L'intermediazione finanziaria internazionale

[. Introduzione

Lo sviluppo dell’intetmediazione finanziatia internazionale at-
traverso l'eutomercato e gli altri centri finanziari regionali & uno
dei fenomeni pia tilevanti degli ultimi 15 anni. Attratte dal poten-
ziale di sviluppo e di profitto o spinte da una strategia di pura
imitazione, un numero sempre maggiore di istituzioni finanziatie
sonho entrate in questo miovo settore aptendo filidli e sooietd con-
trollate nei maggiori centri finanziari internazionali. ,

Sia gli ofgani pubblici di conttollo, siz i banchieti non tie-
scono spesso a comprendere appieno la particolare natura dell’inter-
mediazione finanziaria internazionale. Di conseguenza, i primi ten-
dono a guardare con sospetto questo fenomeno in quanto lo con-
siderano soprattutto speculativo e destabilizzante. I secondi, invece,
frequentemente fraintendono il potenziale di sviluppo e di profitto
di queste attivitd e ne sottovalutano i rischi,

' Questo articolo si prefigge in primo luogo di chiarire la natura
dell’attivitd finanziaria internazionale — mediante un modello di
intermediazione finanziatia — e quindi di sottolineare:

@) 1 vantaggi ed i rischi potenziali che e varie attivitd com-
portano;

b) le loro conseguenze positive e destabilizzanti sul piano
macroeconomico.

Una comprensione, pitt profonda del meccanismo finanziario
internazionale giova sia ai banchieri sia agli otgani di controllo.
Al ptimi fornisce un quadto generale per la gestione delle loro
operazioni internazionali, mentre ai secondi offte strumenti per
tafforzare il comportamento positivo delle banche e per scorag-
giare le loto attivitd destabilizzanti,
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Tradizionalmente le banche espletano almeno due funzioni ba-
silati: la funzione monetatia, trasferendo fondi mediante conti cot-
renti; la funzione di intermediazione, riciclando fondi da wuniti
in avanzo ad unitd in disavanzo. L’attivita finanziaria internazionale,
come estensione di quella nazionale, espleta anch’essa queste due
funzioni. In questo articolo l’attenzione & concentrata sulla fun-
zione di intermediazione, con commenti sulla funzione monetaria
limitati a fornite una struttura generale in cui collocare i successivi
argomenti.

Il. La funzione monetaria in un ambiente internazionale

Le banche svolgono una funzione monetaria anche nel conte-
sto internazionale, Se non lo facessero, gli uomini d’affari ed i
singoli individui dovrebbero regolare le loro operazioni in contanti.
Le banche effettuano un servizio di pagamenti internazionali tra-
sferendo fondi da un conto cotrente nel loro paese ad un altro
all’estero. Questo trasferimento spesso implica anche una trasfor-
mazione di valuta sul metcato internazionale dei cambi, come qui
sotto illustrato:

Depositante A Filiae __, __, Filiale __ Depositante B
nel paese A nel_paese B

Mercato dei cambi

La trasformazione di valuta pud essere fatta per conto del
cliente A o B, dalla banca A o B, secondo l'accordo contrattuale
della transazione commerciale.

Net mepcati intemni si ritiene che il servizio di pagamento me-
diante conto cottente crei nuovo potere d’acquisto per mezzo del-
Peffetto moltiplicatore. Avviene qualcosa di simile anche nella fun-
zione monetatia internazionale? Viene creata pill moneta solo pet-
ché i pagamenti vengono effettuati tramite banca piuttosto che per
mezzo di trasferimenti in contanti di mano in mano? La conclu-
sione sarebbe positiva solo se venisse cteata nuova bdse monetaria,
o se i depositi st muovessero da paesi con pitt alti rapporti di
tiserva di liquiditd ad altri con rapporti minori.
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Qualcuno sostiene che lo spostamento da paesi ad alte aliquote
di riserva ad altri con basse aliquote avviene automaticamente nel-
Partivitd finanziatia internazionale, poiché molti fondi si muovono
verso centri che non impongono risetve obbligatorie. Questa argo-
mentazione, tuttavia, trascura un punto importante; i depositi a
vista, che sono la componente base di M, praticamente non esi-
stono nei centri finanziari “offshore ”. Trarre assegni & possibile
solo nei paesi in cui citcola la valuta in cui sono espressi i depositi.
Percid, per i depositi in dollari US, i conti cotrenti e tutte le ope-
razioni di clearing sono negli Stati Uniti, T depositi nel mercato
“ offishore ” non sono depositi in conto corrente, In breve, stati-
sticamente, quando le banche effettuano semplici pagamenti all’este-
ro, non espandono l'offerta mondiale di moneta. Esse modificano
la base monetaria all'interno dei paesi coinvolti nei pagamenti e
quindi la loro offerta di moneta intetna. Per controllare queste
possibili conseguenze negative, ogni paese adotta una sua politica
valutaria: alcuni controllano ogni pagamento o riscossione; altri
mantengono una totale libertd per quanto riguarda i trasferiment
di fondi relativi alle transazioni commerciali, ma controllano quelli
generati da movimenti di capitale; altti infine usano un sistema di
cambi libeti.

lll. L'intermediazione finanziaria internazionale

L’intermediazione finanziaria intetnazionale effettua un trasfe-
rimento di fondi da unitd in avanzo (risparmiatori) ad unitd in
disavanzo (prestatari), trasferimento che non & diverso da quello
effettuato all’interno. Tuttavia alcuni aspetti differenziano le due
attivitd e precisamente:

1. la struttura delle opetazioni ed i loro rischi;
2, la catena di intermediazione;

3. la struttura dei mencati.

L. La strutiura delle operazioni e i loro rischi

Le operazioni finanziarie internazionali sono caratterizzate dal

fatto che implicano:
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e un trasferimento di fondi da unitd in avanzo residenti
in un paese ad unitd in disavanzo situate in un altro paese;

— e/o una conversione di fondi raccolti in una valuta in
fondi espressi in un’altra valuta.

