Vigilanza globale: un termine alla ricerca
di un contenuto

TOMMASO PADOA-SCHIOPPA

1. Introduzione

Quando la Banca Nazionale del Lavoro mi ha invitato a questa Con-
ferenza ero un “banchiere centrale” e probabilmente la vera ragione
dell’invito & stata il mio ruolo di Direttore del Comitato di Basilea per
la vigilanza bancaria. Da allora ho attraversato la linea di demarcazio-
ne tra banca centrale e vigilanza bancaria da un lato e la vigilanza sui
mercati e sulle attivitd finanziarie dall’altro lato, e la IOSCO (Interna-
tional Organization of Securities Commissions) & diventata I'arena
dove partecipo al gioco della cooperazione internazionale tra le agen-
zie di controllo.

Le mie osservazioni, oggi, non si baseranno su riflessioni di ca-
rattere teorico, ma piuttosto sull’esperienza pratica di mold aspetti
della vigilanza: nazionale e internazionale, sia nell’attivity bancaria sia
nel mercato dei titoli.

La distinzione tra le due sessioni di questa Conferenza & racchiu-
sa in due espressioni: “politica monetaria” nella prima sessione e
“vigilanza” nella seconda. 1l denominatore comune & la globalizzazio-
ne. E dal momento che il termine “stabilita” appare nel titolo di aper-
tura della Conferenza, ¢id che realmente rende different le due ses-
sioni ¢ I'angolo visuale rispetto al quale si guarda alla stabilitk: se
Iapproccio & in termini di politica monetaria, ¢id che interessa & la
stabilita dei prezzi e, pit in generale, la stabilitd MACTOECONomica; se si
parla di vigilanza, & la stabilitd delle istituzioni finanziarie e dei merca-
ti, cioé la stabilitd microeconomica,

0 Commissione Nazionale per le Societd e la Borsa, Roma.

Quaderno di Moneta e Credito, marzo 1998,




170 T, Padoa-Schioppa

Sappiamo che i livelli macto e 'micro interagis;or{o sxgmif;::tll;
vamente tra loro. Dallinizio degli anni Ottanta, quando ¢ scopp a2
crisi del debito dei paesi dell’Arr}er}ca L,atma, fino a non menocouas-
mese fa, quando i mercati finanziari dell’Estremo Orlenze sc:ir;o collas
sati, gli eventi hanno riPettlltamente mostrato .quatl; oChe g
I"nterdipendenza dei livelli micro e Macroeconomico. An Imle)mazio_
sta ragione il ruolo di sorveghaflza del Fond'o Monetario Ir ernazio-
nale sulle politiche e sulla s.it'uazm?ne economica det paesi Sil_ Enanzii_ri.
dagli aspetti macroeconomici-reali a que%h rmcroecon(?nnc azian.

11 titolo della mia relazione - “Vlg}la.r.lza glob-ale. un ter{'r\nne1
ricerca di un contenuto” - indica che il .llnguagglo sz're. pl(? ;z 2;:;-
non solo della realtd, ma anche del pensiero; e il desiderio di ta io
Sarcinelli era di avere una relazione che aiutasse a colmare 'que‘siz ™

tardo. La questione pud essere formulata nfalla seguente .rr}?mera.debba
sistema finanziario globale sembra ovvio chfa la_ vigilanza bba
anch’essa essere globale. Per un certo numero -d1 ?aglﬁm, tu;:t‘taavm,
non sappiamo che cosa realmente questo 31gn1f1cl-{1 nella pra 1;: -

Tenterd di affrontare la questione per gx:adL. In primo luogo, o
chiamerd brevemente i vari modi attraverso i quali la -fiflan%a is.rtl:j:oli
ventando globale; in secondo h'mgio, r1c‘01:dero }a necess(l:;:a, e 1f gcace 1;
di una risposta; in terzo luf)go indicherd 1 modi per rendere e
vigilanza in un mondo di finanza globale.

