Banche multinazionali ¢ teoria economica

I attivitd bancaria multinazionale implica la-propricta di orga-
nismi bancari in un paese da parte di cittadini di un altto paese.
Fssa & stata esaminata in termini generali in appositi libri [Baker
e Bradford (1974), Baum (1974), Lees (1974 ¢ 1976), Robinson
(1976)]. Problemi specifici sono stati trattati in un notevole numero
di articoli, i pid importanti dei quali sono elencati in appendice.!
Questo studie & un primo tentativo di elaborazione di una teoria
generale della banca multinazionale intesa a spiegare il fenomeno
con l'aiuto di pochi principi della teoria dei prezzi, Un apptroccio
di questo tipo pud essere utile nel discutere le questioni di politica
economica sollevate dal recente rapido sviluppo delle banche multi-
nazionali e dalla legislazione proposta negli Stati Uniti per control-
jarlo? Le banche multinazionali hanno infatti attratto Pattenzione
dei legislatori, e pet pilt di un motivo: perché nella maggior parte
dei paesi sfuggono alle discipline e ai controlli cul sono soggette le
banche locali concorrenti, e perché la loro attivita puo comportare
“esternalita” negative a causa dell'assenza di obblighi di rigorose
informazioni sulle situazioni dei conti, della mancanza di forme di
assicurazione dei depositi e di prestatori d’ultima istanza, e del-
I'avione che svolgono come canali dei flussi internazionali di capitali
a breve termine che riducono la sovranitd monetaria nazionale,

Lo sviluppo delle banche multinazionali & posto in risalto dalle
statistiche americane. Nel 1965 le banche estere avevano negli Stati
Uniti 19 dipendenze. Nel 1974 questo numero era cresciuto a 39.

L1l Columbia Journal of World Business ha dedicato un numero speciale (in-
Eemo 1975) all’attivits bancaria multinazionale, con articoli di Aviser, CARSON,
hnvgmns e Zwick, Franger, Hutron, PERKINS, RUCKDESCHEL & WeLsH. Altrettanto
(ca atto (ermfwe.ra 1976) la Federal Keserve Bank of San Francisco Economic Review
Kon contributi di ALiser e JouwsTon). Fra gli studi precedenti, importanti quelli di

LOPSgOCK (1973) ¢ Brimmer (1975).
Deay La legislazione statunitense & discussa da Epwarns (1974), Ganor (1975),
o le GrupeL (di imminente pubblicazione} e da alcuni degli autori citati nella
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Durante questo periodo le attivita delle dipendenze delle banche
estere negli Stati Uniti erano cresciute da 1,4 a 5,4 per cento delle
attivith bancarie totali statunitensi. Nello stesso periodo, le 13 ban-
che statunitensi con dipendenze all’estero {(211) erano salite a 129
con 737 dipendenze in altri paesi. Le attivita delle banche americane
Allestero rappresentavano il 2,6 e il 17,7 per cento delle attivita
totali bancarie degli Stati Uni rispettivamente nel 1965 e nel 1974
Lo sviluppo dell’attivita multinazionale ha coinvolto tutti i paesi,
anche se in proposito nofl sono disponibili dati aggiornati. Un'inda-
gine svolta al riguardo da Lees (1974, p. 15) si siferisce all’anno
1968-69; ma, come tisulia dai dati riguardanti gli Stati Uniti, ulte-
riori rapidi sviluppi hanno avuto luogo dopo il 1969,

La fondamentale questione analitica da chiarire in una teoria
Jdella banca multinazionale & identica a quella che si pone per gli
investimenti diretti allesiero:* qual’® la fonte dei vantaggl compa-
rativi derivanti, in una plazza come Singapote, a una banca statuni-
tense che deve competere con banche locali che traggono ovvi van-

taggi dalla loro familiaritd con clienti, mercati finanziari, implegati €

autorita locali? Enunciato in termini aderenti alla prassi bancaria, il
fenomeno fondamentale che la teotia della banca multinazionale deve
spicgare € petché una banca allestero pud con profitto offrire tassi
attivi pilt bassi e tassi passivi pit alti dei concotrenti locali, e cosi
sottrarre clienti a questi ultimi.