La trasformazione di valuta non & una qualificazione necessa-
ria dell’intermediazione finanziaria internazionale: i fondi possono
essere raccolti in un paese e prestati ad un altro nella stessa valuta.
Tuttavia la trasformazione di valuta viene fatta o direttamente dalla
banca per proprio conto o dai depositanti o dai debitori finali.
Quando non avviene, & perché 1 depositanti iniziali posseggono
gid valuta straniera non convertita a suo tempo in valuta interna,
o perché i prestatari finali hanno bisogno dei ricavi del prestito
per pagate obbligazioni espresse in valuta stranieta. la trasforma-
sone di valuta genera per la banca un servizio in cambi se viene
attuata per conto dei clienti, Se & la banca stessa che raccoglie i
fondi in una valuta e li presta in un’altra, la struttura delle tran-
sazioni differisce considerevolmente dalla struttura di quelle interne
come si pud vedere dal seguente grafico:

transazioni © unitd in , intermediario . unigd in
nazionali avanzo disavanzo
transazioni’ unitd in -, intermediario N upité in
finanziarie aAvanzo l '( disavanzo
internazionali :

con trasformazione mercato

di valuta dei cambi

Prestare a non tesidenti o in valute straniere genera nuovi rischi
per i banchieri, Questi rischi sono sia incrementali, sia diversi.
Sono incrementali quando riguardano il * rischio commerciale ™:
prestare ad unitd all’esterno del proprio territorio significa meno
informazioni, meno controllo sui crediti, rischi proporzionalmente
maggiori di valutazione inadeguata della capacitd di credito e di
gestione del prestito.!

LV, P. Hengy Muprrer, “ A Conspectus for Offshote Lendets, in Offshote
Lending by U.S. Commercial Banks ¥, ed, da John Mathis, Bankers Association for
Foreign Trade and Robert Mortis Associates, 1975,
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Ma aloti due tipi di rischio sono tipici delle transazioni finan-
ziarie internazionali:

1. il rischio paese;
2. il rischio di cambio.

Il primo & relativo al fatto che il prestatatio risiede in un paese
diverso da quello del prestatore: sconvolgimenti politici, crisi” nel
mercato dei cambi, guerre o altri eventi possono trasformare un’ope-
razione altrimenti sicura in un’operazione che comporta un alto
grado di rischio o addirittura una perdita a causa di fatiori al di
fuori del controllo del prestatatio. .

Il secondo tipo di rischio emetge quando il prestito viene
espresso in una valuta diversa da quella usata per la raccolta def
fondi: poiché la banca deve passare attraverso il metcato dei cambi
in due momenti diversi, incorre nel rischio di ottenere tassi di
cambio diversi che muterebbero radicalmente la prospettiva eco-

- nomica dell’operazione, Affrontare od evitare questo tischio diventa

un. fattore chiave di successo che richiede al banchiere discerni-
mento ¢ competenza supplementant.

Un'dltra carattesiistica importante delle operazioni svolte nel
mercati finanziari intennazionali & la loro natura di attivita all’in-
grosso. Di conseguenza esse richiedopo minor intensita di lavoro
¢ mmaggiore competenza. 1 singoli rischi affrontati sono maggiori
e la possibilita di diversificarli con un portafoglio di tipo assi-
ocurativo & minore. Nell’insieme, quelle internazionali sono attivita
diverse da quelle prativate nei metcati interni. Cid viene chiara-
mente dimostrato dal rapporto attivitd per dipendente che & di
gran lunga maggiore del sistema bancario “ off-shore ” che in quello
interno.

2. Lalunga catena di intermediazione

La catena di intermediazione pitt semplice ha tre anell: Tunitd
in avanzo, !'intetmediario e I'unitd in disavanzo. Persino nei mer-
cati interni parte dei fondi che devono essere ticiclati hon raggiun-
gono le wnita in disavanzo con un solo passaggio: si trasferiscono
dalla banca che ha ricevuto i depositi iniziali, attraverso un conto
o il mercato interbancario, ad un’altra banca che li presta al richie-
dente ultimo.

A causa della “distanza” tra tisparmiatori e prestatari nel-
'attivita finanziaria internazionale, la catena di intetmediazione pud
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_essere molto lunga e Pattivitd interbancaria molto ampia, Per di-
stanza si intende mancanza reciproca di informazioni, lontananza
geografica, differenza dei sistemi sociali, politici e legali, diverse
consuetudini commerciali, :

La catena di intermediazione multipla pud essere cosi rap-
presentata:

Broker Broker Broker
. - ~ , P . f/ ~ .
¢ ~ ~
o Y -7 ’ N : \"\ e
Unita in Barlca drca Batlea Banea Unita in

avanzo A B C D disavanzo

In realtd I'unitd in avanzo pud essere una compagnia petro-
lifera in Iran che deposita i suoi fondi in una banca iraniana, che
a sua volta li colloca in una banca situata a Londra; i fondi possono
essere quindi trasferiti in un’altra banca a New York che 1i presta
ad una banca brasiliana, che infine finanzia il cliente ultimo nel
proptio pacse. Come si vede nel grafico, il contatto fra due banche
viene spesso agevolato da un “ broker ”; in alcuni mercati questo
servizio ¢ necessario o additittura obbligatorio,

L’esistenza oi una catena multipla di intermediazione ha con-
seguenze tilevanti sulla natura dell’attivitd finanziaria intetnazionale.

3. I diversi ruoli nella catena di intermediazione

Gli studiosi hanno talvolta tentato di scoprire perché avviene
lintermediazione multipla nei mercati interni, C’¢ una tendenza a
considerate questo fenomeno intrinsicamente inefficiente, poiché
sembra comportate maggiori divarl tra saggl attivi e saggi passivi.
Ma questo non sempre si verifica. Il divario fta i saggi menzionati
¢ minore o maggiore in funzione del grado di concorrenza dei
mercati: se Pintermediazione multipla agevolerd arbitraggi spaziali,
rafforzerd, anziché ostacolare, la concorrenza.