2. I diversi aspetti della globalizzazione

: . , - 1
Ovviamente, il sistema finanziario & globale perchez s1 estendt? a ttto
’ it fitta di transazioni transnazionali. Ma
globo con una rete sempre piu fitta di tran i wrioral, Ma
la dimensione geografica & solo un aspetto della finanza g i) ;\ ;:. Mo
meno importante & la dimensione funzionale. La natura globale cella
1 1 i ia le istituzioni sia i mercatL.
finanza, inoltre, interessa s1a le istituzion el e
1l significato di globalizzazione geografica ¢ chiaro ¢ ne !
ta di spiegazioni. La crescita esponenziale delle operazioni 1mterm:l !
nali & stata descritta troppe volte per richiedere ulteriori il usFramlond :
ey s
i i impli nazionale di
Non si deve dimenticare che essa implica la rr}obiht.a internazi nale
due componenti della bilancia dei pagamentt: capitali e servizi,
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combinazione di questi due elementi che ha generato un sistema fi-
nanziario geograficamente globale.

Le innovazioni tecnologiche nel campo delle comunicazioni e
del trattamento dei dati hanno reso impossibile per le autoriti e i go-
verni fermare Pinternazionalizzazione della finanza. 11 fatto che gh
strumenti e le transazioni finanziarie siano cresciute, a livello naziona-
le e internazionale, in modo molto pit rapido della produzione e degli
scambi si & risolto in un’internazionalizzazione dell’economia trainata
dalla finanza.

Per globalizzazione finzionale intendo il graduale attenuamento,
se non la cancellazione, di un’altra linea di demarcazione: quella tra gli
strumenti finanziari e i servizi di diverso tipo.

II progresso tecnologico e l'innovazione finanziaria hanno crea-
to prodotti che non possono essere classificati in nessuna delle forme
tradizionali di contratto. L’innovazione & aumentata in modo impres-
sionante, la personalizzazione del prodotto disegnato per soddisfare
determinati bisogni ha permesso la creazione di strumenti complessi,
ha reso possibile frazionare il rischio in componenti separate.

La globalizzazione ha anche modificato le caratteristiche dej
mercati e delle istituzioni finanziarie e ne ha modificato il ruolo,

I mercati sono diventati globali nell’ovvio senso che certi stru-
menti finanziari (cambi, titoli di stato e un certo numero di obbliga-
zioni e azioni delle imprese) sono scambiati tutto il glorno indipen-
dentemente dal luogo.

Vi sono, tuttavia, altri due sviluppi recenti non meno importan-
ti. In primo luogo, ¢ notevolmente aumentata, sul totale dei flussi fi-
nanziari, la proporzione delle attivita finanziarie scambiate sui mercati
rispetto agli scambi bilaterali personalizzati. Lo spostamento dai pre-
stiti alle obbligazioni stimolato dalla crisi del debito dei paesi
dell’America Latina, il processo per cui un portafoglio prestiti & tra-
sformato in titoli negoziabili, e la tecnica insignita del premio Nobel

i determinazione del prezzo delle opzioni hanno contribuito all’au-
mento impressionante di quella che potrebbe essere chiamata la
“commerciabilitd” della finanza.

In secondo luogo, & cambiata la nozione stessa di che cosa & un
mercato, in conseguenza dei cambiamenti della tecnologia, deli’orga-
nizzazione e persino delle idee economiche. Il mercato fuori borsa
(mercato terziario) ha superato i mercati organizzati, Il mercato globa-
le per eccellenza, quello dei cambi, non ha un’organizzazione formale,
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uno statuto legale, vincoli sut membri, obblighi di relazioni o control-
1i. Nello stesso tempo, sono stati privatizzati gli stessi mercatl orga-
nizzati, sempre pitt visti come imprese che producono servizi da gesti-
re come imprese ¢ persino da quotare in borsa, Sui mercati si fanno
concorrenza non solo i singoli giocatori, ma gli stessi mercatl $ono
giocatori che si fanno concorrenza tra loro.

Le istituzioni finanziarie sono diventate globali proprio in con-
seguenza degli sviluppi geografici e funzionali che ho appena descrit-
to. Esse possono operare in tutto il mondo e in tutti i differenti seg-
menti della finanza; il settore bancario, le borse ¢ le assicurazionl.