La teotia della banca multinazionale che delineerd nei tre pata-
grafi seguenti distingue tre funzioni delle banche multinazionali che
in pratica possono, oppur no, Cssere concentrate presso la stessa
azienda. Cosl, in successione esamino il fenomeno dell’attivita ban-
caria multinazionale al minuto, dell’attivith di servizio e dellattivita
in grosso. L’articolo termina con cenni sulle implicazioni di utilita
collettiva (welfare) e di politica economica desumibili dall’analisi
teorica.

1. Attivith bancaria multinazionale al minuto

In California banche canadesi, inglesi ¢ giapponesi hanno aperto
dipendenze che servono ienti locali fornendo gli stessi tipi di depo-

3 Quosti dati sono ricavati da ALIBER (1975), p. 10, e da BrommuR (1975)
p. 345,
4 V., per es,, CAVES {1971}, KINDLEBERGER (1969) e VERNON (1966).
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sito e di prestito delle filiali della Bank of America e di altre banche
americane. Dipendenze di banche americane € canadesi costituiscono
da molti anni la sola rete bancaria nei Caraibi e in taluni paesi sud-
americani’ A sua volta la Chase Manbattan Bank svolgeva un tempo
operazioni al minuto in Gran Bretagna mediante upa catena di
“ money boutiques ”. L'attivita al minuto dj filiazioni di banche estere
s un fenomeno relativamente di poca impoftanza. T vero che sta
qumentando in California; ma & in rapido regtesso nell’America
Latina, e le “money boutiques” di Londra sono state chiuse dopo
aver funzionato solo per pochi anni.

La spiegazione teorica dell’attivita multinazionale al minuto &
quasi identica a quella proposta per gli investimenti diretti all’estero
nell’industria manufatturiera da Kindleberger (1969), Vernon (1966)
e Caves (1971): in sostanza, tecniche di direzione e di “marketing”
sviluppate nei mercati nazionali vengono trasfetite e usate all’estero
2 costi marginali molto bassi. Di particolare importanza soho le stra-
tegie di “marketing” necessaric per penetrare nei mercati nazionali
ove le banche offrono complessi leggermente differenziati di servizi
confacenti a determinati gruppi di clienti; al riguardo contano molto
{Pubicazione delle dipendenze ¢ la pubblicitd. Lo sviluppo delle ope-
razioni bancarie al minuto delle banche statunitensi e canadesi nel-
P America Latina si basavano su questi principi in una forma estrema,

_ poiché le banche estere entravano in quei paesi nei primi stadi di

sviluppo economico quando non si poteva parlare di concotrenti locali.
‘I‘,o sviluppo .di analoghe attivita in California e l'episodio delle
money boutiques ” di Londra, invece, sembra si slano quasi esclu-
sivamente basati sui principi della differenziazione del prodotto in
mercati oligopolistici.

‘ 'L’attivité multinazionale al minuto in paesi sottosviluppati &
diminuita nettamente via via che politiche nazionalistiche hanno pot-
tato a legislazioni restrittive e ad assotbimenti da parte di istituzioni
locali, T’altra parte, i vantaggi concorrenziali basati esclusivamente
sulla differenziazione del prodotto sono piuttosto precati € possono
essere ridotti dalle reazioni innovatrici dei concorrenti locali, come &
gccaduto in Inghilterra quando le banche locali si decisero a entrare
in campi dell’attivita creditizia ptima trascurati e costrinseto alla
Shmsmfa le “ money boutiques”, La tecnica di ditezione delle banche
¢ relativamente stabile e i sistemi moderni di gestione si imperniano

Per un esame di questo tipo di organizzazione bancaria si veda Baum (1974).
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sull’uso di calcolatori, che sono venduti sui mercati internazionali da
aziende specializzate e indipendenti da singole banche.

C’s un ultimo motivo che favorisce l'attivita bancaria multina-
sionale al minuto e le altre forme di attivita multinazionale che
considererd nei due seguenti paragrafi: i benefici ricavabili dalla
diversificazione geografica e che si concretano in pid stabili proventi.
Questi benefici derivano dalla imperfetta sincronizzazione dei cicli
economici nel mondo e dall’assenza di arbitraggi di prezzo per gli
inputs di fattori non commerciabili, come il lavoro, i cui costi flut-
tuano in risposta a vicende in larga misura di natura locale. Si tratta
di benefici che, come ha mostrato Rugman (1976) per il caso delle
banche e una serie di altri studi per attivita finanziaria internazio-
nale ¢ possono essere importantl.