E’ certo tuttavia che nei ‘mercati internazionali {'intermediazio-
ne ha luogo a margini totali inferiori, nonostante il coinvolgimento
di molti intermediari. Ma pitt impottante & ossetvate che possono
essere diversi i ruoli sostenuti nella catena di intermediazione:
il ruolo di taccolta, 1a funzione di prestito al cliente finale, Iinter-
mediazione interbancaria, il truolo di * trasformazione”, il ruolo
speculativo, ‘
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a} Il ruolo di raccolta

Di solito i fondi che vengono trasferiti lungo la catena di in-
termediazione sono di ingente ammontare e le transazioni rispondono
a tipi standand. Ma, all’inizio della catena, ci sono banche che
raccolgono fondi dalle unitd in avanzo quasi al minuto, adatrando
gli strumenti, le scadenze ¢ le altte condizioni alle necessithy dei
clienti. Le banche che espletano questa funzione di solito svilup-
pano capacitd di raccolta di fondi al minuto e notevole credibilita
agli occhi delle unitd in avanzo. Se non hanno sufficienti oppor-
tunitd di impiego, trasferiscono i fondi in eccesso in “ tranches ”
consistenti ad altre banche che non raccolgono sufficienti depositi
dalle unitd in avanzo. Anche se non prestano direttamente ai. clienti
finali, queste banche effettuano un certo grado di trasformazione
che richiede un compenso. Il grado di questo compenso dipende
dal rapporto fra offerta e domanda di fondi prestabili. Le banche
che svolgono soprattutto questo ruolo possono essere chiamate
* banche di deposito ”. '

b) Il ruolo di prestatrici ultime

Per diverse ragioni alcune banche possono essere collocate so-
prattutto alla fine della catena: questa situazione pud essere im-
putata a legami storici con imprese, ad una superiote abilitd nella
valutazione delle domande di credito, ad una rete di sportelli ban-
cari collocati in prossimitd o all’interno di aree con forti richieste
di prestito o una capacitd di raccolta al minuto sottodimensionata.
Le banche con sedi centrali in “ paesi in deficit ” hanno pet natura
questa caratteristica e sono collocate alla fine della catena. Te ban-
che che effettuano il prestito finale espletano una sostanziale fun-
zione di trasformaziope poiché usano i fondi ticevuti a condizioni
standard nel mercato intetbancario per strutturare prestiti sulle
necessitd dei clienti. Esse inoltre sostengono il rischio conesso al
prestito al cliente finale. ' .

Le banche che si specializzano alla fine della catena di inter-
mediazione devono avere necessariamente sja grandi capacitd di
valutazione delle domande di credito, sia un buon servizio addetto
alla raccolta interbancaria,
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<} Il ruolo di intermediazione interbancaria

A oausa dellla distanza fra le unitd in avanzo e quelle in deficit,
nellatiivitd finanziaria internazionale tra le banche che raoccolgeno
depositi e quelle che prestano di sono uma o pilt banche che nel
metcato intetbaficario possono effettuare: '

1. una trsusformazmne di scadenze, comperando denaro interban-
catio a breve termine e collocandolo nel mercato interbancario a
scadenza pil lunga;

2. una trasformazione di valuta, accettando depositi interbancari

in una valuta, cambiandoli in wun’altra nel metrcato dei cembi ¢ -

collocandoli nel mercato interbancario;

3, una trasmissione o un arbitraggio spaziale, raccogliendo fondi
in un mercato geografico interbancatio e prestandoli in un altro;

4. una funzione di * grossista ”, raccogliendo fondi in certi importi

e collocandoli in importi divers1 (maggiori o minoti);

5. una trasformazione di rischio, prendendo fondi da banche di
maggiore importanza e collocandoli presso banche di affidabilita
minore.

Le banche che si collocanc nel mezzo della catena di inter-
mediazione possono svolgere una o l'altra o una combinazione del-
le funzioni suddette. Esse fungone da banche per le banche, Mag-
giore & la trasformazione di credito, pir alto sard il valore aggiunto
che possono inserire nello “spread ™.

d) Il ruolo di © trasmissione”

In alcuni casi una banca pud entrare nella catena di interme-
diazione senza sostenere uno dei ruoli sopra citati, Essa svolge un
puro ruolo di trasmissione, molto simile a quello dei “brokers”,
tranne che dal punto di vista legale: mette in contatto la banca
che possiede depositi con quella che ne fa richiesta, mediante una
intermediazione anziché un contratto di “ brokerage ”. Praticamente
questo & il caso in cui le banche non svolgono nessuna delle fun-
zioni di trasformazione sopra menzionate. Esse sfruttano semplice-
mente un vantaggio di informazione nei conftonti delle altre banche
trasferendo 1 fondi, senza alcuna trasformazione, da una all’altra.

Comprensbbihnente fo “spread” per tale attivitd sard pih o
meno in linea con le commissioni di “ brokeraggio ”.

bt
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e) Il ruolo speculativo

Nell’analisi economica & sempre difficile considerare la specu-
lazione diversa da ogni altra attivitd decisa in base. a risultati eco-
nomici attesi. Ancor pit difficile & discernerla nell’attivita finanzia-
ria. Tuttavia i sono casi in cui le banche entrano nella catena di
intermediazione non per operare una trasformazione “ funzionale ”
al trasferimento di fondi al prestatario finale, ma solamente perché
si aspettano di fare profitti mediante una trasformazione di sca-
denza o di valuta basata su attese di movimenti nei tassi di cambio
o i interesse. Si ha ub esempio di questo comportamento quando
una banca ptende in prestito fondi a lungo termine e li presta
a scadenza pit breve nel mercato interbancario, giocando sul rialzo
dei tassi d’interesse.