Sebbene le legislazioni nazionali limitino ancora la gamma delle
attivitd delle isttuzioni a un solo o a pochi segmenti del totale dei
prodotti e dei servizi finanziari, 1 gruppi finanziari internazionali -
composti di varie istituzioni che operano in differenti paesi - hanno
creato una situazione nella quale i limiti e i vincoli delle legislazioni
nazionali non funzionano pit. Da questo punto di vista, infatti, non
vi & una differenza significativa tra Merrill Lynch, Deutsche Bank, J.P.
Morgan o la Societd Bancaria Syizzera,

Le istituzioni finanziarie che sono globali in ogni aspetto, sia
geografico sia funzionale, sono molto poche. Tuttavia, esse dominano
i sistema della finanza internazionale e realizzano una notevole quota
delle transazioni totall.

Sarebbe un errore considerare questo gruppo di attori un mondo
a parte, separato dalla popolazione di banche, societa di negoziazione
dei titoli, investitori istituzionali e aziende industriali pitt piccole o
pitt locali. Tra gli attori globali, grandi e diversificati, e la pitt ampia

popolazione di istituzioni che possono essere considerate “settoriali”
(dal punto di vista geografico e/o funzionale) vi sono molti canali di
contagio in caso di crisi. Le istituzioni specializzate sono frequente-
mente la controparte delle transazioni degli attori globali. Esse possie-
dono il potere di collocamento su cui contano le istituzioni globali.
Queste ultime, in realta, gestiscono Ja maggior parte del sistema inter-
nazionale dei pagamenti attraverso banche corrispondenti. Insomma,
il fatto che vi siano solo poche istituzioni globali non significa che la
vigilanza globale sia solo una questione di controllo di pochi grand:

attort.

Ho riassunto i quattro aspetti del processo di globalizzazione
per indicare lo scenario rispetto al quale si & iniziato a usare il termine
“vigilanza globale”, persino prima che esso avesse un significato preci-
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so. q e . .
. PerI cercare il §1gn1flcato di questo termine, tuttavia, dobbiamo in
primo luogo considerare la natura e il ruolo della supervisione

3. La risposta: bisogni e vincoli

Storicamente, la struttura e 'organizzazione dei sistemi di vieilanza ri
ﬂettevano la configurazione del sistema finanziario sottostint 9;)“'
ciascuna de.lle tre componenti dell’industria - banche, borse e :s.sic::::
razioni - vi era un’agenzia di vigilanza, L’agenzia oI;erava esclusi
mente 2 livello nazionale: non vi era bisogno di contatti lari i
supervisori di differenti nazioni. e
Nel mf)ndo odierno un tale approccio alla vigilanza non riusci-
ro:ebbe a raggungere gli obiettivi per i quali & stata creata. A livello dei
singoli paesi, 'applicazione di differenti regole a differe;lti istituzi ’
che s_vol.gono lo stesso ruolo ha creato (come spesso ancora accad )Ocil' :
storsioni nellaf concorrenza, Il capitale si sposta naturalmente ve‘:‘so 1;
centri flove minore & il peso dei controlli; la tendenza & di investirlo in
attivita con r‘mchm e rendimento molto elevati, con il risultato che si
creano posizioni che sono molto esposte a improvviso collasso di fs'1
ducia. Istituzioni ben organizzate, che diversificano le loro attivitl:
geograficam.ente e funzionalmente, scelgono il sistema pit favorev 16l
dal punto di vista del controllo e delle norme, e possono persin o
della.re la propria organizzazione (come nel caso della BICJJCI) - mc')i
preciso obi'ettivo di evitare del tutto la vigilanza. .
Un sistema di vigilanza che non riuscisse a rispondere alle mol
§faccettatu1.“e della globalizzazione della finanza non solo non sare(lzl‘):e
in grado di perseguire I'interesse pubblico per il quale & stato creat y
ma %ggraverebbe anche Pinstabilitd e I'incertezza e genererebbe di o
sioni nell’allocazione del capitale. seer
[?alla meti degli anni Settanta, quando Iinstabiliti del siste
Elatxilcanol e cl1dqut’3110 finanziario sono riapparse nel mondo dopo laI;:}
v . ; .
rspos e ove sk 4 s o S
1ario globale. La velo-

