti altri fornitori di servizi fi-
nanziari, facendo cost diminuire i costi di ricerca della controparte
e di raccolta delle informazioni dei clienti.

‘Da quanto sopra emerge come la reputazione e Iaffidabilita di
una banca siano in gioco allorché essa fornisce tali servizi fuori
bilancio dai quali ricava una commissione; I'impatto di cio sulle
classiche operazioni bancarie che figurano in bilancio pud essere
notevole. Le banche devono affrontare rischi operativi o commer-
ciali nella valutazione di tali attivita, oltre a possibili accuse di ne-
gligenza o infrazione di obblighi fiduciari. Tali operazioni non sono
certo esenti da rischi, e, come nota Giddy (1986}, mentre le transa-
sioni che creano “contingent liabilities” possono, quanto meno in
{inea di principio, essere coperte sui mercat, & meno facile assicu-
rarsi contro i rischi di tipo imptrenditoriale, i danni alla reputazione
e gli addebiti per negligenza.

Le voci fuori bilancio che danno luogo dircttamente a contin-
gent claims sono discusse secondo i quattro raggruppamenti della
tabella 2. Le disposizioni vigenti in alcuni paesi (ad esempio negli
USA) prevedono che alcuni contingent clains (ad esempio le accetta~
sioni bancarie e le cessioni di attivith con patto di riacquisto, o
repurchase agreements) vengano iscritti in bilancio.

Impegni (commitments)

Si hanno quando una banca si impegna ad anticipare fondi o
ad acquisire un’esposizione creditizia sotto forma di attivita finan-
siaria a una qualche data futura. Alcuni impegni sono irrevocabili
(linee di credito rinnovabili), vincolanti per la banca in qualsiasi
citcostanza, sebbene possa essere prefissata una data entro la quale
«i debba esercitare il diritto di opzione relativo alla possibilita di
trarre. In altrl casi la banca sara chiamata a intervenire solo in via
sussidiaria, quando le controparti si siano riffutate di farlo (ad esem-
pio, nel caso delle “NIFs”). Vi sono infine impegni meno vincolan-
ti, che obbligano la banca a concedere una determinata facilitazione
creditizia, ma le conferiscono anche il diritto di revocarla in deter-

D H-) - .. U |
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minate circostanze {ad esempio, nel caso degli scoperti non utilizza-
ti, o overdrafts).

Garanzie

.S'otto questa intestazione sono raggruppate alcune delle pi
tradizionali esposizioni fuori bilancio. Si tratta di casi in cui la ban-
ca sottoscrive gli obblighi di un terzo e si fa garante del rischio.
Apponendo il suo nome, la banca solleva le controparti dalla neces-
sitd di condurre un’accurata indagine per accertare se il cliente sia
disp?sto e in grado di onorare i suoi obblighi contrattuali. Le ga-
ranzie possono essere suddivise in due gruppi, a seconda del fatto
che gli obblighi garantiti siano finanziari o non finanziari {ciog col-
legati alla performance). Alcuni strumenti, come ad esempio le lette-
re di credito standby, “garantiscono” entrambi i tipi di obblighi. Le
garanzie legate alla performance rigunardano contratti di commercio
internazionale o di bid and performance quali quelli dell’industria
edilizia. Esse di solito tendono a garantire il buon nome di un
cliente e la sua capacita di rispettare i termini di un particolare
contratto, consentendogli di continuare le sue attivitd commerciali.
Le garanzie finanziaric permettono a un cliente di ottenere fondi da
terzi grazie alla soliditd del nome della banca, che in sostanza que-
s:c’ultimo affitta dietro pagamento, come nel caso di prestiti garanti-
te lettere di credito standby che garantiscono opetrazioni finanzia-
rie quali prestiti, emissioni di obbligazioni mumicipali e di carta
commerciale, ¢ vendita di attivita finanziatie con possibilitd di rival-
5. 11 fallimento del soggetto garantito pud dar luogo a una perdita
immediata o, come avviene piu spesso, pud rendere la banca titola-
re di diritti su attivitd e beni di vario tipo.

Operazioni swap e di copertura

o Sotto questa voce rientrano soprattutto gli accordi sui tassi
interesse e sui cambi, che di solito vincolano entrambe le parti,

~ma a volte comportano diritti esercitabili a discrezione di una delle

?rue. parti (ad! esempio nel caso delle opzioni). Occorre distinguere
a 1 contratei trattati in botsa (exchange traded) e quelli “fuori bor-
sa” (over the counter = OTC). Questi ultimi rappresentano pacchetti
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appositamente studiati dalle banche per i loro clienti. Contratti fau-
tuves sui cambi o sul tassi d’intercsse vengono trattati in borsa. In-
vece altri strumenti a termine, quali i contratti forward foreign
exchange, 1 forward rate e i break forward, gli swaps di tassi d’inte-
resse e 1 cross currency swaps, i caps, 1 floors e 1 collars sui tassi
Jdinteresse, sono tutti prodotti adattati alle esigenze del cliente. I
contratti di opzione sui cambi e sui tassi d'interesse possono rientra-
re nell'una o nellaltra di queste due categotic. Ad eccezione degli
swaps in valuta, di solito non & necessatio uno scambio effettivo
dell’importo complessivo indicato nel contratto. Nel caso in cud 'o-
perazione non sia coperta, la banca & esposta al movimenti nei tassi
Jinteresse o di cambio. Indipendentemente dal fatto che I'opera-
sione non sia coperta (ad esempio, se concepita proprio al fine di
creare una posizione aperta) o coperta (pet chiudere una posizione
aperta), la banca sara vulnerabile sotto il profilo dell’affidabilita
creditizia della controparte (la capacita di quest’ultima di onorare il
contratto).

Attivits di collocamento e garanzia di titoli (underwriting)

Un importante motivo di esposizione al rischio per le banche
che operano al di fuori degli Stati Uniti & dato dalla loro pattecipa-
zione ad attivita proprie delle banche d’investimento e delle mer-
chant banks quali la realizzazione di fusioni ¢ le emissioni di titoli
relative ad acquisizioni di posizioni di controllo con ricorso al cre-
dito (leveraged buyout), come pure alla sottoscrizione di titoli, in
patticolar modo di eurobbligazioni. I principali organizzatori di col-
locamenti di eurobbligazioni sono le securities houses o “banche uni-
versali”. Ma anche parecchie banche commerciali fignrano fra le
principali societa capofila. Ingenti volumi di emissioni eutobbliga-
zionatic sono oggetto di swap (il 26% nel primo semestre del 1987)
e le banche spesso si assicurano Pattivita di sottoscrizione proprio
offrendo prezzi competitivi per quanto riguarda la componente
swap della transazione.