Simili operazioni possono aver luogo anche passando da -una
valuta all’altra. Questa attivitd, mentte potrebbe conttibuire ad evi-
tate brusche variazioni dei tassi di interesse e dei saggi di cambio,
smussando le punte, pud essere "anche puramente speculativa. In-
fatti le posizioni prese da forti istituzioni possono determinare ri-
sultatl che altrimenti non si materializzerebbero: in breve, diven-
tano previsioni che si autorealizzano.

La possibilitd che le banche hanno di entrare nell’ 1ntermed1a-
zione finanziaria con obiettivi speculativi preoccupa gli organi di
controllo pubblici che ne vedono gli effetti destabilizzanti nei con-
fronti dei loro obiettivi. Ma anche i banchieti devono tenere sotto
controllo questo tipo di attivitd, perché rischiosa. Senza un buon
sistema di controllo di gestione, le unitd perifetiche possono pren-
dere posizioni speculatlve quasi senza che gli organi centrali ne
siano al corrente.

4, La piramidizzazione dei depositi

Poiché ad ogni trasferimento da una banca all’altra vengono
create nuove passivitd ed attivitd, un modello di intermediazione a
passaggi multipli porta ad una moltiplicazione di attivitd finanziarie
che potrebbe essere male interpretata, Questo fenomeno diffetisce
dal tipo di attivitd interbancaria interna che & fondamentalmente una
relazione fra due banche, spesso e soprattutto determinata da ragioni
di liquidita. Nell’attivita internazionale, in ununica catena di depositi
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con molti anelli, il successivo depositare e ridepositare interbancario
ha fondalmentalmente una funzione allocativa. Essa permette un
rapido ed efficiente riciclaggio di fondi da banche con depositi in
eccesso a banche — spesso situate molto lontano —con eccedenza
di domande di prestiti.

Questa piramidizzazione di depositi crea un particolare problema
statistico: i depositi “ offshore ” totali, infatti, sono uguali ai depo-
siti inizfali moltiplicati per il mumero degli anelli della catena, Essi
rappresentano la dimensione lorda del mercato. Nel sistema nazionale,
poiche ¢’2 una sola *clearing house ”, in fase di consolidamento i
depositi interbancari vengono depurati, A livello intesnazionale, il
clearing dei depositi “ offshore ” avviene attraverso varie banche in
paesi che emettono la valuta in cui questi depositi vengono ‘denomi-
nati. Per questa ragione non & possibile, se non con stime, il conso-
lidamento e, i wconsegu-enza, la determinazione del volume dei depositi
iniziali.

La p1ra,m1dizzazmne dei depositi crea Pillusione di una creazione
di moneta., Ma questo & vero solo a livello statistico, E’ come una
corsa a staffetta dove, per widunre il tempo necessario a superare una
distanza, il testimone viene ipassato da un atleta all’altro. Analoga-
mente, la catena di intermediazione multipla aumenta la velocita
della moneta passandola rapidamente dalle unitd in avanzo a quelle
in disavanzo. Ma non & creazione di moneta, come alcuni talvolta
sostengono. Alla luce delle argomentazioni precedentl, si dovrebbe
tiprendere in esame anche il problema delle riserve obbligatorie nei
mercati finanziari internazionali. Infatti, poiché una gran parte delle
transazioni sono interbancarie, ’applicazione delle riserve obbligatotie
ostacolerebbe di fatto la catena di intermediazione multipla che appare
funzionale nel collegamento fra unitd in avanzo e quelle in disavanzo
fra loro distanti.

In breve, la 'piramidizzazione dei 'd-epo‘siti non & necessariamente
patologica.

5. Flussi finanziari legali ed effettivi

Nel mercato nazionale la normativa & omogenea: quindi i flussi
legali ed effettivi coiincidono. Un prestito viene di solito contabilizzato
dove viene effettuato, Nell'attivita finanziaria internazionale i fondi
possono seguire diverse vie per raggiungere i prestatari finali, Ognuna
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di queste vie & caratterizzata da particolari condizioni fiscali, legali
e politiche. Talvolta la via migliore in termini economici implica la
registrazione dei prestiti in un paese che non & il luogo migliore per
svdlgere Pattivita finanziaria, Percid '@ una separazione geografica
tra 1 flussi legali dei fondi, ciot la loro contabilizzazione, e la condu-
zione dell’attivitd, ciod il luogo in cui le operazioni finanziarie ven-
gono «di fatto organizzate.

Questa particolaritd & essenziale per capire sia Iorganizzazione
globale dei mercati finanziari internazionali, sia la cornice entro la
quale 1 banchieri internazionali elaborano le loro decisioni. Insieme
alle osservazioni precedenti, il divario fra localizzazione legale ed ef-
fettiva dell’attivitd finanziaria ainta a capite la proliferazione dei
centri finanziari internazionali.

6. La diversa natura dei vari centri finanziari internazionali

Nell'ultimo decennio sono emersi diversi centsi finanziari in-
ternazionali. Cid & avvenuto contemporaneamente allo sviluppo di
sistemi sofisticati di comunicazione che avrebbero dovuto agire contro
la dispetsione geografica. Il concetto di mercaio come fuogo in cui
gli acquirenti od i venditori si ritrovano per trattare ha perso ogni
significato nell’era dei telex, reti telefoniche efficienti, telecopiatrici
e simili. In teoria, i queste nuove condizioni ambientali si sarebbe
dovuto sviluppate un mercato globale invece i molti : mercati reglo-
nali, Qual’d la causa di questa tendenza imprevista? La sepatazione fra
localizzazione legale ed effettiva dell’attivitd finanziaria spiega in
parte l'attuale rete di centri finanziari internazionali: essa giustifica
Pesistenza dei centri di contabiliziazione come luoghi ove i prestiti
decisi altrove vengono contabilizzati legalmente. Esempi: le Bahamas,
Guam, fe Nuove Ebridi, le Antille Olandesi. La lunga catena di in-
termediazione con le diverse funzioni che vi possono essere svolte
spiega la crescita di altri centri finanziari “specializzati”: i centri
di deposito, i centri interbancari, i centri di onganizzazione dei
prestiti.”