Il. Servizi bancari multinazionali

1l rapido sviluppo degli investimenti direti all’estero dopo la
seconda guerra mondiale & un fenomeno noto e ben documentato.
L’attivitd bancaria multinazionale si & venuta espandendo in parallelo
con il diffondersi degli investimenti diretti allo scopo di soddisfare
la domanda di servizi bancari delle varie filiazioni industriali via via
costituite all’estero. I banchieri connotano questo movimento all’estero
come una misura “ difensiva”, necessaria per assicurare la continuita
dei rapporti con le societd madri delle filiazioni industriali in altri
paesi. Se si mancasse di accompagnatle, queste filiazioni sarebbero
costrette a tivolgersi a banche estere 0 a dipendenze estere di banche
concotrenti nazionali per le esigenze di deposito, di prestito e di altri
servizi; e alla fine i concotrenti potrebbero espandere i Joto rapporti
Jaffari fino al punto d’assorbire anche operazioni nel paese ove ha
sede I'industria madre. Questa spiegazione pud essere interpretata in
termini di teoria dei prezzi. Lo svolgimento dei rapporti d’affari,
poniamo, tra una banca ¢ una societs manufatturiera negli Stati Uniti
% reso altamente efficiente dall'uso di procedure operative informali
sviluppatesi sulla fiducia, la quale, a sua volta, si basa su continui
contatti personali e sul conseguente flusso di dati ¢ notizie essenziali
pet le decisioni da prendere. La continuitd dei rappotti permette alla

6 Uno dei primi esami empirici di questo fenomeno & stato compiuto da GRUBEL
(1968).
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hanca di accedere ad informazionj sulle condizioni finanziarie del-
limpresa industriale a costi cosl bassi ¢ con tale rapiditd che la
pongono in una posizione pitt favorevole di qualsiasi altro concor-
rente per valutare e rispondere alle domande di prestiti dell’impresa.

La possibilita di utilizzare informazioni e contatti personali fra
le case madri bancaria e industriale negli Stati Uniti a costi marginali
molto bassi costituisce la principale fonte di vantaggi comparativi di
cui la filiale estera della banca dispone nei rapporti con la filiazione
estera dellimpresa industriale di fronte alle concorrenti banche locali.
Rinunciare a utilizzare questo vantaggio porterebbe allo sviluppo di
informazioni e di relazioni personali fra la filiazione industriale al-
Pestero e le banche Iocali, che potrebbe alla fine servire a sottrarre
Jlla banca americana operazioni con la societd madre negli Stat Uniti
e con sue sussidiarie in altri paesi. Listituzione di una dipendenza
bancaria all’estero per ovviare a questo rischio & una misura
“ difensiva ",

Queste considerazioni spiegano come le banche di tutti i paesi
industriali si siano stabilite le une nei mercati delle altre, seguendo
analoghi movimenti delle societa industriali, E, tenuto conto che le
industrie multinazionali statunitensi sono la fonte piti importante di
investimenti diretti, spiegano anche il relativo predominio delle
banche multinazionali statunitensi. Per la stessa ragione, ovviamente,
le banche multinazionali inglesi dominavano nel periodo precedente
1a seconda guerra mondiale.

Le banche multinazionali offrono anche ad aziende locali e a
persone facoltose informazioni e servizi specializzati necessari per
opetazioni commercialt e finanziatie con i paesi d’origine delle banche.
E questo tipo di clienti ¢ spesso attratto verso le banche multinazio-
nali da considerazioni di prestigio, di elevata liquidita, di sicurezza,
¢ dalle convenienti occasioni di diversificazione dei portafogli che le
grandi banche offrono.

Un cenno va fatto anche ai servizi che le banche multinazionali
prestano ai turisti ¢ ad uomini d’affari in viaggio. Anche in questo
campo valgono motivazioni e ragioni di vantaggio comparativo ana-
loghe a quelle notate per le filiazioni industriali: la possibilitd ciot
di sfruttare la conoscenza dei gusti e delle preferenze dei turisti e
womini d’affari e i loro rapporti bancati nei paesi d’origine. Turisti
€ uomini d’affari sono a loro volta attratti verso le banche multina-
zlonali per la maggior garanzia che queste offrono di saper soddisfare
le loro specifiche esigenze e petché la familiaritd con i metodi opera-
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tivi della banca madre riduce i costi impliciti di transazione. L’offerta
di servizi a turisti e vomini Jaffari tende ad essere almeno in parte
difensiva per cid che riguatda il ramo lucroso dell’emissione di
« yravellers’ checks 7, Se non fosse possibile incassare od ottenete
nuovi assegni presso banche statunitensi in importanti centri turistici
in altri paesi, molti clienti potrebbero adottare ¢ abituarsi a usare
analoghi strument forniti da banche estere concotrenti, Di qui, pet
esempio, Lofferta di servizi turistici gratuiti da parte delle filiazioni
estere dell’ American Express Company.