Y ! I] M ! ] ] M 1 v b .
P S -
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Guardando agli eventi che hanno avuto ripercussioni interna-
zionali, si possono indicare alcune date: Herstatt 1974, Ambrosiano
1982, la crisi del debito dell’America Latina 1982, BCCI 1991, Barings
1995, Messico 1995. La cronologia delle risposte & riassunta nel-
I’Appendice.

Anche gli eventi nazionali hanno avuto influenza nel ridisegnare
il sistema della supervisione. La crescita dei mercati dei derivati a Chi-
cago e in tutto il mondo; la rivoluzione del mercato di Londra; la ri-
strutturazione delle Agenzie di vigilanza in Svezia, Giappone e Gran
Bretagna; la crescita dei mercati dell’Estremo Oriente; le crisi bancarie
negli Stati Uniti (S. e L.), Francia, Gran Bretagna, Scandinavia e Giap-
pone e I'ampia e quasi generalizzata deregolamentazione dei mercati
finanziari sono solo alcuni degli eventi che segnano P’evoluzione dei
sistemi finanziari e della loro vigilanza.

Prima di analizzare le caratteristiche fondamentali che la
“vigilanza globale”, ciod la risposta adeguata alla finanza globale, do-
vrebbe avere, & necessario sottolineare i vincoli che non permettono
di raggiungere la soluzione ottima. Tali vincoli sono contemporanea-
mente di natura politica e istituzionale e operano, in vari gradi, a livel-
lo sia nazionale sia internazionale.

A livello internazionale, il vincolo ovvio & il fatto che, mentre la
componente privata della finanza & libera di adottare un approccio to-
talmente internazionale, per la componente pubblica il fatto di rima-
nere nazionali & una scelta forzata. La legislazione, il sistema giudizia-
rio, la moneta che possono essere necessari in caso di crisi, cosl come
il meccanismo di controllo politico, sone, e probabilmente resteranno
per un futuro prevedibile, nazionali, non internazionali. Questa ela
ragione per la quale la cooperazione politica internazionale & sempre,
fino a un certo punto, un’intesa fragile.

A livello nazionale, il vincolo equivalente & che il sistema di vigi-
lanza, nella sua componente di norme e istituzioni, & definito dalla
legge ed & difficile cambiarlo senza un processo lento e incerto di ri-
forma legislativa.

Dal momento che lo scenario finanziario cambia pit rapidamen-
te dell’ordine istituzionale nazionale e internazionale, lo status quo
istituzionale deve essere considerato un doppio vincolo alla ricerca di
una risposta efficace.
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4. Tre principi

La risposta alla globalizzazione della finanza arriva inevitabilmente in
modo f_rammentario senza un piano predefinito, e spesso sotto la pres-
sione di avvenimenti finanziari ed emotivita politiche. Tuttavia si pud
tentare di trovare una strategia nascosta, implicita nelle misure adcita—
te nel tempo, una strategia che potrebbe dare una razionalith alle
azioni passate e costituire una guida per il futuro. Direi che tale strate-
gia pud esl‘;eref{;)rnslallat? nel modo seguente: per rispondere adegua-
tamente alle shde della finanza ¢lo ig

sempre pit: 7) favorevole al fnexl?caif; Iaiz§lg§§§§iadovrebbi'ess'er‘e
e ) . , per obiettivi
i11) strutturata internazionalmente, ’