Un centro di deposito in generale si forma all’inizio della catena
di intetmediazione. Esso deve la sua esistenza alla sua vicinanza
allle unitd in avanzo. Bahrdin me & un esemipio.

* V., ].B. Caourrrr, “Time Zones and the Arranging Centres *, in Euromoney,
luglio 1978 pp. 48-54,
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Un centro interbancario & soprattutto collocato in mezzo alla
“catena di intermediazione. I fondi provengono per la maggior parte
dal mercato interbancario e vanno soprattutto ad istituzioni bancatie.
Tsso espleta la funzione di staffetta e deve la sua esistenza alla sua
posizione di * entrepdt.” Singapore viene spesso considerato un centro
di questo tipo, anche se sta rapidamente diventando un centro a
funzioni multiple.

Infine vi sono i centri in cui si organizzano “packages” di
prestito e si svolgono dltme attivitd finanziarie che non vengomo
necessariamente contabilizzate cold per ragioni fiscali e politiche.
Hong Kong in parte risponde a questa tipologia. Un centro siffatto
& normalmente situato alla fine della catena di intetmediazione e deve
la sua esistenza alla sua vicinanza sia geogtafica sia di fusi orari ai
prestatari ultimi.

Naturalmente in tutti i centri finanziari vengono condotte ope-
razioni che attraversano {'intera catena di intermediazione. Quindi
la specializzazione tracciata sopta dipende dalla predominanza del-
I'una o dell’altra attivith. Se lo schema descritto & valido, si pud
ipotizzare che nella loro posiziope strategica le banche, almeno in
patte, conformino la loro attivita alla specializzazione predominante
nei centri in cui sono situate, Questo argomento verrd esaminato pilt
ampiamente in seguito.

7. La struttura dei mercati finanziari internazionali

I] trasferimento di fondi da unitd in avanzo ad unitd in deficit
situate in paesi diversi ¢/o in valute diverse pud aver luogo:

1) direttamente nei mercati finanziari internazionali, di solito con
Pintervento di speciali istituzioni, quali le banche d’affari,

2) indirettamente tramite intermediari, come le banche commerciali.

 Come 'attivitd interna, questo riciolaggio finanziatio pud essere

a breve, medio o lungo tetmine, Ma ¢i sono taluni aspetti che ren-

dono il mercato finanziatio internazionale diverso da quello interno.

In questo articolo vetranno trattati solo due aspetti:

1. la distinzione evanescente o inesistente fra l'attivitd delle banche
commerciali e Vattivitd di quelle d’investimento e tra il finanzia-
mento a breve termine e quello a lungo termine;

2. la regolamentazione limitata. '
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Per quanto riguarda il primo aspetto & noto che in molti paesi

alle banche commerciali non & permesso di estendere le loro operazioni
. oltre il finanziamento a breve termine; in altri esse possono finanziare

attivith a lungo tenmine, ma non possonc effettuate operazioni ban-
catie di investimento. In pochissimi paesi I'attivita di banca mista
¢ la norma. Nei mercati internazionali invece queste barriere non esi-
stono e gli istituti competono in tutti i segmenti sopra citati, Di con-
seguenza molto spesso Iinternazionalizzazione di una banca porta
non sollo a nuovi mercati, ma anche ad attivitd completamente nuove.

; Le conseguenze che questo cambiamento di posizione strategica
h.a per la gestione bancaria sono importanti e spesso incomprese. Il
sistema competitivo in cui si muove una banca quando entra sulla
scena internazionale ha una struttura e un’ampiezza ben diverse da
quello interno. '

- L’altro aspetto differenziale rispetto al mercati interni concerne
la ws:gola;metl_tazione riguardante le tiserve di liquiditd, I'adeguatezza
del capitale proprio, i tassi di interesse, i cambi e via~dicendo.

- L'assenza di norme, contrariamente ai controlli diffusi nella
maggior part¢ dei mercati nazionali, crea una particolare situazione
congorrenziale ¢ il rischio che le banche possano * sbilanciarsi”,
Questo compontamento ha gia fatto alcune vittime famose, special-
mente nel lavoro in cambi. ©

IV, | L'effettive funzionamento di una filiaie che op'era; nei centri
" finanziari internazionali o

1. Filiali “ money desk”

|

i Per partecipare all’intermediazione finanziatia molte banche
hanno aperto filiali e societd controllate nei maggiori centri finanziati,
al di fuori della giurisdizione della sede centrale, Queste unitd,
mentre assumono posizioni strategiche diverse secondo i punti di
forza e i debolezza della societd madre, hanno vari aspetti in
comune, Prima di tutto esse sono molto diverse dalle filiali estere
tradizionali, situate al di fuori dei centri finanziari internazionali.
Tipicamente, queste ultime sono pesantemente coinvolte in finanzia-
menti all'intercambio commerciale, se non addirittura in attivitd
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bancatie al minuto. Esse hanno spesso lo sportello sulla strada. Seb--

bene debbano affidarsi per lattivitd di raccolta anche al mercato
interbancario, si tratta soprattutto di rapporti bilaterali fra banche.
Al contratio, le filiali e le societd controllate situate nei centri finan-
ziari internazionali svolgono fondamentalmente attivitd allingrosso.
Tutte le banche attive nell’intermediazione finanziaria interna-
zionale, per una tagione o 1'altra, 'devono sviluppare forti “ money
desk " : le banche “ depositanti ” per collocare i fondi ai tassi migliori,
le banche “ prestanti” per finanziare le operazioni ai tassi minimi;
le banche impegnate nel *trading” per gestire efficientemente le
operazioni sia di raccolta sia di impiego e per non essere schiacciate.
Percid queste banche devono essere presenti nel mercato inter-
bancatio sia come prestatati sia come prestatori per due ragioni:

1. per la gestione di tesoreria;
2. pet rimanere nel mercato e tenere i canali “ lubrificati.”