. Attivita bancaria multinazionale in grosso

Questo tipo di attivitd fornisce una frete cfficiente di canali per
i flussi internazionali di capitale. Essa porta allarbitraggio di fondi
tra paesi a politiche monetatie relativamente rigorose € paesi a moneta
facile, prevalentemente per il tramite del mercato dell’euro-dollaro’
e dei consorzi internazionali di prestito, Molte banche svolgono di
solito contemporaneamente funzioni che abbiamo classificato tra 1
“ coryizi” e attivitd cosiddette in grosso (“wholesale”); ma poiché
fe due funzioni sono basate su motivazioni diverse ¢ hanno differenti
efferti di utilitd collettiva, ¢ opportuno considerarle separatamente.
In un esame del mercato dell’euro-dollaro e della parte che vi svol-
gono le banche multinazionali pud essere conveniente partire dalla
spiegazione di un fenomeno prospettato all'inizio in una forma leg-
germente diversa: perché 1 residenti in Francia {persone fisiche,
societd francesi, societd multinazionali) prenderebbero a prestito dol-
lari da una banca multinazionale in Parigi o ve 1i depositerebbero,
anziché compiere le stesse operazioni in franchi con una banca fran-
cese? La risposta & un trajsmo, che merita comungue di essere
enunciato, Se quel fenomeno ha luogo, & perché i depositanti francesi
di dollari ricevono una remunerazione pitt alta e i mutuatari francesi
in dollati pagano un prezzo pitt basso det livelli vigenti pet analoghe
operazioni nella moneta nazionale; in altre parole, perché lo scarto
ira tassi effettivi attivi e passivi nel mercato dell’euro-dollaro €

e e

7 Le banche, ovviamente, operant anche in mopete diverse dal dollaro; ma, per
semplificare l'esposizione, in questo atticolo si patla solo di euro-dollari. Il pitr amplo
esame del mercato dell’euro-doliaro & dovuto a LITTLE (1975). Per la % nuova tes!
i mercati dell’euro-dollaro si veds Hewson (1973}

Panche multinazionali e teoria economica 57

inferiote allo scarto ptevalente nel mercato della moneta nazionale
Tre possono essete le cause di questo minor divario, .

N In primo luogo, i dollari possono incorporare un valore di ser-
vizio che li f:endono- meno costosi da prendere a prestito e gli assi-
curano un pitt alto rendimento reale anche se i tassi nominali attivi
e passivi in dollari e franchi francesi a Parigi sono identici. Valori
impliciti di servizio di questo tipo derivano dall’uso del dollaro come
moneta chiave negli scambi commerciali e finanziari internazionali.
Per esempio, aziende che hanno opetazioni desportazione ¢ d’impot- |
tazione espresse in dollari possono trovarsi con ptovviste tempora-
peamente cccedenti o aver transitorio bisogno di dollari. Prestando
o prendendo a prestito dollari, esse risparmiano costi di transazione
e eliminano rischi di cambio. Qualche altro beneficio derivante dal
tenere e prendere a prestito dollari & gia stato ricordato a proposito
dei servizi bancari multinazionali: maggior liquidita dei fondi in
dollasi, e diversificazione dei portafogli che riduce i tischi di perdita
per vatiazioni di tassi d’interesse e di cambio.