Una delle attrattive degli curomercati & data dalla capacita del-
le banche commerciali (in particolar modo quelle USA e giappone-
si) di agire anche come banche d’investimento, libere dalle demar-
cazioni che esistono sui mercati nazionali. Alle banche USA non ¢
pill vietata Pattivita in titoli, nonostante le limitazioni del Glass-
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Steagall Act. In effetti, grazie alla rete delle loro affiliate, esse sono
in grado di sottoscrivere o distribuite 1'80% delle emissioni di titoli
nazionali, inclusa la carta commerciale. La sottoscrizione di obbliga-
zioni socletarie e di azioni & ancora proibita, e cid vale anche per le
filiali estere di banche USA. Ma disponendo di sussidiarie estere, le
otganizzazioni bancarie possono svolgere un’ampia gamma di attivi-
ta finanziatie, ¢ la maggior parte delle grandi banche USA si vale di
merchant banks o di banche d’investimento con sede a Londra per
sottoscrivere obbligazioni e azioni. Sovente queste sussidiarie orga-
nizzano sindacati di sottoscrizione sia di eurobbligazioni, sia di pre-
stiti internazionali.

3, Un confronto con le operazioni bancarie tradizionali’

Le banche vengono descritte spesso come in antitesi con i mer-
cati dei valori mobiliari per la fornitura di servizi finanziari, ¢ spesso
Iintermediazione bancaria e Pattivit sul mercato dei capitali sono
considerate alternative. Sotto molti aspetti cio & indubbiamente ve-
ro. Come tutte le societd, le banche devono la loro esistenza ai costi
connessi alle transazioni dirette, ai costi dell’acquisto di servizi d’in-
formazione ¢ al conseguimento di economie di scala in particolari
attivitd. Sotto questo profilo, I'intermediazione bancaria & colpita
dagli sviluppi nella tecnologia dell'informazione che riducono i co-
sti di transazione e d’informazione, mentre il suo ruolo & potenziato
allorché emergono sul mercato preoccupazioni sotto il profilo del
rischio e della liquidita. Ma per il resto & errato vedere una netta
divisione fra attivith bancaria e i mercati dei valoti mobiliari; una
commistione fra i due settori & evidente se si confronta l'attivita
fuori bilancio con la tradizionale intermediazione bancaria.

. Quando ricorrono ai mercati dei valori mobiliari per finanziar-
si, prestatori ¢ prenditori incorrono in determinati costi d’informa-
zione. Coloro che concedono il prestito debbono assicurarsi delle
catatteristiche dei prenditori, vigilatne la performance e, a volte,
escogitare soluzioni operative. I prenditoti devono affrontare i costi

* Questa sezione & fortemente fspirata al lavoro di LEwis e Davis (1987).
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pet fornire le informazioni richieste dal prestatore e per sottoscrive-
re impegni che assicutino il rispetto del contratto.

I prestatori hanno anche rischi di credito ed esigenze di liqui-
dits. Le attivita a fronte di un’emissione azionatia possono risultare
prive di valore o diminuire notevolmente in valore, mentre i debito-
1i possono ritardare il pagamento o rivelarsi insolventi. Possono
presentarsi occasioni di spesa ed esigenze di acqnisto tali da indurre
i prestatori a desiderare di vendere in tutto o in parte le attivita in
portafoglio. Di solito i prenditori non sono in grado di fornire la
diversificazione del rischio richiesta dai prestatoti, né di soddisfare
le loro esigenze di liquidita.

T.e banche e gli altri intermediati finanziari sono specializzati
nell’ottenere e utilizzare informazioni sui rischi di credito. Esse ac-
quisiscono informazione privilegiata perché in tal modo le societa
possono evitare di divulgare le informazioni sulla loro attivita me-
diante dichiarazioni al metcato. In quanto fornitori di servizi relati-
vi a transazioni, le banche accedono a fonti d’informazione che
consentono loro di scegliere le migliori opportunita per la conces-
sione di prestiti, e di sorvegliarne la performance a costi minori di
quanto avverrebbe altrimenti, ad esempio se si rivolgesseto a societa
specializzate nella valutazione del merito di credito dei prenditori
di fondi sul mercato finanziario. Questi setvizi d’informazione ven-
gono forniti allorché i prestatori hanno crediti nei confronti degli
intermediari finanziati e delegano loro le decisioni circa I'allocazio-
ne dei tisparmi.

T.e banche e gli altri intermediari finanziari offrono una flessi-
bilita che gli altri mercati non forniscono. Sul mercato USA della
carta commerciale, il mercato secondario & limitato a que titoli che
i distributori sono pronti a riacquistare essi stessi. I certificati di
deposito sono negoziabili, ma i differenziali applicati dagli operato-
ti rendono costoso 'acquisto di carta commerciale con scadenze
specifiche: quella con vita residua di una o due settimane non &
quasi mai venduta. Le banche, invece, consentono ai depositanti di
prelevare i loro saldi immediatamente o con breve preavviso ¢ per
di pit al pieno valore nominale. Pure, esse stesse detengono ampi
portafogli di titoli a negoziabilita limitata e che individualmente
sono rischiosi,

Le banche possono offrire ai clienti tali garanzie in patte per-
ché i vantaggi di cui godono sotto il profilo dell’informazione con-
sentono loro di scegliere attivita con rischio di insolvenza individua-
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le poco elevato, e in parte perché le dimensioni di portafoglio con-
sentono loro di scaglionare le scadenze delle attivita in modo da
farle corrispondere ai prevedibili prelievi dei depositi. Esse offrono
anche un servizio di gestione centralizzata dei rischi, sfruttando le
regolarita che emergono allorché vengono combinati grandi numeri
di opzioni di prelievo e di insolvenze sui debiti. Parte di questa
gestione avviene all'interno dell'istituto bancario, come nel caso
dell’attivits bancaria al dettaglio (retail banking). Allorché si tratti di
wholesale banking (attivita bancaria all’ingrosso), gran parte dell’ac-
centramento avviene tra istituti bancari; i rischi di credito sono ri-
pattiti mediante partecipazioni, e le esigenze di liquidita sono distri-
buite nel gruppo di banche che si avvalgono dei mercati di finanzia-
mento intetbancari e di reti di corrispondenza. 1 clienti possono
frazionare i pacchetti essi stessi distribuendo i depositi e sottoscri-
vendo prestiti con un certo numero di banche, ma le procedure
consorziali messe a punto dalle banche e gli sperimentati mercati
interbancari permettono di realizzare tale processo a costi inferiori.
Operando sul settoti refail e wholesale del mercato dei capitali, le
banche svolgono un’importante funzione d’intermediazione e adat-
tano i pacchetti finanziari alle esigenze dei loro clienti.