La gestione della tesoretia spinge le banche, anche all’interno, a
tenere fondi presso altre banche, anche quando sono prenditrici nette
nel mercato intetbancario, Nei mercati internazionali la necessitd di
gestire la posizione di tesoreria & ancor pili cruciale a causa della
mancanza di depositi al minuto stabili e della “ distanza "dalla sede
cetitrale.

D’altro canto, stare nel metrcato interbancario anche quando non
ce n’¢ bisogno di per sé, & importante per essere in pit favorevole
posizione quando emerge Peffettiva necessitd di ricorretvi, Ma ancor
pitt impontante & essere sul mercato in entrambe le posizioni, dal
lato dellla domanda e dell’offerta, anche se la banca & una prenditrice
netta : questo comportamento & necessario per ottenere le migliori
quotazioni quando 1'opetratore della banca chiama il “broker ™.

Per queste ragioni il “ money desk ” ¢ il vero cuore di ogni filiale
situata nei centri finanziati internazionali. Tali unitd dovrebbero essere
propriamente chiamate banche “ money desk ”. La loro particolarita

appare evidente dalla ubicazione dei loro sportelli che spesso si tro-.

vano ai piani superiori di alti grattacieli. L'impottanza del “ money
desk” ha conseguenze notevoli sulla gestione, e i banchieri che entrano
per la prima volta in questa attivitd dovrebbeto niflettere con atten-
zione per evitare sorprese. I rischi sono simili a quelli in cul incorre
una banca che comineia a svolgere “ liability managetment ™,
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Poiche tutte le banche devono operare nel mercato interbancario
in misura maggiore di quella giustificata dal puro bisogno di trasmis-
sione, & comprensibile che -esse tentino di innestarvi operazioni
speculative def tipo di quelle gid accennate. Le banche infatti tentano
di gestire questo “ overtrading ” funzionale per trarne un ‘profitto.
Alcune possono finire con I'estendere eccessivamente questa attivita
a spese delle operazioni di prestito ai clienti finali: in questi casi
la dimensione speculativa domina su quella di intermediazione, ¢ il
bilancio della banca tisultera gonfiato da eccessive operazioni attive
e passive pel mercato interbancatio, In teotia, una banca potrebbe
opetare esclusivamente in un mercato interbancario effettuando ar-
bitraggi spaziali e temporali sui tassi di interesse e di cambio, Questa
attivitd, anche se fosse molto redditizia, & assai rischiosa. La partita
giccata & essenzialmente un gioco womma zero, dove si pud altret-
tanto facilmente vincere o perdere. B’ quindi fondamentale che la
direzione controlli il livello delle attivitd interbancarie, collegandole
alle necessitd dell’intermediazione. '

2. Il ruolo dell’ufficio cambi

Come si & detto, I'intermediazione pud avvenire con una trasfor-
mazione di valuta sul mercato dei cambi. In questo caso la banca
deve tivolgensi al metcato quando il prestito viene concesso e quando
i fondi sono timborsati. Deve anche ricofrere al metcato se decide
di evitare il rischio, che pud derivare dal cambio, mediante un con-
tratto a termine. Anche in questo caso, per essere presente nel mercato
e pet ottenere le miglioti condizioni, la banca non pud intervenire
ad intervalli: deve partecipare con continuitd. Questa necessith &
esacerbata, poiché le banche forniscono anche servizi & cambio ai
loro clienti finali coinvolti in pagamenti internazionali,

Per essere concorrenziali in questo tipo di servizio — nel com-
perare e vendere cambi esteri per conto dei clienti — la banca ha
bisogno di offrire i prezzi migliori, che pud ottenere solo mediante
una presenza contitua nel mercato,

Tali esigenze portano le banche che operano*nei centri finan-
ziati internazionali ad una jntensa attivitd nei cambi, maggiote di
quella richiesta sia dalla necessitd di trasformazione di valuta con-
nessa con lattivitd di intermediazione, sia dal servizio di cambio for-
nito ai clienti. Anche in questo caso Uattivita supplementare pud
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essere proporzionata e funzionale all’attivitd di base o pud diventare
sproporzmnata e fondamentalmente S\peculatlva Quando si da vita
a un oventrasdmg , come attivita in s& per isg, pruﬂtusto che come
attivita preordinata allo svolgimento delle funzlom base, si incorrono
- rischi simili a quelli desctitti nel paragrafo precedente.

3. Il ruolo del “ dealing department”

Come & noto, il “dealing department ” comprende sia il “ money
desk ” sia 1'ufficio cambi. In una banca che opera in un mercato fi-
nanziario internazionale il suo ruolo & quindi fondamentale. Poiché
la fattibilitd economica di molte transazioni 1mp{11ca la previsione sia
dei tassi di intevesse sia dei tassi di cambio, & ovvia la complemen-
tarietd delle due parti del “ dealing department . Alcune transazioni
effettivamente comportano una raccolta di fondi attraverso il “ money
desk ” in una valuta, una trasformazione in un’altra valuta, pitt una
copertura a termine con l'intervento dell’'ufficio cambi, e infine un
collocamento nel metcato interbancario, di nuovo per 11 tramite del

“ money desk ”.
Il “dealing depattment” & ancor piti importante nelle filfali
situate nei centri interbancari, data la natura dei fondi ivi trattati.