In secondo luogo, storicamente hanno avuto grande importanza
nello sviluppo del mercato delleuro-dollaro e dell’attivitd bancaria
mul:cinazionale in gtosso certe regolamentazioni che hanno dato luogo
a pilt bassi costi operativi per le banche multinazionali e permesso
Icfro di operare con scarti fra tassi passivi e tassi attivi pil piccoli
d’l quelli clielle concorrenti nazionali. Rientrano in questa categotia
P'assenza di obblighi minimi di tiserva sui depositi espressi in monete
es‘;te're,8 e di forme di assicurazione obbligatoria dei depositi. L’obbligo
di riserve minime, che sono variamente retribuite nella maggior parte
dei Paesi e setvono solo in piceola parte come cuscinetto di liquidita
equivale all'imposizione di una tassa sulle operazioni di deposito in
moncta nazionale? Similmente, Pobbligo di assicurare i depositi ha
un fzﬂetto differenziale sul costo dei due tipi di operazioni, in moneta
naZIOn?,le e in euro-dollari, anche se il vantaggio in materia di costi
operativi per le banche multinazionali dovrebbe almeno in parte
essere compensato dalla maggior rischiosita dei depositi presso di esse

;1:6 plczyllgbbe richiedere il pagamento di tassi passivi marginalmente
u alti.

8 La Gérm i i :
ania ha introdotto un obbligo minimo di riser i iti i
L riser
monete estere presso le banche tedesche. £ etva per i depositi in

7 i : o
e ]UHNS(%uﬁg-/gTbleml __ ¢ le proposte di riforma —— sono discussi da Torm (1960)

10N . P A TN
clla maggior parte dei vigenti sistemi di assicurazione obbligatotia, 1 depo-
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Due notme che favoriscono le banche multinazionali in grosso
negli Stati Uniti sono la proibizione di reti di filiali nell'intero paese
e il divieto alla banche commerciali di svolgere certe attivitd tipiche
di “merchant banks”. Le banche stranlete pon sono soggette a queste
proibizioni; godono quindi di un vantaggio competitivo che permette
loro di operare su margini di profitto pitt bassi. In paesi europei
attivith bancaria con residenti & gravata € resa pitt costosa da con-
trolli valutari; per contro, le transazioni in curo-valute e le opera-

sioni con non residenti sono relativamente libere da simili controlli

e possono pertanto svolgersi a costi pit bassi.

In terzo luogo, le banche in grossc multinazionali godono di
fonti di vantaggio comparativo derivanti da un tipo di differenzia-
sione del prodotto da esse praticato: esse tendono ciot ad operare
soltanto con grandi clienti € fra di loro, cosi evitando ghi altl costi
marginali dell’attivita bancaria al minuto. In un cerso Senso, esse
agiscono non Come banche, ma principalmente come “brokers” fra
prestatori e fmutuatari. o

Le operazioni con grandi clienti hanpo Juogo per il tramite di
consotzi di prestito e sono, in genere, espresse in euro-dollari. Esse,
di solito, hannho come mutuatari e prestatoi altimi govetni, enti
parastatali e di servizi pubblici e grosse societa multinazionali. Agendo
per il tramite di consorzi e in dollar le singole banche possono
Jiversificare 1 rischi, tener bassi 1 costi di collocamento ed evitare le
limitazioni d’importo eventualmente vigenti per prestiti a singoli

* clientl, Lrattivita multinazionale in grosso & molto efficiente nel tra-

smettere ingenti fondl da zone con tempotanei eccessi di liquidita a
zone con temporanee scarsith ¢ nel concludere le cotrispondenti grosse
operazioni con margini di profitto estremamente piccoli. La rapidita
¢ il basso costo di tali transazioni sono resi possibili’ dal fatto che le
banche si conoscono bene tra di loro e che, data la solidita e il pre-

stigio delle case madri, possono prescindere da laboriose indagini.

Recenti studi, compiuti da Hewson (1975), sui bilanci di banche

del mercato dell’euro-dollaro in Inghilterra hanno mostrato che tali .

banche, in genere, banno quasi pareggiato attivitd e passivitd in ogni
classe di scadenza.” Bsse applicano inoltre tassi di interesse modift-

J—— )

sitl sono assicurati fino a determinati importl; per depositi eccedenti non sCrge quindi

il problema di trattamenti compensativi. _
11 Pud darsi che si trattl 2i un'illusione statistica, come sostiene MAYER (1976).

Molti prestiti a breve termine vengono confermati quasi automaticamente € agli effetd
pratici, sono da considerarsi 4 lungo termine.
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ultinazionali costituiscono un’effettiva o potenziale fonte di con-
correnza, che riduce il potere € oli sperpeti degli eventuall olipopoli
bancari nazionali. Secondo, le banche multinazionali impiegano le
esistenti dotazioni di esperienza e conoscenza 2 costi marginali molto
bassi per fornire setrvizi socialmente atili; i benefici di questo tipo
cono identici a quelli prodotii da imprese multinazionali manufattu-
riere. Terzo, le banche multinazionali aumentano Peflicienza dei flussi
di capitale, grazie specialmente alla rapidita con cul trasferiscono
capitali da una zona allaltra e ai tipl di clienti che servano.

