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Mi voglio congratulare con Tommaso Padoa-Schioppa. Ho poco da
aggiungere al suo intervento: solo poche osservazioni, che non vo-
gliono essere critiche bensi integrazioni,

In primo luogo, estste qualcosa di simile a un sistema finanziario
globale? vi sono operatori globali in campi quali i fondi pensione, le
compagnie di assicurazione, le banche, le borse, o non abbiamo anco-
ra qualcosa di simile all’economia mista in molti casi ancora limitata al
livello nazionale? in che modo funziona un sistema che consiste di
operatori genuinamente internazionali da un lato e dall’altro da ope-
ratori che, particolarmente nel campo delle banche ¢ delle assicura-
zioni, sono ancora legati o persino posseduti dai governi?

In che modo funziona la supervisione in questi casi? come fun-
ziona il processo di selezione? vi sono insufficienze e quali sono le
implicazioni per il nostro approccio alla vigilanza?

Certamente vi ¢ molto da dire a favore di un’autoriti di vigilan-
za integrata piuttosto che un sistema di agenzie di vigilanza separate
per ciascun mercato finanziario. E evidente a tutti che lattiviti banca-
ria si sta espandendo in varie direzioni: nel mercato dei titoli, nei fon-
di pensione, nel mercato assicurativo. Quindi, se I’attivitd bancaria &
al centro della vigilanza, la vigilanza perderd copertura, e le banche
perderanno affari. Per questo dobbiamo avere un sistema di vigilanza
integrato. Questo & stato capito in molti paesi e da molte istituzioni
che si interessano alla vigilanza. Ma io penso che, di nuovo, chi guida
il processo non sia I'Europa, bensi gli Stati Uniti. Se interpreto corret-
tamente il Congresso degli Stati Uniti, quel paese si sta muovendo in
questa direzione. Sarebbe saggio che I’Europa per lo meno osservasse
questo processo con attenzione e lo seguisse rapidamente invece di re-
stare indietro.

O Deutsche Bank Group, Frankfurt 2. M. (Germania).

Quaderno di Moneta e Credito, marzo 1998,



186 N, Walter

In secondo luogo, & ovvio che quanti sono interessati al successo
det tentativi di regolamentazione dovrebbero guardare agli obiettivi,
alle funzioni, e non concentrare sempre gli sforzi di vigilanza sulle
istituzioni. D’altro canto, perd, dobbiamo necessariamente guardare
alle istituzioni, perché & molto difficile alla fine avere un prestatore di
ultima istanza per una funzione: se qualcuno va in bancarotta, questo
& un’istituzione, non una funzione.

Sfortunatamente, non esiste un governo mondiale, e non ve n’e
nessuno dietro I’angolo, cosi dobbiamo convivere con le istituzioni
esistenti. Il problema é&: le istituzioni esistenti sono sufficienti per af-
frontare compiti cosi complicati? il Fondo Monetario Internazionale &
Pistituzione ideale per questo compito? L’origine del FMI non ¢ esat-
tamente c10 che abbiamo in mente quando pensiamo ai problemi che
devono essere affrontati dalle autorita di vigilanza. La Banca dei Rego-
lamenti Internazionali & appena entrata in campo e ha emanato una
serie di norme come ’adeguatezza del rapporto di capitalizzazione. Il
Gruppo dei Trenta & un gruppo interessato e coinvolto che negli ul-
timi temp1 ha certamente sostenuto il progresso in questo campo, Ii
FMI pud essere un’istituzione da valorizzare in questo campo; inoltre,
qualificati personaggi dell’accademia si sono interessati con successo
alla vigilanza. Vi & una varietd di fonti di saggezza, ma credo che al
momento |’unica superpotenza del mondo che indichera la tendenza
del processo di vigilanza siano gli Stati Uniti, o attraverso la loro legi-
slazione e le loro autorita di vigilanza o attraverso il loro ruolo nel
FMI o in altre istituzioni internazionali.

Cosi, per esempio, quando la Federal Reserve permette, per cal-
colare 1 rapportl di capitalizzazione, di compensare le posizioni con
la controparte” solo quando questa ha accettato un “accordo generale”
concordato con la Fed, cio indica che il mondo ¢ governato dagli Stati
Uniti. Il resto del mondo deve accettare i canoni fissati dall’egemone.

Vi ¢ la questione se I'emergente Banca Centrale Europea possa
essere una contendente della Fed. Sfortunatamente, o di fatto, la Ban-
ca Centrale Furopea non sara un’autorita di vigilanza. Questa funzio-
ne rimarra ancora a livello nazionale. Questo, almeno, & quanto previ-
sto dal Trattato di Maastricht. Probabilmente, tuttavia, I’Europa
emergerd come un giovane compagno degli Stau Uniti in numerosi
campi, non solo come valuta di riserva mondiale, ma anche come
agenzia di vigilanza. Probabilmente questo potrebbe essere un impor-
tante contributo al cambiamento delle regole del gioco dall’egemonia
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degli Stati Uniti a un sistema piti competitivo. Cosi come I’appari-
zione dell’industria degli airbus ha dato ai passeggeri aerei migliori,
I’ appar1z1one dell’euro pud portare a un sistema di vigilanza migliore
per 1 sistemi finanziari mondiali e cosi a un miglioramento del fun-
zionamento del sistema finanziario mondiale.

Considerando il ruolo e 'importanza del Giappone, soprattutto
in questo momento, sarebbe probabilmente meglio se potessimo esco-
gitare qualcosa di simile a un approccio G3 alla vigilanza. La questione
¢ se saremo in migliori condizioni di procedere dopo la creazione
dell’euro. Si pud discutere se sard il FMI o la BRI o qualche altra isti-
tuzione la soluzione piti adatta per tale accordo di vigilanza. In qual-
siasi caso tale istituzione deve essere qualcosa di pit di una sala di con-
ferenze rumorosa: deve avere una sua strattura, un ufficio permanen-
te, che definisca e sviluppi le regole e ne superv151on1 I'applicazione.

E piuttosto evidente che le autorith di V1g11anza devono conti-
nuare a occuparsi delle questioni dell’ammissione ai mercati, degli
standard che devono essere rispettati e dei rapporti di capitalizzazione,
Recentemente vi sono state raccomandazioni di correzione dei rap-
porti della BRI, perché quelli esistenti incentivavano la ricerca del ri-
schio invece di prevemrla E altrettanto chiaro che la trasparenza de-
ve svolgere un ruolo importantissimo, e voglio terminare ricordando
che I'interferenza dei governi nelle istituzioni finanziarie in molti pae-
si — incluso il mio o 1l Giappone, per esempio - ha naturalmente un
impatto importante sull’adeguatezza degli schemi internazionali di vi-
gilanza.

Sarebbe meglio se potessimo avere un mondo anglosassone dove
prevalgono gli interessi degli azionisti, e dove non vi & sistematica in-
terazione tra settore finanziario e settore industriale. Ma se abbjamo
tali interazioni, come nel sistema tedesco, e al tempo stesso un sistema
di controllo di tipo anglosassone, la vigilanza internazionale omoge-
nea probabilmente non funziona, e allora il prestatore di ultima istan-
za alla fine spesso dovra essere D'istituzione nazionale piuttosto che la
comunita internazionale.