4, Un modello di sviluppo evolutivo ad hoc

Per una banca che entra nell’attivied finanziaria internazionale

quale tipo di modello di sviluppo & pitt appropriato? Davis lascia -

intravvedere un modello di sviluppo evolutivo.” Secondo lui, una
banca potrebbe entrare nel mercato finanziario con un- processo
graduale: all’inizio opererebbe nel mercato intetbancario (nella mia
terminologia si collochetebbe nel mezzo della catena di intermedia-
zione); poi, dopo essetsi ivi affermata, pottebbe spostarsi all’indietro
(vewso'le unita in avanzo) o in avanti (vetso i prestatani ultimi}). Men-
tre in aleuni casi questo & davvero accaduto, ci sono altsi casi in cui le
banche si sono poste immediatamente ahl’uno o all’altro estremo della
catena di intermediazione.

3 V., 8.1. Davis, The Management Function in International Banking, McMillan
Bress 1979, pp. 31-26,
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In realtd, I’entrata di una banca nell’intenmediazione finanziaria
internazionale & funzione di un numero di fattori endogeni (Iattuale
posizione strategica della banca) e di fattori esogeni (le condizioni
del paese d’origine, per quanto riguarda la formazione di tisparmi,
le riserve di cambio estero, la posizione politica ¢ militare interna-
zionale, ecc.). La posizione da assumere nellla catena di intermediazione
& quindi specifica per ogni banca. Cetto, Uintermediazione finanzia-
ria internazionale & nuova per molte banche e percid & normale un
periodo di apprendimento basato sull’esperienza. Ma che una banca
sia all’inizio o alla fine o 4l centro della catena di intermediazione
non & puramente una questione di tempo e di volontd. Dipende ancor
di pitt dai punti di forza e dalle condizioni del paese d’origine delle
banche,* Le banche italiane, ad esempio, sono fortemente svantag-
giate rispetto a quelle tedesche e francesi, indipendentemente dalla
loro capacitd manageridle.

V. Conseguenze per i banchieri

Per i banchieri la natura patticolare dell’attivitd finanziaria
internazionale ha numerose conseguenze. Prima di tutto, non c'&
soltanto un’attivitd indiffcrenziata, come sostengono alcuni studiosi
e anche certi operatori.’ Ci sono diversi tipi di attivitd che possono
essere svolte da una banca all’interno dell’organizzazione dei mercati
finanziari internazionali. Di conseguenza, sono diverse le strategie
ed 1 ruoli potenziali aperti all’istituzione finanziaria che decide di en-
trare nel settore. Oghuno di essi implica particolari punti di forza e
strutture organizzative ad hoc. Una chiara visione di quale sia la
strategia adatta a una banca specifica & il primo passaggio cruciale;
poi seguiranno la scelta della Jocalizzazione e i giusti adattamenti ot-
ganizzativi, Ci sono molti esempi di banche che soto entrate nei
centri finanziari internazionali con vaghe idee sul tipo di attivitd che
avrebbero intrapteso. Alcune banche hanno scelto una lotalizzazione
sbagliata, convinte che avrebbeto svolto in campo internazionale la

1V, C. Durroux, “Euro-Banquiers et Euro-Capitaux™, in Banguwe, n. 391,
gennaio 1980 pp. 33- 47 e n., 392, febbraio 1980, pp. 169-175.
ST Davis, The Marzagement Function in International Banking, McMil-
lan Press 1979, pp. 26-27.
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tradizionale attivitd bancaria al minuto con sportelli sulla strada.
Alcune altre sono entrate nella catena di intermediazione pretendendo
di raccogliere fondi “ offshore ” da clienti non bancari senza avere
uno “ standing” adeguato., L'identificazione della giusta posizione
non ¢ facile: richiede un accurato esame e una buona comprensione
dell’organizzazione dei mercati internazionali,

B’ altrettanto cruciale per una banca decidere se e come aggiun-
gere all’attivitd di banca commerciale a breve termine iniziative da
banca d’affari. Per le istituzioni che non hanno il permesso di farlo
in pattia, la mancanza di esperienza ¢ di competenza nei nuovi settori
rende la diversificazione molto impegnativa. Un movimento vetso
queste nuove attivitd dovrebbe essere accompagnato da una compren-
sione dei rischi e dei fattori chiave di successo e dalla realizzazione di

- strutture organizzative adeguate per gestite e controllare le operazioni.

Naturalmente & anche molto importante la politica adottata per
le operazioni di “ money desk ” e di cambio. Qui ¢id che & necessario
¢ una chiara politica centrale che definisca il campo d’azione di
entrambe le funzioni per evitare il rischio di “ overtrading”. Piu
una banca si allontana dalla sua attivitd naturale — che & {’inter-
mediazione — e prende posizioni per proprio conto, pilt ‘assomiglia
ad un giocatore d’azzardo: pud aver successo se & pitr abile nel
prevedere variazioni future, ma deve affrontare la volatilitd dei
risultati,

Vl. Conseguenze per gli organi di controllo

Il modello presentato in questo anticolo dovrebbe aiutare gli
organi di controllo ad esaminare le varie attivitd svolte dalle banche
nei mercati finanziari internazionali. Tre fattori sono per essi im-
portanti: il primo riguarda la creazione di moneta nell’attivitd inter-
nazionale; 4l secondo si riferisce al comportamento destabilizzante
nei confronti della politica monetaria nazionale; I'ultimo concerne
i rischi relativi alla solidit3 delle banche impegnate nell’attivita finan-
ziaria internazionale. : :