Dire che la vigilanza deve essere favorevole al mercato significa
che deve operare, quanto pit possibile, con piuttosto che contro il
mercato. I?e‘ve essere ideata in modo tale da fornire stimoli positivi
non negativi, al comportamento dei partecipanti al mercato Devé
stimolare la produzione di anticorpi dando maggior peso al co;ltrollo
manageriale ch\e 001 2 Norme repressive,

o\ i . .
o crx o et 8 e et £ Ferano e auni f
st. : _ glt anni Trenta
df)po la crisi bancaria e finanziaria della Grande Depressione erano
piuttosto avversi al mercato; infatti per raggiungere la stabilith finan-
ziaria imponevano limiti alla concorrenza, controllo dei prezzi, spe-
c1ahzzaz1.one obbligatoria, proibizioni e ordini, P
Il ribaltamento di questo approceio & stato imposto da tre forze:
primo, I'onda di innovazioni finanziarie e di cambiamenti tecnologici
che hanno reso piti semplice evadere le norme; secondo, un camgia-
mento nel-clima intellettuale; e ultimo, ma non per ques’to meno im-
portante, 1l processo di internazionalizzazione che ha portato alla
concorrenza tra 1'sistemi di sorveglianza,

Vié un .hrmte al fatto di essere favorevole al mercato. La vigilan-
za nion pud diventare amica del mercato fino ad annullarsi. Non credo
Cl:le gli argomenti degli economisti classici favorevoli a un certo grado
di controllo e vigilanza sulle banche e sul sistema finanziario ab%iano
perso del tutto valore. La stabilith monetaria e finanziaria e la rote-
zione degli investitori sono beni pubblici che il mercato non prgduce
Spontaneamente. Questo significa che anche il sistema di vigilanza pid
favorevele al mercato comportera sempre un certo grado di coefci-
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zione. Non credo neppure che questo livello minimo di coercizione
possa essere prodotto dai privati. La riforma del sistema di sorveglian-
za inglese puo essere interpretato come un riequilibrio in favore del
controllo esterno rispetto all’autocontrollo.

Ma allora che cosa significa in realtd essere favorevole al mercato?

Risponderei nel modo seguente. In primo luogo, il supervisore
dovrebbe richiedere agli operatori I’osservanza di certi principi e il ri-
spetto di certi standard, ma dovrebbe lasciare a loro la scelta dei mezzi
e degli strumenti. In secondo luogo, la vigilanza deve essere ideata in
modo da poter erogare il bene pubblico rapidamente alla luce del sole,
in modo che sia possibile godere effettivamente dei benefici e che la
coercizione non sia percepita come troppo duratura nel tempo.

Nei fori della vigilanza internazionale, quali 1l Comitato di Basi-
lea e la IOSCO, un approccio favorevole al mercato & un imperativo
in tutti 1 processi di definizione delle norme. La ragione & che le nor-
me accettate a livello internazionale devono oltrepassare la diversita
dei sistemi nazionali di regolamentazione e permettere tecniche diffe-
renti di attuazione.

Il secondo principio ¢ che la vigilanza deve essere organizzata
“per obiettivi” piuttosto che per istituzioni o funzioni. L’approccio
tradizionale, ancora prevalente in molti paesi, si affidava ad agenzie di
vigilanza specializzate secondo il tipo di istituzione: un supervisore
per le banche, un altro per il mercato mobiliare e un altro per le assi-
curazioni. La dimensione funzionale e istituzionale della globalizza-
zione finanziaria ha reso questo approccio difficile da applicare e po-
tenzialmente dannoso. Infatti applicare differenti norme allo stesso ti-
po di attivita solo perché e realizzata da una banca, da un operatore
indipendente o da un assicuratore accresce 1 rischi di creare distor-
sioni.

Organizzare la vigilanza per funzione significa avere un insieme
differente di norme per ciascun tipo di attivitd, indipendentemente dal
tipo di istituzione che la sta realizzando. Per molti versi questo & un
metodo appropriato che, perd, diventa inadeguato quando lobiettivo
principale ¢ la stabilitd. L’insolvenza colpisce le istituzioni, non le
funzioni; le norme preposte alla stabiliti dovrebbero continuare ad
applicarsi alle istituzioni o ai gruppi finanziari.

Un sistema di vigilanza organizzato “per obiettivi” & quello in
cui vi sono due diversi insiemi di norme (e possibilmente due differen-

PO —
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1 agenzie di vigilanza) per i due obiettivi perseguiti da qualsiasi siste-
ma di vigilanza: la stabilita e lequita.