Quindi le tradizionali operazioni attive ¢ passive di prestito e
di credito che figurano nei bilanci delle banche possono essere con-
siderate come un insieme di servizi d’informazione e di ripattizione
del rischio (o di assicurazione).

Siamo abituati a considerare le banche un complesso di attivita
e passivita riassunte in un bilancio. Il concetto alla base della figura
1 & invece quello di una banca come un insieme di comtraiti che
definiscono 1 servizi d’informazione e di ripartizione del rischio of-
ferti dalle banche ai clienti. La parte superiore della figura mostra i
servizi relativi ai tradizionali contratti di deposito e di prestito che
figurano nei bilanci delle banche. Nell’offrire tali servizi, le banche
riducono i rischi finanziari dei loro clienti, assumendosene esse stes-
se una parte. Per cid esse vengono remunerate mediante provvigio-
ni e differenziali sui saggi d’interesse, quando i creditori sono pronti
a tinunciare a reddito da interessi per ottenere la garanzia bancaria.

Le attivita fuori bilancio sono anche strumenti per fornire ser-
vizi d’informazione e di ripartizione del rischio; in quanto tali, ridu-
cono i rischi finanziari dei clientd delle banche e comportano rischi
per le banche medesime. I.’apertura di una linea di credito permette
a una banca di guadagnare upa commissione ¢ serve a proteggere il
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cliente da eventuali problemi di liquidita, ma espone la banca a un
corrispondente tischio di liquidita che essa & maggiormente in gra-
do di sopportare. Le banche proteggono anche i clienti da rischi,
che esse stesse si assumono, con attivita quali ad esempio il rilascio
di accettazioni di titoli di credito e di lettere di credito standby. In
entrambi 1 casi le banche garantiscono essenzialmente il pagamento
della passivita di un loro cliente al creditore nel caso di insolvenza
del cliente. Le commissioni applicate a quest’ultimo rispecchiano i
vantaggi, in termini di minoxi tassi d'interesse, richiesti dal mercato
sulla carta del cliente una volta che vi & apposta la garanzia della
banca. Sebbene Pincidenza iniziale defla commissione sia sul cliente
della banca (il debitore), gli effetti ultimi del minore rendimento
equivalgono al pagamento, da parte del detentore del titolo di cre-
dito rischioso (a rendimento pitt elevato), di un premio alla banca
sotto forma di mancati interessi, per la protezione dai rischi d’insol-
venza. Cid equivale esattamente al caso di un depositante che accet-
ti una garanzia da una banca piuttosto che un reddito da interessi
non garantito su titoli primari.

Ficura 1
CONFRONTO FRA OPERAZIONI IN BILANCIO E FUORI BILANCIO
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La parte inferiore della figura 1 mostra come le caratteristiche
delle opetazioni iscritte in bilancio possono essere assicurate anche
nel caso di operazioni fuori bilancio mediante una serie di strumen-
ti. Nel caso di operazioni iscritte in bilancio, i rischi di credito del
prestatore sono garantiti da depositi rimborsabili alla pati; in alter-
nativa, la garanzia bancaria pud essere fornita con lettere di credito
standby e accettazioni bancarie a sostegno del nome del prenditore.
Le banche trasformano i depositi a breve in attivita a pid lungo
termine garantite, un processo che pud ottenersi fuori bilancio me-
diante linee di credito rinnovabili o concessione di NIFs che metto-
no carta a breve termine nelle mani di prestatori ¢ assicurano al
contempo finanziamenti a lungo termine ai prenditori.

Dal punto di vista dei prenditori, i rischi relativi ai tassi d’inte-
resse possono essere evitati sottoscrivendo contratti cap o collar con
la banca. Un cap & una puf option (contratto a premio con opzione
di vendita di titoli) che setve a coptire 'acquirente contro il rischio
di un aumento dei tassi d’interesse. Un floor & una serie di call
options (contratti a premio con opzione di acquisto di titoli), e
quando viene combinato con un cap in un collar funziona pressoché
nello stesso modo di un tasso d’interesse fisso. Quando i mutuatari
negoziano un prestito consortile, di solito possono scegliere la base
di riferimento su cui calcolare i tassi d’interesse (LIBOR, saggio sui
certificati di deposito, prime rate, commercial paper rate), la valuta a
cui riferire il tasso dinteresse e il capitale, ¢ le scadenze entro cui
effettuare il prelievo. Queste scelte possono venire esetcitate anche
nel caso di operazioni fuori bilancio, mediante basis swaps, coupon
swaps e swaps di valute (per modificare la struttura dei tassi d'inte-
resse), linee di credito di sostegno (back-up credit lines, pet soddisfa-
re esigenze di liquiditd), e contratti futures o a termine (per modifi-
care le date di prelievo o di scadenza prefissate).

Da questo confronto appare evidente come pressoché le stesse
funzioni bancarie tradizionali vengano attuate fuori bilancio e, per
di pity, per ragioni essenzialmente analoghe a quelle che ispirano la
tradizionale attivita d'intermediazione bancatia. Le operazioni di
garanzia sfruttano le opportunitd derivanti da asimmetrie nell’infor-
mazione, che si realizzano quando la banca ha accesso a informazio-
ni sull’effettivo merito di credito di un prenditore, e il premio di
rischio, che sarebbe altrimenti richiesto dal mercato per alcuni mu-
tuatari, & maggiore di quello applicato loro dalle banche (e da aleri
fornitori di garanzie finanziarie). L'accesso al mercato interbancario
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significa che le banche possono sopportare meglio i rischi di liquidi-
ta. Un rischio relativo ai saggi d’interesse di una linea di credito
rinnovabile pud anche essere ridotto in vari modi, incluso quello di
trasferire 1 rischi sul mercato a termine.

E evidente che le banche sono in grado di acquisire informa-
zioni e possono attingere ai mercati del finanziamento all'ingrosso
che consentono loro di emettere garanzie e sottoscrivere impegni di
vatio genere. Hsse lo fanno sia in vista del reddito derivante dalle
commissioni per I'assunzione di tali rischi, sia per un’altra ragione
evidente dalla tabella 1, ciod che le attivitd fuori bilancio e i rischi
relativi consentono alle banche di aumentare fortemente il loro le-
verage, misurato in base ai ctiteri convenzionali di bilancio. Tali
attivith possono permettere alle banche di sottrarsi alle norme con-
trarie a un aumento del leverage imposte dai sistemi di assicurazione
dei depositi e dagli organi di vigilanza, infrangendo le battiere inte-
se a contenetre 'esposizione al rischio delle banche. Le operazioni
fuori bilancio consentono altresi alle banche di evadere i vincoli
rappresentati dalle riserve obbligatorie e dagli esborsi dovuti in base
ai sistemi di assicurazione dei depositi, e trasmettono ai clienti i
risparmi realizzati nei costi applicando gli spreads pit ridotti che
sono resi possibili dal convogliare fuoti bilancio I'attivita di deposi-
to e di prestito, Riaffiorano qui le ipotesi del moral hazard e della
regulatory tax discusse sopra.