Anche i costi dell’attivita bancaria multinazionale possono. €8sCre
classificati in tre tipl fondamentali, che in termini sommari, possono
essere cosl enunclati. In primo luogo, certi costi derivano dal tratta-
mento discriminatotio di regolamentazioni pubbliche, introdotte per
eliminate determinate “ asternalith”. Per esempio, le norme che vie-
tano alle banche commetciali degli Stati Uniti operazioni tipiche di
«merchant banks” e la costituzione di reti di dipendenze 2 raggio
nazionale erano state emanate per impedire uieccessiva concentra-
zione del potere finanziario; Passicurazione obbligatoria dei depositi
era stata imposta i molti paesi per evitare corse di panico agli sportel-
1i; Vassociazione obbligatoria a sistemi bancari nazionali con obblighi
minimi di riserva, prestatofi d'ultima istanza € prescrizioni particolari
pet la redazione e la pubblicazione di periodiche sitwazioni dei contl
era stata disposta pet ridarre Uincidenza delle crisi finanziarie cui 1
sistemi bancari solevano andar soggetti. Essendo escluse da queste
regolamentazioni, le banche multinazionali possono dar luogo ad
« csternalita” che si ritepeva imeritassero di essere climinate con il
controllo delle banche nazionali. .

Tn secondo luogo, un tipo particolare di “esternalita”, che
sistemi bancari pazionali cercano di climinare mediante gli obblighi
minimi di riserva ¢ {1 conttollo sulla base di riserva, & quello deri-
vante da fButiuazioni cictiche dell’offerta di moneta, del reddito, del-
JPoccupazione, det prezzi € della bilancia dei pagamenti. Poiché 1
depositi in monete straniere presso le banche nazionali e multing-
zionali non sono soggetti nella maggioranza dei paesi agli obblighi
di riserva, le autoritd monetarie non hanno un effettivo controllo sulla
liquidita creata per questa via, soprattutto attraverso il mercato del-
’euro-dollaro. Le banche multinazionali inoltre, in quanto canali del
Aussi internazionali di capitale a breve termine, hanno reso pitt diffi-
cile alle autorith monetarie nazionali la determinazione dei tassi di
interesse o il controllo det volume del credito ai fini di una gestione
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ottimale del
ottima avrgljlzesomanda aggreggta. In sostanza, le banche multina-
o concorso a indebolire la so it i
 CC vranita monhet: i
nale attra i i liquidi N
ele. :ifferso sia la creazione di liquiditd addizionale, sia Vintensi-
z (;ne i flussi perturbatori di capitale. ,
n terz inazi i
all’inﬂazioneonizogf}’1 le bari,che multinazionali avrebbero contribuito
ndiale con Vaccrescere la liquidita
. ; i idita attraverso !
sione multipla dei depositi ¥ Settrn
siti nel mercato dell’e
uro-dollaro. D’al
one dei dep el : . Daltra
Eem ,az:lcmr:;;ezf(i 1 eﬂlmepza c(liellll’lmplegq dei capitali esistenti, avreb-
a velocitd della moneta, €
1 veld del , e, anche pet duesta Vi
aggravato le pressioni inflazionistiche in tutti i paesip ! o

V. Implicazioni per la politica economica

Enunciato nei termini pid plici, i inci
politica economica & se l’altliivli)‘z; gﬁgiizl’mﬂltl;;gzlzrri? It)irllralgpale "
sottoposta alla disciplina e al controllo delle a;ltoritz r?a ol ¢

Lroposts i ‘ . rionali, e
Z?;E:rldic:i J;l S:E?nod 11111te11;naz10-na1e, in mpdo da far cessate Pesclu-
o singzli ;azsi aﬁzhieminultlpazp?ali 1dallf: discipline oggi
I Vi oo : ovazioni egislative proposte pegli
meﬁ{ag;ﬁ rrfl(:ira::tim aar ?Izldife neutrali gl'% effetti delle vigenti regoig:t-
e, g:vr i delle b.anc]r‘le nazmnfﬂi e multinazionali; esse,
s e’sse;é .dilnno inevitabilmente ripercussioni in altri paesi
e potrann essere ?19%&: come un precedente per analoghe riforme
e ot dele o )r,.p. .109]. Senzeg aﬁFontare un esame parti-
colareggiato dee \ovazioni proposte, il dibattito in materia pud

etizzato.