Le dispute sulla capacitd di creare moneta delle attivitd finan-
ziarie internazionali sono note: data la natura del problema, non
sl raggiungeranno mai conclusioni definitive. Percid mi limiterd ad
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alcune semplici osservazioni. Prima di tutto, dovrebbe essere chiaro
che le operazioni che hanno luogo nei mercati internazionali “ off-
shore ” non sono altro che un’intermediazione di depositi in conto
cotrente che rimangono contabilizzati nei mercati nazionali della
valuta'che esprime questi depositi. Questa attivitd & simile a quella
svolta dagli intermediari bancari nei sistemi finanziari nazionali,
Se gli intermediari non bancari cteano o non creano moneta & un
vecchio problema che non & stato mai tisolto sul piano teorico® Ma
almeno un punto dovrebbe essere ora chiaro: non ci sono conti
correnti nei libri contabili “ offshore ” e quindi non & moltiplica-
zione di Mi in questi mercati esterni. '
- C% invece un miglior utilizzo della moneta gid creata nei vati
sistemi nazionali, per effetto del suo rapido riciclaggio da unitd in
avanzo con fondi inutilizzati a unitd in disavanzo che li spendono.
Percid & corretto sostenere che questa’ intermedidzione produce un
aumento del potere d’acquisto totale in azione. Usando l'espressio-

ne di Fisher, ¢’ una accelerazione della velocitd della moneta.
Un altro aspetto rilevante per gli organi di controllo & il grado

+di creazione di liquidita, diversa dalla creazione di moneta. Produce

I'attivitd internazionale una sostanziale trasformazione di scadenze,
cosicché le unitd in avanzo rimangono con attivitd liquide, mentre
quelle in disavanzo ricevono disponibilitd a Jungo termine? Se cid
fosse vero, ci sarebbe anche una creazione di liguiditd con un po-
tenziale impatto sulla spesa totale. Questo problema & gid stato
preso in considerazione da alcuni autori che hanno dimostrato la
limitata trasformazione di scadenza che ha luogo nei metcati finan-
ziari internazionali.” Questo risultato & compatibile con la natura =
dei mercati finanziari internazionali descrifta in questo atticolo: il
ruolo di questi mercati & essenzialmente un ruolo di riallocazione del-
la liquidita su scala mondidle con modesta trasformazione di
scadenza, - _
Un problema diverso riguarda la possibilita che le operazioni

‘tinanziarie internazionali abbiano conmseguenze negative sui mercati

8 V., J. Tosin, “ Commercial Banks as Creators of Money ”, in Banking and
Monetary Studies, R. Irwin, Inc. Homewood Illinols, 1963, pp. 408-419. Molto
numerosi sono i successivi atticoli che trattano specificamente il problema della
capacitd di creazione monetaria nel mercato dell’eurodollaro; un’ampia bibliografia
& fornita, per esempio, alla fine dell’articolo citato, nella nota 7.

TV, J. Nienans - J. HeEwson, “ The Eurodollar Market and Monetary Theory ®,
in Journal of Money, Credit and Banking, febbraio 1976.
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nazionali. Tale possibilita esiste per quanto riguarda la base monetaria,
i tassi di interesse e i tassi di cambio. I fondi, quando si muovono
da un sistema all’altro, producono effetti alle volte desiderati, alle
volte indesiderati sulle varjabili suddette, ma & proprio esistenza
di un mercato aperto che crea questa situazione ambivalente.

Talvolta il mercato “ offshore ” agisce da cuscinetto per Pequi-
librio monetario nazionale: i fondi in avanzo fuoriescono attratti
dalla previsione di redditi maggioti, o la scarsitd interna di liguidita
viene colmata dall’entrata di fondi esterni. Talvolta, tuttavia, il
mercato “ offshore ” opera contro Pequilibrio interno, eludendo gli
sforzi delle autoritda monetarie per controllare la situazione mone-
taria dnterna. Llazione contro i piani di un paese & evidente quando
Pautoritd monetaria di questo paese tenta di Mantenere determinati
tassi di cambio, mentre il mercato “ scommette ” contro ¢ essi, Cid
che pud essere fatto pet salvare i vantaggi del mercato “ offshore ” e
per evitare i suoi effetti negativi costituisce un problema centrale in
tutti i piani che mirano a controllare i mercati finanziari internazionali.

La risposta si trova nella possibilitd che le banche centrali hanno
i concordare una mutua assistenza quando il metcato opera contro
i loro obiettivi. Questa impostazione salvaguarda il metcato, pur
evitando che la speculazione organizzata fissi i prezzi a sua volonti.

L'ultimo problema niguanda fa mesporsabilitd, assegnata agli or-
gani di controllo, di controllare la soliditd delle banche. Quando
entrano nel mercato finanziatio internazionale, le banche, pet la
maggior parte, affrontano un sensibile mutamento delP’attivita ban-
caria tradizionale: esse intraptrendono Vattivitd “money desk ”, che
non subisce nella sua dimensione quantitativa i freni allo sviluppo
tipici dell’attivitd bancaria al minuto. Inoltte, nel mercato * off-
shore 7 e banche sono libere da regolamentazioni e possono com-
pierc arbitraggi spaziali e temporali quasi senza alcuna limitazione.
E possono anche esagerare nelll’attivita in cambi.

In breve, a causa della natura dell’attivitd finanziaria interna-
zionale ¢ dell’ambiente libero da regolamentazioni, le banche nei
metcati “ offshore ” possono gonfiare le loro operazioni oltre il punto
di equilibrio, con rischi per la loro liquiditd e soliditd. Poiché pid
di 1.000 miliardi di dollari vengono riciclati dalle banche nei mescati
finanziari internazionali, proteggere la soliditd del sistema & diven-
tato uno dei maggiori problemi per la comunitd internazionale, II
piano per creare un protocollo internazionale sui rapporti minimi
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di capitale per assicurare la solvibilita delle banche & una delle
misure in discussione. Ma dovrebbe anche essere particolarmente
controllata 'ampia attivith di * trading ” necessaria per svolgere la
funzione di allocazione, E inoltre dovrebbero essere prese in con-
siderazione, nei congegni di controllo, norme di bilanciamento delle
scadenze, cosi come gid fanno nelle loro procedure interne le banche
meglio gestite.

Craupio DemMarTe’