Ma se & sempte stato possibile alle banche convertire le opera-
sioni d’intermediazione figuranti in bilancio in operazioni equiva-
lenti fuoti bilancio, & legittimo chiedetsi perché il grande sviluppo
di tale attlvith si sia manifestato durante gli anni ottanta € non
prima.

4, Ragioni. dell’espansione delle operazioni fuori bilancio

In una certa misura la premessa al quesito di cui sopra pud
essere messa in discussione. Il processo di cartolarizzazione (securiti-
zation) & una tendenza che & stata molto discussa negli ultimi anni.
Esso si riferisce sia all’allontanamento dall’intermediazione bancaria
in favore del finanziamento diretto sul mercato dei capitali, sia alla
trasformazione di attivitd precedentemente illiquide, come i prestiti,
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in strumenti negoziabili (Gardener, 1986). Tuttavia nella misura
nella quale la cartolarizzazione ha assunto la forma di %ills of
exchange e di sttumenti analoghi, non & altro che una riscoperta di
forme di finanziamento ben note ai nostri nonni.

Vi sono attualmente oltre 1.450 “programmi di emissione” (ra-
ted programmes) sul mercato USA della carta commerciale. Gid rap-
presenta una forte crescita rispetto alle circa 700 societa che emette-
vano carta commetciale nel 1974 e ai 327 emittenti di carta com-
merciale del 1960. Ancora una volta la base di confronto ¢ impor-
tante. 11 mercato della carta commerciale & uno dei pit vecchi mer-
cati monetari degli Stati Uniti, con una storia che risale alla meta
del diciannovesimo secolo. La carta commerciale e le accettazioni
bancatie erano i principali strumenti del mercato monetario di New
York negli anni venti, Anzi, in tale periodo vi erano in effetti 4.395
emittenti di carta commerciale per un valore di $ 1.296 milioni.
Dopo il 1930 si ebbe una netta flessione sia del numero degli emit-
tenti sia degli importi in essere. Nel 1933 gli emittenti erano 548 e
Pimporto in essere si era contratto a $ 60 milioni. Ancora nel 1960
la carta commetciale collocata mediante dealers, per un importo in
essere di $ 1,159 milioni, era inferiore, in tetmini nominali, ai livelli
del 1920,

Il processo di cartolarizzazione si nota anche nel contesto dei
finanziamenti internazionali, e nel minor ricorso all’indebitamento
bancario. Nel 1987 si ebbero emissioni obbligazionarie internazionali
per $ 175,6 miliardi, facilitazioni in euronotes per $ 70,2 miliardi,
mentre i nuovi prestiti consorziali in eurovaluta e i prestiti delle
banche estete ammontavano a $ 87,9 miliardi. Per contro, nel 1981,
i prestiti bancari consorziali (pari a $ 131,5 miliardi) erano due volte
e mezzo supetiori alle emissioni in eurobbligazioni ed exronotes ($
52,8 miliardi). Questa & la posizione relativa prevalente durante tutto
lo scorso decennio. Occorre risalire al 1972 per trovare un anno in
cui le emissioni eurobbligazionarie equivalsero all’incirca, in volume,
ai nuovi prestiti consorziali delle eurobanche. Ancora, se si retrocede
ulteriormente nel diciannovesimo secolo, si riscontta che il grosso dei
finanziamenti internazionali avveniva mediante collocamento di tito-
li. Molti di questi, va notato, erano collocati, come avviene attual-
mente per le eutobbligazioni, in un certo numero di centri interna-
zionali, piuttosto che presso un'unica borsa valori,

Questi confronti ci permettono di avere un’ottica migliore de-
gli attuali sviluppi; nondimeno le tendenze attuali presentano molti
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clementi innovativi, e i cambiamenti rispetto ai decenni precedenti
sono sufficientemente drastici da giustificare una spiegazione, cosa
che faremo ripartendo la trattazione in quattro paragrafi:

a) mutate condizioni dei mercati creditizi;

b) variazioni nel contesto economico e finanziario;
¢) possibilita di arbitraggi sui mercati finanziari;

d) innovazioni nella tecnologia finanziaria.

La figura 2 traccia un quadro relativo ai punti indicati sia in
termini di fattori “specifici all’impresa”, sia di fattori “globali” che
compottano innovazioni nelle tecniche finanziate.’

Mutate condizioni sui mercati del credito

I.a domanda di servizi d’intermediazione da patte delle banche
dipende sia dalla distribuzione della ticchezza, sia dalla propensione
alla liquiditd e dall’avversione al rischio dei risparmiatori. Negli
anni settanta entrambi questi fattori favorivano lintermediazione
bancaria. Molti commentatori hanno giudicato la strategia finanzia-
ria dei paesi OPEC, in particolare quella dei primi anni di forti
attivi di bilancia del pagamenti, come cauta ¢ ispirata soprattutto al
desiderio di detenere fondi in strumenti caratterizzati da un elevato
grado di liquidita. Nello stesso tempo, il desiderio dei paesi in via
di sviluppo di continuare i piani d’investimento con fondi a medio
termine offriva alle banche un’occasione unica di fungere da inter-
mediari nel processo di trasferimento della ricchezza.

Verso la metd degli anni ottanta il quadro degli avanzi e disa-
vanzi di parte corrente & mutato nettamente, con una prevalenza
dei flussi finanziari interni all’area industrializzata. I prestatori giap-
ponesi e tedeschi preferiscono acquisire titoli e altre forme di credi-
to emessi direttamente dagli Stati Uniti, e quindi il processo di
trasferimento della ricchezza si & di nuovo indirizzato verso canali
pitr tradizionali.