A . L
s bfs::;*ei c(l;zlslji tesi innovatrice si adduce che i controlli proposti
riduttebbero | cost ﬁ?fer{natl nel .paragrafo precedente senza ridurre
e espertipgl 1 szi;ldl e i bene.ﬁa, anc.he se non ¢ pieno accordo
o Bl esper politic?] ?ﬂ netto dei benefici ¢ costi che potrebbe derivare
o e s e cont.rc-llo propugnate. Finché un tale accordo
pon sia_ragghuitto :m Eon siano cambiate le regolamentazioni delle
Jomehe tario ,d . ra assennato tentare di eliminare le analoghe

' prodotte dalle banch ltinazionali, I reali i
economici di queste banche :oncoealinbl; t;namonal]z'dl e e
o di stanza solidi perché ne si
e ::ftz. 1 es;s‘tenza anche dopc_} che dette banche ali)bi-a,no cess:tlg

Allalire‘ tj un favorev?le: discriminatorjo trattamento legislativo

esi dei controlli si oppone che Pattivitd bancaria multi:
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nazionale produce, come si & visto, ingent benefici in termini di
accresciuta efficienza del mercato dei capitali, mentre 1 pretesi costi
sarebbero piccoli o inesistenti. La probabilita che negli Stati Uniti si
syiluppino forme di concentrazione del potere finanziatio mediante la
creazione di reti bancatie nazionali e Vesercizio di attivitd da “met-
chant bank ™ ad opera di banche multinazionali & estremamente esigua,
poiché la concofrenza tra gli intermediari finanziari & cosl forte che
appate poco plausibile che nuove banche di proprietd straniera pos-
sano acquisire posizioni cospicue anche con { vantaggl legislativi di
cui oggi godono. Negli Stati Unid le operazioni in euro-dollari non
sono importanti, Recenti studi sul mercato dell’euro-dollato nel resto
del mondo hanno mostrato che & improbabile che ne sia derivata una
moltiplicazione degli originari depositi, a causa principalmente di
fughe (* Jeakages ") e delle gia notate caratteristiche dei bilanci ban-
cari interessati. Le operazioni in dollari, secondo questa tesi, avreb-
bero agglunto poco alla liquiditd netta mondiale e poco contribuito
ad accrescere la velocita di circolazione.

Quale che sia 1a .conclusione del dibattito sulla capacita delle
banche multinazionali di creare moneta attraverso il mercato dell’euro-
dollaro, la loro attivitd — anche ammesso che possa creare moneta
per ingenti importi — non causa necessariamente inflazione. Anche
qui, come nel caso di innovazioni tecniche nei mercati nazionali che

 accrescono la velocitd di circolazione, le banche centrali possono
adattare, e di fatto adattano le loro politiche in modo da raggiungete
gli obiettivi assegnati per la gestione della Jomanda. La condotta di
una cofretta politica monetaria pud esserc resa pitt difficile, ma non
inefficace, dallo sviluppo esogeno di nuove istituzioni finanziatie.”
La perdita di sovranitd monetaria nazionale provocata da flussi intet-
nazionali di capitale a breve termine & statd aggravata solo margi-
nalmente dall’attivita delle banche multinazionali. E certo che, s¢
esse fossero eliminate, nUOVE istituzioni ne prenderebbero il posto
rapidamente. In pari tempo, la pretesa perdita di sovranith monetaria
cosi largamente discussa negli anni sessanta € nei primi anni settantd
2 stata alleviata daliabbandono del regime delle parith fisse, € forse

i

123 quésta la conclusione cui sono giunti la maggior patte degli studiosi dopo
che nepli anni cinguanta il Rapporto del Radcliffe Committee in Gran.Bretagna ¢
]J. Gurley e G, Shaw negli Stat Uniti avevano sostenuto che tutti gli intermediatl