Stabilitd ed equitd sono entrambe necessarie per tutta la gamma
delle attivita finanziarie, istituzioni e servizi, sebbene la loro impor-
tanza relativa vari. Ciascuna risponde a un aspetto della sicurezza e
dell’efficienza della finanza; ciascuna affronta un potenziale fallimento
del meccanismo di mercato, e ciascuna con i suoi propri strumenti: ti-
picamente, obbligo di dotarsi di capitale da un lato, e di divulgare le
informazioni e di seguire una sana pratica degli affari dallaltro lato.

Nell’odierno mondo finanziario, il sistema di vigilanza guada-
gnerebbe in coerenza ed efficacia se tutte le norme volte alla stabilita
fossero emanate da una sols agenzia di vigilanza per tutti i tipi di isti-
tuzioni finanziarie, e tutte le regole volte alla trasparenza (regole di
condotta degli affari, obblighi di divulgazione e cosi via) fossero ema-
nate da un’unica agenzia.

E una questione ancora dibattuta se queste due agenzie debbano
coincidere (come in Svezia, Danimarca, Belgio e ora anche nel Regno
Unito) o essere distinte (come in Italia, Germania e Francia). Perso-
nalmente ho una certa preferenza per ’approccio delle due agenzie e
per attribuire alla banca centrale la vigilanza sulla stabilita. La ragione
per questa preferenza & che a volte la stabilitd ¢ la trasparenza possono
essere obiettivi conflittuali. Storicamente, il guardiano della stabilith
ha sempre considerato la divulgazione delle informazioni come po-
tenzialmente dannosa per il conseguimento del suo obiettivo. Dare ai
depositanti informazioni pitt dettagliate sulla situazione reale di una
banca non sempre & stato visto, dal supervisore, come fattore che con-
tribuisce alla stabilita. L’approccio tradizionale alla vigilanza bancaria
era di proreggere direttamente il depositante, non di informare in modo
che lut o lei potesse meglio proteggersi. Una banca in difficolta veniva
recuperata senza clamore prima che la rivelazione completa della si-
tuazione potesse ingenerare panico o assalti agli sportelh Tuttavia
non vale la pena di essere dogmatici circa la questlone di una o due
agenzie, e il renderla una norma costituzionale & un’idea eccentrica.

Il terzo principio & che la vigilanza globale dovrebbe essere
strutturata a livello internazionale. Non € necessario spiegare perché,
in un mondo di completa mobilita dei capitali e dei servizi finanziari,
dove le istituzioni e i mercati operano senza frontiere, la vigilanza do-
vrebbe operare allo stesso livello. Il problema & come raggiungere que-
sto obtettivo.
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Cio pud essere visto guardando ai due esempi di cooperazione
internazionale: la vigilanza bancaria e quella sui mercati dei titoli.
Senza dubbio, nella situazione attuale, la prima & riuscita a raggiunge-
re, in termini di definizione di norme, migliori risultati della seconda.
Questo non ¢ dovuto a una base legale o istituzionale pit forte. Al
contrario, la IOSCO - 1'organizzazione per i mercati dei titoli - ha
una base legale molto formale, mentre la vigilanza bancaria non ne ha
alcuna.

La differenza dipende da altri fattori, in primo luogo la leader-
ship. A livello bancario la cooperazione internazionale & retta dal Co-
mitato di Basilea, Comitato “che legalmente non esiste”, composto di
pochi paesi (il G-10), con non pil di 25 persone attorno al tavolo e
dove i paesi chiave sono impegnati in una cooperazione attiva. La dis-
seminazione delle decisioni oltre la cerchia del G-10 per molti anni &
avvenuta in modo spontaneo, grazie al riconoscimento delPintrinseca
qualita del lavoro svolto dal Comitato di Basilea e a un desiderio di
acquisire credibilitd. La IOSCO & un’organizzazione pill ampia, pit
democratica ma meno efficace, con 80 paesi membri, troppo grande
per sviluppare uno “spirito di club”, e dove la leadership & difficile da
stabilire. : '