Dal lato dell’offerta, le banche attive nelle operazioni bancarie
internazionali durante gli anni settanta hanno potuto soddisfare la

6 Alla prepatazione della figura & stata di grande afuto la lettura delle pubblicazioni
della BRI {1986) e di FraNREL and MaNN {1986) sull’argomento.
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Ficura 2

DNQ SCHEMA DI ANALISI DELLE INNOVAZIONI TECNICHE FINANZIARIE
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domanda di servizi d’intermediazione espandendo le voci in bilan-
cio. La redditivita dell’attivita bancaria era elevata, consentendo
che il capitale bancatio venisse generato con tisorse interne.” Le
sofferenze sull’attivita interna ed estera erano basse, il che inco-
. raggiava le banche a ridurre notevolmente i coefficienti di riserva,
aumentando in tal modo i loro impieghi e i proventi in rapporto
al capitale. Inoltre le banche erano in grado di sostenere I'indebi-
tamento internazionale assicurando un afflusso costante di nuove
banche sulla scena internazionale. Tale processo, consentendo una
diversificazione del tischio, manteneva bassi i margini di tischio e
quindi i differenziali applicati,

Anche sotto questo profilo le cose sono cambiate. Sembra,
almeno per il momento, che il processo di diversificazione inter-
nazionale di portafoglio da parte delle banche abbia esaurito il
suo cotso, mentre quelle coinvolte in attivitd di prestito interna-
zionale sono frenate dall’esigenza di costituite accantonamenti per
perdite, Fssendo aumentata la sensibilita al problema dell’adegua-
tezza del capitale e a quello dei rischi di credito, molte banche
sorvegliano pitt attentamente 'andamento della loro esposizione,
con comseguente aumento dei costi dei “tradizionali” depositi e
dell’attivitd di prestito internazionale, Nel corso degli anni ottanta
nei depositanti si palesa, indubbiamente, una diversa petcezione
della qualith relativa delle passivita emesse da banche rispetto alle
obbligazioni e alle notes emesse da mutuatari governativi e socie-

tari altamente affidabili: resta ora da vedere se, sulla scia degli

eventi dell’ottobre 1987, assisteremo a un ampio movimento di ri-
flusso verso il passato, ma non vi & dubbio che date le mutate
preferenze dei prestatori, i prenditori hanno scoperto di poter ef-
fettuare emissioni a condizioni miglioti di quelle loro applicate sui
prestiti bancari.

La maggior parte dei clientl bancari non pud presentatsi da
sola sul mercato dei capitali, ma il suo desiderio di ottenere finan-
zamenti a condizioni pitt economiche ha coinciso con il desidetio
delle banche di ottenere reddito senza l'impiego di risorse addi-
zionali di capitale. Le banche integrano e assistono il funziona-
mento dei mercati del valori mobiliari mettendo a disposizione
dei partecipanti al mercato, dietro compenso, la loro superiore af-

7 Questa tesi & sostenuta in modo chiaro da CONGDON {1986).
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fidabilita creditizia, 'accesso a operazioni di sostegno della liqui-
ditd e l'infrastruttura necessaria alle operazioni. Inolire le banche
facilitano anche sotto altri rispetti ’accesso dei loto clienti al mer-
cato dei valori mobiliari, Ad esempio un warehoused interest rate
stap, in cui un prenditore a basso grado di affidabilita offra un
prestito a tasso variabile e scambi i pagamenti in conto interessi
con un prestatore con grado di affidabilita superiore che emetta
un’eurobbligazione ad interesse fisso, crea uno strumento sintetico
che assicura al cliente un finanziamento a interesse fisso. Poiché
la societa piv affidabile surroga il prenditore meno affidabile, gra-
zie all'intermediazione della banca anche le societa con media af-
fidabilita possono accedere al metcati internazionali dei capitali
per il tramite delle banche. Si ottengono gli stessi risultati allor-
ché le banche vendono ad altre banche partecipazioni in prestiti a
imprese di media affidability trasformate in titoli con breve vita
residua, creando cosl in pratica un metcato interbancario consor-
ziale informale per la carta commerciale.

Rispetto alle possibilita offerte dall’intermediazione bancaria,
i mercati appaiono scarsamente flessibili perché [efficienza massi-
ma si raggiunge allorché le transazioni riguardano quantitativi
standard e hanno scadenze prefissate. Il vantaggio offerto dai
banchieri in veste di finanziatori & dato dalla loro disponibilita a
fornire “pacchetti finanziari” adattati alle richieste dei clienti.
Gran parte delle pressioni per la fornitura di tali servizi fuori bi-
lancio pud ascriversi alle vatiazioni intervenute nel contesto eco-
nomico e finanziario della fine degli anni settanta e degli anni ot-
tanta.

Il mutato clima economico e finanziario

1l crollo del sistema di Bretton Woods e il passaggio a un
sistema di tassi di cambio flessibili ha indotto i clienti delle ban-
che a ricercare sistematicamente una copertura contro i rischi di
cambio, mentre il passaggio da tassi d’inflazione e d’interesse bassi
e s!:abili a tassi elevati e variabili ha teso pitt necessario, per le
societd, proteggersi contro i rischi relativi ai tassi d’interesse.

_ La strategia di copertura di una societa dipende da varie con-
siderazioni oltre che dal contesto cui si riferisce lo schema della
parte sinistra della figura 2: dalle sue “dotazioni”, ciog dalle attivi-
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e non finanziarie, dalla struttura della produzione e del reddito e
dai contratti finanziari; dalle sue aspettative ¢ dal grado di tolle-
ranza alla variabilita dei rendimenti e dai costi per I'acquisto dei
vari strumenti di copertura. Le banche riducono i costi di transa-
zione delle societa agendo come intermediati (o, in alcuni casi,
come dealers) per i contratti futures e i contratti di opzione nego-
yiati in borsa; esse offrono contratti a termine e di opzione sul
mercato over the counter adattandoli perfettamente alle esigenze
dei client, in tal modo agendo come intermediati sotto il profilo
delle dimensioni fra i mercati all'ingrosso e quelli al minuto degli
strumenti di copertura,

Le operazioni over the counter hanno ampliato le scelte a di-
sposizione dei clienti delle banche per attuare le loro strategie di
copertura, sia per quanto riguarda la gamma degli strumenti, sia
per quanto tiguarda i tempi per 1 quali la copertura & necessaria.
Ad esempio, la copertura dei rischi di cambio soleva essere attua-
ta mediante il bilanciamento di operazioni a pronti ¢ di contratti
a termine in valuta, insfeme a sttumenti di finanziamento quali
bills e accettazioni bancatie. Da questi “prodotti della prima gene-
razione” si passd a una seconda generazione di prodotti del Teso-
vo nella forma di contratti futures e opzioni trattati in borsa, con-
tratti futures (ad esempio forward rate agreements) e opzioni tratta-
& fuori borsa. 1 contratti di opzione possono essere sottoscritti
nella forma di una setie di put options (caps sui saggi d’interesse),
serie di calls (floors) e combinazioni di calls e puis (collars). Una
terza generazione dei prodotti del Tesoro unisce le caratteristiche
di quelli della prima ¢ della seconda generazione: ad esempio un
break forward & un contratto convenzionale a termine al quale &
collegata un’opzione in valuta.