" finanziarl debbano essere (rattati quasi con gli stessi critori usati per le banche com-
mercialj al fine di mantenere il controllo della domenda eggregata pet mezzo delia

politica monetaria.
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non ¢ mai st i i
noo * Cioés%?ta. setia. Recenti ricerche hanno mostrato che la Ger.
cua sévranit{ IEU importante paese che sarebbe stato colpito nella;
oa base m 4, ba, di fatto, mantenuto un efficace controllo sulla
flussi oltremctj)lcliztagéa’anst?hc;? e Cliumﬂte pochi lsolati cpisodi di af
santi di capitali speculativi i )
(19771, p. peculativi [ V. Herring e Marston

Guardando pit :

it a fondo, d’ ;
benefici della sovranita ’ .daltra: parte, sorgono seri dubbi sui
e s che o] 4 monetaria nazionale, Durante gli anni sessanta
", 1‘e: tale soxtramta fosse necessaria per conseguire gli obiet
o onali prescelti sulla curva del “trade-off” fra inflazi :
soccl : one e
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. i ricerche suggeriscono in
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ali; fondgmentale assenza di un “trade-off” fra inﬂaziol;e e di et
ione, Se ¢ P soced
p osl stanno le cose, perde validitd la richiesta di maggiori

controlli sulle banch inazionali
. e multinazionali in i i idi
capitale a breve termine. auantocanal per 1 fust

I proposti controlli

probabﬁitap?}tlpﬁgfﬂ? Eull;eﬁ b.anche multinazionali, se hanno poche
i costi e di ridurre i benefn Fhel, prescntano il rischio di accrescere
nazionale. L’imposizion dIc 1 provententl dall’attivitd bancaria multi-
S S e.. i riserve minime obbligatorie aumenta il
ressi sulle riserve Oafi;:a-lla in t.Utti 1 paesi dove non si pagano inte-
di mercato. La tas-Sag- lnlt-qesm SonO ﬁss?ti a livelli inferiori.a quelli
pud cosi rid ik b icita -nell .im'poslzione- di obblighi di riserva

urre Pattivitd multinazionale. A sua volta, I'assicurazione

bbli i i iti
obbligatoria dei depositi solleva delicati problemi,” che possono

essere parti i

opemnlc))as :cz}:g;r;iriltz seti per lc? banche multinazionali, che di norma
operano s Crpos! ilst;{:ngente importo. L'istituzione poi di un pre-
e e e za per le s‘pe(.:lfiche esigenze delle banche
T inasionall potr 'ebcreare: occasioni per abusare di possibilita di
oo m(;neta' Inﬁn:ml aréca}i:1 nazionali hanno complicato il controllo
Sl Loneta. Tnie, una itlé e conseguenze del controllo governativo
i o, slm-l' ra'ﬁ\orzgmento di strutture di mercato
o Contr(;lﬁtec ¢ autorita di conFrollo sono influenzate -dalle
e Sontrollate. e ’ta;.'ll’tl compromessi tra le due parti possono
o et In restl oni all’entrata di nuovi concotrenti in cambio di

a applicazione di prescrizioni o suggerimenti.

——

13 P . .
| er un esame di questi problemi, v. Epwarps ¢ Scorr (1977}
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vl. Conclustoni

ivi che multi-
I’esame della natura delle attl'wt& S\.rolte dzllie S]::;:izi e
(onali nei campi delle operazioni al minuto, del SEIV e e
P ewioni. i sso ha cercato di porre in luce i Prlndpﬁ,’ ot
fip(flraztloci)];i;nde%rprezzi, che permettono di valutare 1 benelict
alla te
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. .

SUH’Oﬁleft& '(clilorgc?rt;itrio degli argomentl pro € cogtroalla c;::gglz;r;zrrxé

i X ralijl1 controllo dell’attivita banc':ar_la m}ﬂtma.zn;x/l[ e deve oot
adattato Ile particolari circostanze dei singoli paest. Ma g gomens
Ef\daga;?ezt:lipiono probabilmente gli stessi per tuttl 1 pacst.
fonda

. ‘il alutare

hiari in linea di principio, ma oltremodo d1§c111 dlatli;azionali
sono €A% . fayorevole al controllo delle banche multinaz -
In pratich L‘L t{i‘il e di fatto, i mercati dell’euro—dc?]la.tto- non ct e
2 m(.JlFO\ inde Oll : (S)v’ra,nit‘a monetaria nazionale & irrilevante 5; .
1'1q111d1tz; n:e ;tz 31 Sobiettiv.l nazionali indipendentemente presc
petsegu

materia di disoccupazione € inflazione.

Herperr G. GRUBEL
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