Il secondo fattore & il ruclo del “centro” la segreteria e la presi-
denza. Nel sistema bancario a totalita del lavoro tecnico & svolto dalla
segreteria situata a Basilea e la presidenza del Comitato & retta dalla
stessa persona per periodi relativamente lunghi (11 anni nel caso di
Peter Cookel), che dedica la maggior parte del suo tempo all’incarico
e allo sviluppo di una reale strategia. La IOSCO ha un sistema di rota-
zione della presidenza e la maggior parte del lavoro tecnico delle
commissioni & fatto in istituti nazionali dei paesi di provenienza del
presidente di turno.

1] terzo fattore sono le risorse. La vigilanza bancaria gode del ge-
neroso appoggio di ricche banche centrali e della BRI, mentre la vigi-
lanza sui mercati finanziari lotta per racimolare pochi spiccioli.

Queste differenze nell’organizzazione sono critiche e sono col-
legate a ragioni funzionali che rendono la cooperazione nei mercati
finanziari piv difficile da raggiungere rispetto a quella nel settore ban-
cario. Quest’ultima pud essere identificata con molta piti precisione da
molti punti di vista. Ha un unico obiettivo, la stabilitd del sistema; si
indirizza a istituzioni ben definite, le banche; lascia poco spazio al-
Iautocontrollo. 1l mondo del controllo dei mercati finanziari & molto
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meno omogeneo ¢ i suoi confini meno definiti. L’industria & compo-
sta di molti differenti tipi di istituzioni (banche, operatori indipenden-
ti, banche di investimento, vari tipi di fondi). Il confine tra controllo e
autocontrollo varia da paese a paese. L'obiettivo, o gli obiettivi, affida-
ti all’agenzia di vigilanza variano anch’essi da paese a paese.

Cosl, quella che ho chiamato “la cooperazione strutturata” viene
raggiunta molto pit lentamente nel mio nuovo lavoro che nel prece-
dente, anche se & altrettanto, o forse pitl, necessaria.

5. Conclusioni

Un sistema di vigilanza progettato secondo le linee indicate dai tre
principi testé descritti riuscirebbe, a mio avviso, ad affrontare effica-
cemente molti dei problemi della globalizzazione. La difficoltd che si
incontra ¢ che ci si deve muovere verso la nuova configurazione par-
tendo da una configurazione iniziale molto differente ed essendo sog-
getti a vincoli legislativi e istituzionali molto difficili da rimuovere.

Cio che & necessario fare, in queste circostanze, & procedere con
cautela persino maggiore, determinati a non perdere alcuna opportu-
nita di fare passi in avanti, tentando di compensare la ristrettezza dello
spazio di manovra con analisi e visioni chiare. Un Convegno come
questo & un’opportunita benvenuta di fare il punto su entrambi gli
aspetti. '



180

'T. Padoa-Schioppa

APPENDICE

CRONOLOGIA DELLA COOPERAZIONE INTERNAZIONALE

1974

1975

1983

1938

1993

1995

1996

1997

NELLA SUPERVISIONE FINANZIARIA
Creazione del Comitato di Basilea sulla vigilanza bancaria.
Accordo di Basilea sulla vigilanza sulle banche internazionali.
Creazione dello IOSCO.

Accordo di Basilea sul requisiti di capitalizzazione.
Creazione dello TAIS.

Dichiarazione di Windsor sulla vigilanza sui mercati internazionali
dei futures.

Creazione di un Forum comune sulla vigilanza sulle conglomerate
finanziarie.

Comunicato di Halifax.
Dichiarazione di Boca Raton sulla cooperazione e vigilanza sui
cambi internazionali a termine e sui sistemi di compensazione.

Accordo di Basilea sul rischio di mercato, emendamento deli’Ac-
cordo di Basilea sul capitale.

Dichiarazione congiunta Basilea-TOSCO.

Principi fondamentali di Basilea,

Comunicato di Tokyo sui mercati secondari delle merci.