Questi strumenti di copertura hanno un attivo mercato nei due
sensi in gran parte delle principali valute per le scadenze fino a 12
mesi, ma per scadenze superiori ai 12 mesi e, soprattuito, pet sca-
denze superioti ai due anni, il metcato & limitato. Subentrano quin-
di, come strumenti di copertura, gli swaps a valute incrociate (cross
currency), una volta che i tradizionali strumenti di copettura dai
sischi di cambio divengono piit rari. I partecipanti al mercato degli
swaps tendono a considerare un fixed fo fixed cross-currency swap,
pitt simile al classico mercato valutario a fungo termine. A causa di
quest’analogia, si ritiene che gli swaps in valute incrociate consenta-
no scadenze pitt lunghe, transazioni di maggiote importo e una
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maggiore flessibilitd rispetto a quanto suole avvenire quando la co-
pertura & attuata sui mercati valutari.®

Opportunita di arbitraggio sui mercati dei capitali

Si pud dire che i mercati dei valori mobiliari stiano attraversan-
do un processo di globalizzazione analogamente a quanto avvenuto
venti anni fa per I'attivitd bancaria. Prima di allora i mercati bancari
nei differenti paesi (e in differenti valute) erano separati da controlli
dei cambi, coefficienti di riserva, norme e regolamentazioni banca-
rie e controlli sui tassi d’interesse. L’esistenza di tali differenze in-
d}mse le banche a valersi delle opportunita offerte dall’euromercato.
S1. cred un mercato quasi perfetto fra le varie euromonete, e la
distrazione dell’attivitd interna verso di esse condusse alla i:ine a
pressioni per Ueliminazione o lalleggerimento delle forme di con-
trollo valutario esistenti. Il risultato di tale processo & stato U'effetti-
va cr.eazione di un unico mercato monetario internazionale a breve
termine.

Le barriere che separano i mertcati dei valori mobiliari possono
essete di due tipi: “paturali” o “create dall'uvomo”. Le prime deriva-
no dai costi di effettnare le operazioni finanziarie, dalle differenti
informazioni a disposizione delle parti e dalla loro preferenza per la
liquidita e grado di avvetsione al rischio. A queste si aggiungono
da tempo, quelle “artificiali”. Te autoritd nazionali cercano da tem-
po di controllare ['accesso dei prenditoti stranieri ai mercati dei
c?tpitali interni a lungo termine, mediante obblighi di documenta-
zione, precedenze, procedure di notifica, controlli alle operazioni di
conversione della valuta nazionale in valute estere, limitazioni al
possesso 'di ti_toli azionari, ritenute fiscali sul reddito da interessi,
d1v1et.o di emissione di titoli al portatore, ecc. Questi vincoli hanno
ff-clVOI‘ItO lo sviluppo del mercato delle eurobbligazioni, la cui emis-
slo{le.sfugge quasi totalmente a tali resttizioni. La riduzione delle
emissioni obbligazionatie estere a favore delle eurobbligazioni ha
portato all’eliminazione di molte restrizioni, come quelle presenti
precedentemente sui mercati bancari, Nondimeno, questo processo

8 .
Le differenze e analogie fra gli i i pi i i
¢ : gli swaps in valuta e I pilt recenti swaps in valute i i
s0no esaminate in HENDERSON and PRICE (1986) e RED%EAD (1986). bt valle Incrociale
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non pud certo dirsi completo, in quanto rimangono aperte possibi-
lita di arbitraggio che vengono sfruttate dalle banche (illustrate sul
lato destro della figura 2).

Ma Pelemento interessante al riguardo & dato dal modo inno-
vativo in cui le disposizioni vigenti sono aggirate e le barricre na-
curali abbassate. Un metodo ¢ quello del ricorso a un indebita-
mento “sostitutivo” mediante swaps in valute incrociate, con cui le
part] scambiano il pagamento degli interessi in una moneta con il
pagamento degli interessi in un’altra moneta. Tali scambi sono ba-
sati sul principio di “guadagni dal commercio”. Giascuna parte rac-
coglie fondi sul mercato nel quale ha un vantaggio compatato e
poi li scambia valendosi di un intermediario. Uno swap a valute
incrociate pud essere giustificato da una diversa valutazione del ri-
schio da parte dei prenditori sui mercati per la raccolta di fondi in
diverse monete. Ad esempio, una societa USA che voglia ottenere
finanziamenti in DM ma sconosciuta sul mercato dei capitali tede-
sco, e una societs tedesca che ricerchi prestiti in dollari USA ma
sia poco nota negli Stati Uniti, potranno ciascuna contratre prestiti
nella moneta del proprio paese e scambiarsi interessi ¢ capitale a
un tasso di cambio convenuto. O ancora, una banca tedesca pud,
ad esempio, agire come sostituto mutuatario al posto di una socie-
t3 australiana in dollari australiani sul mercato delle eurobbligazio-
ni. Cid ha consentito «I’emergere di una pili vasta clientela per i
prodotti del mercato dei capitali denominati in quelle che finora
erano [ritenute] valute ‘esotiche’.”

Uno dei metodi seguiti dalle banche per ampliare i mercati
delle operazioni bancarie in differenti valute era (e in effetti & an-
cora) Vofferta di strumenti di deposito e di prestito sintetici. Alcu-
ni mercati eurovalutati sono essenzialmente mercati “satelliti”, ca-
ratterizzati dalla mancanza di mearket makers. Quindi una banca
con sede a Parigi o a Bruxelles che riceva un deposito in euroster-
line di solito (finora) non cetca di trovare un mutuatario in sterli-
ne né di aumentare i suoi saldi di esercizio a Londra. Piuttosto,
essa vende stetline a pronti, tiene le disponibilita sotto forma di
dollari USA ¢ si copre a termine. Analogamente, una banca cuf
venga richiesto un prestito in eurostetline si fornisce di tale valuta

? FrankrL and ManN (1986).
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prendendo a prestito dollari USA e ponendo in essere nello stesso
tempo operazioni swap, cioé acquistando stetline a pronti e ven-
denc?ole a termine. Questa prassi permette sempte di creare euro-
ste];llne, indipendentemente dalla disponibilita di fondi sul merca-
to interno.

’In modo molto simile possono essere “trattati” i mercati dei
Yalorl mobiliari. In assenza di un mercato della carta commerciale
in marchi, ad esempio, le societd tedesche possono emettere carta
coml'ne‘rciale in dollari USA, venderne il ricavato contro marchi e
coptirsi sul mercato a termine. Cio crea Pequivalente di carta com-
merciale in DM. La carta commetciale in dollari USA potrebbe
essere emessa sul mercato interno USA, sulla base di una garanzia
b?ncaria, o sull’euromercato della carta commerciale, La creazione
di un mercato sintetico pud fungere da sostituto di un mercato
effettivo o, qualora un mercato nazionale esista, assicurare che

gualsla'lSI COI:ItI‘OﬂO su tale mercato sia evitato mediante arbitraggi
in altrl paesi (Levich, 1986).

Tecnologia

, L’ésempio del paragrafo precedente puod essere estcso a
un’ampia gamma di transazioni finanziarie, tutte rese possibili o
meno costose dai progressi nella tecnologia computerizzata. Attin-
genc!o ai concetti elaborati da Lancaster (1966) ai prodotti fisici, i
Cl:edlti ﬁna}nziari possono essere considerati come raggruppanti ,in
s¢ una serie di caratteristiche finanziarie. Un’obbligazione a tasso
f%sso della durata di dieci anni rappresenta un insieme di una par-
ticolare struttura di tasso d’intetesse (tasso fisso), una particolare
moneta (dollari USA), e una data scadenza (10 anni). Ciascuno di
questi att_ributi pud essere considerato separatamente e formare
oggetto di negoziazioni distinte, indipendentemente dagli altri. Sia
al momento dell’acquisto che successivamente il detentore del tito-
lo pud sostituire al tasso fisso un tasso fluttuante, ai pagainenti in
dollari pagamenti in un’altra moneta, mantenendo invariata solo la
Tcadenza. Oppure I'obbligazione potrebbe essere “spogliata” dell’e-
emento de]_lzjt scadenza e venduta come una sequenza di strumenti
a breve termine,
Ziar'-Al:abmmo qui un esempio fk?ll‘a fungibilita dei prodotti finan-

i: una volta che i prodotti fisici sono realizzati, le loro caratte-
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ristiche possono essere modificate solo commerciando il bene stes
<o o trasformandolo in fase di produzione. Per contro, le caratteri-
stiche dei prodotti finanziari possono ora esserc svincolate dal pro-
dotto e negoziate separatamente. Tali scambi possono avvenire
senza che si debba rinegoziare lo strumento originale o i suoi an-
nessi, Tali operazioni di ingegneria finanziaria sono sempre state
possibili, ma le moderne tecnologie computerizzate ne hanno ora
ridotto i costi entro limiti ragionevoli. ‘

Per dare un altro esempio degli effetd delle mutate tecnolo-
gie, va osservato come di solito in passato i servizi finanziari ten-
devano a essere pienamente integrati in senso verticale all’interno
di una particolare impresa finanziaria. Le banche e le casse di ri-
sparmio avviavano i contatti con il cliente, effettuavano il prestito,
ricevevano 1 rimborsi e detenevano il titolo. Gli elementi che com-
pongono duesti servizi possono essere disaggregati verticalmente.
Negli Stati Uniti vi sono alcuni pacchetti in cui I'avvio delle ope-
razioni & separato dal prestito dei fondi, I'assicurazione dei prestiti
avviene ad opera di terzi, altri ancora provvedono all’organizzazio-
ne e modulazione del prestito, mentre varie societd intervengono
come fduciarie per Pemissione dei titoli e il servizio dei rimborsi
& curato da altri istituti ancora. ,

Una delle ragioni della scomposizione dell’operazione & quel-
la di consentire agli istituti di vendere parte del loro pottafoglio e
di acquistare partecipazioni in altre attivita ottenendo in tal modo
una migliore ripartizione dei rischi a parita di dimensioni di bilan-
cio. Un’altra & quella di permettere alle istituziont di sfruttare me-
glio i loro vantaggi comparati. Il vantaggio comparato delle ban-
che pud consistere nella loro abilita di valutare P'affidabilita credi-
tizia e di sclezionare i prestiti da concedere sulla base delle infor-
mazioni disponibili. Dati gli obblighi imposti alle banche e le at-
tuali pressioni sulle loro esigenze patrimoniali, esse possono non
essere gli istitutl pitt adacti a effettuare operazioni di consolida-
mento e a detenere i titoli. Una situazione in base alla quale le
banche avviano i prestiti e 1i passano fuori bilancio ad altre istitu-
sioni pud essere piti vantaggiosa di una in cui gli istituti che de-
tengono l'attivo effetruano anche la valutazione dell’affidabilita
creditizia. Le garanzie a sostegno dell’emissione dei titoli dei clien-
i detenute da altri istituti, la sottoscrizione di emissioni di titoli e
gli impegni di sottoscrizione tinnovabili sono ancora altri mezzi
per attuare una tale divisione del lavoro.
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5. Rischi delle operazioni fuori bilancio

B Per ovvie ragioni le autoritd di vigilanza hanno mostrato un
vivo interesse per le attivith fuori bilancio delle banche. Alla cresci-
ta di questo tipo di attivitd bancaria ha concorso I'interrelazione di
numetosi fattori; ma uno dei principali & rappresentato dal tentativo
delle banche di sottrarsi ai vincoli sull’adeguatezza del capitale, po-
tf:nziando quelle fonti di reddito che sono ancora in gran I;arte
hbere. da obblighi di capitale. In quanto garanti di ultima istanza, le
autoritd sono preoccupate di doversi assumere alcuni dei rischi di
queste attivitd. Allorché offrono aperture di credito di sostegno, le
banche possono stare operando in base al loro accesso privilegiato
alla liquidita fornita dalla banca centrale, che a sua volta deve assi-
curarsi che le facilitazioni concesse siano adeguatamente remunera-
te o accessibili ad altri partecipanti al mercato.

I relativi tischi possono essere suddivisi in quattro gruppi:

‘a) Rischi operativi. La maggior parte dei servizi finanziari
elencati sul lato sinistro della tabella 2 comporta la possibilita di
perdite commerciali e di azioni di rivalsa che possono avere conse-
guenze negative per la banca. Tuttavia il principale rischio riguarda
la reputazione della banca, e cid vale anche nel caso di sottoscrizio-
ne di titoli obbligazionari, di consigli ai clienti nelluso di strategie
d{ copertura ¢ “sintetiche”, e dell’espansione del mercato delle ven-
dite di attivita senza diritto di rivalsa.'®

b) Rischi di liquidita (funding risk). Questi sorgono allorché
una banca non & in grado di ottenere i fondi necessari a onorare i
suoi (?bblighi alla scadenza. Pud capitare che una banca debba pa-
gare i fondi prima di ricevere i proventi dalle controparti (rischio
d.l regolamento), e 1 clienti possono esercitare la loro facolta di
tirare a valere sulle linee di credito e sulle altre facilitazioni a soste-
gno de'lla liquidita. A loro volta le banche devono utilizzare le loro
opzioni per emettere passivita, accendere prestiti interbancari, ven-
dere attivita o ricorrere alle facilitazioni di ultima istanza delle ban-
che centrali a sostegno della liquidita. Il frequente ricorso a queste

-_—
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possibilita pud far aumentare il costo di questi fondi per la banca e,
al limite, far scattare una crist di fiducia nei confront dell’istituto.

¢) Rischio di posizione. Molte operazioni delle banche posso-
no essere soggette a un’erosione del reddito previsto a causa di
movimenti sfavorevoli nei tassi d'interesse ¢ di cambio su un ampio
numero di attivita, che vanno dalle linee di credito rinnovabile e la
maggior parte degli stramenti di copertura e di swaps, alla sottoscri-
zione di titoli obbligazionari. Nel caso dei contratti swaps € di co-
pertura, i rischi delle banche detivano dalle posizioni lasciate deli-
beratamente aperte per beneficiare di determinate tendenze attese
di mercato, dal loro ruolo di controparte allorché effettuano la co-
pertura di proprie posizioni, dalle attivita di “warehousing” ¢ dalla
difficolta di costruire adeguate coperture incrociate (il che di solito
lascia un tischio di base).

d) Rischio di credito. Si ha allorché 1 clienti garantiti non
onorano il loro impegno ¢ in caso di insolvenza di controparti nelle
transazioni intermediate. Le banche acquisiscono attivita di dubbio
valore nella forma di un prestito forzoso o di controllo sul collatera-
le, o acquisiscono beni oggetto del contratto che vanno ceduti, o
debbono incotrere nei costi necessati a chiudere o bilanciare posi-
zioni aperte.

Finora gli organi di vigilanza hanno tivolto I'attenzione soprat-
tutto sui rischi di credito. Nel valutate tali rischi, va notato come
molte delle voci “sotto la linea” comportino un elemento probabili-
stico, analogamente a quanto avviene per le voci iscritte in bilancio.
Cosl come la facolta di un depositante di attingere al suo deposito
pud non essere esercitata, I'impegho contingente di una linea di
scoperto non utilizzata pud non compottare mai conseguenze cffet-
tive sul bilancio; il titolare pud non avvalersi della facolta. In en-
trambi questi casi le banche hanno offerto queste opzioni da molti
anni, e sono in grado di calcolare con un buon grado di approssima-
zione quali siano le probabilita che esse vengano usate. Pet gran
parte degli strumenti swaps e di copertura la loro stessa novitd rap-
presenta un problema, mentre alcuni sono cos complessi da rende-
re necessatia una notevole abilitd tecnica per capirne il funziona-
mento e quantificarne i rischi. Nel caso di alcuni stramenti ci si pud
valere di esperienze precedenti, ma alla luce di recenti sviluppi tali
esperienze non sembrano essere di grande utilita. Ad esempio, da
un'indagine condotta dalla Federal Reserve nel 1978 risultd un tas-
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so di perdita sulle lettere di credito standby dello 0,04%, ben infe-
riore a quello dello 0,41% per i prestiti dello stesso campione.’ Ma
la concessione di standby a societd con minor grado di affidabilita
successivamente a quella data pud aver cambiato la situazione. Di
frontse a queste difficolta, gli organi di vigilanza si sono nuovamente
basati su un approccio largamente funzionale che valuta gli stru-
menti fuori bilancio in termini dei prestiti ad essi equivalenti: cid
costituisce la base dell’accordo di Basilea fra i paesi del Gruppo dei
Dieci e del Lussemburgo, a sua volta ispirato al precendente accor-
do tra Gran Bretagna ¢ Stati Uniti,”?

In tutte queste proposte di vigilanza occorre trealizzare un
compromesso fra due obiettivi. Da un lato, 'imposizione di obbli-
ghi pit gravosi di quanto le banche riterrebbero necessario per fini
prudenziali fa crescere 1 costi dell’attivith bancaria. La proposta ri-
schia pertanto di penalizzare la capacitd delle banche di competere
nelle attivitd fuori bilancio con, ad esempio, gli assicuratori finan-
ziari (financial guarantee insurers) (Hirtle, 1987). Alternativamente
& possibile che alcuni strumenti, ad esempio gli swaps, vengano resi
meno efficaci, sotto il profilo dei costi, per I'utilizzazione finale.
Draltra parte molti istituti bancari tendono a considerare le direttive
sul capitale minimo come relative a importi massimi, sostenendo
che un capitale adeguato & quello mantenuto allo stesso livello di
altre banche in situazioni simili. Le autorita devono quindi assicu-
rarsi che i coefficienti minimi siano sufficienti alla copertura dei
possibili rischi, ¢ mantenere cosl un elemento di “co-assicurazione”
dei rischi bancari con gli azionisti della banca.

In termini di altri rischi, Pespansione delle operazioni fuori
bilancio ha trasformato le opportunita per le banche nella gestione
de.ll’attivo-passivo cosi come lo ha fatto per i loro clienti. L’am-
p}1amento dei mercati dei futures e delle opzioni ha ridotto i costi
Cl.l copertura dai rischi trasferendoli ad altri portatori di rischi. I
rischi connessi all’andamento dei tassi d’interesse sono evidente-
mente inferiori se, in presenza di andamenti sfavorevoli, le banche
possono sbarazzarsi rapidamente delle esposizioni ricorrendo alla
creazione di attivi e passivi sintetici. Non vi & dubbio che la gestio-
ne della liquidita & diversa se una larga parte delle attivita nel por-

E CHESSEN (1986),
FrDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK, Quarterly Review, Winter 1987-88.




24 Moneta e Credito

tafoglio di una banca pud esscre negoziata. Le nuove tecnologie
consentono alle banche di riferire le loro esposizioni al mercato
pressoché continuamente € di valutarne i rischi relativi. Ed & perti-
nente a questo punto osservare come le principali perdite in cui
sono incorse le banche negli ultimi anni non sono dovute 2 nuovi
prodotti e tecniche, ma a una cattiva gestione della tradizionale
attivita bancaria.

A livello piir elevato, le autoritd bancarie si preoccupano delle
operazioni fuori bilancio come parte del processa di “cartolarizza-
zione”. In particolare, individui e imprese iniziano ora ad assumersi
rischi che in passato gravavano su istituti specializzati in matetia,
che svolgevano funzioni di cuscinetto pet il sistema finanziario. Ta-
le tendenza pud comportare una mighiore distribuzione del rischio
sui metcati finanziari, ma pud aleresi allargare I'ambito potenziale di
eventuali shock finanziari e segnala la necessitd di una continua coo-
perazione fra le autorita di vigilanza dei vari paesi per regolate il
mercato finanziario globale.

M.K. LEwis
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