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La seduta comincia alle 10. 

PRESIDENTE. L o r d i n e del g iorno 
reca l 'audizione del do t tor Lamfalussy, 
d i re t tore generale della Banca pe r i rego­
lament i in ternazional i . 

Desidero r ingraz ia re fervidamente e 
non r i tua lmen te il d i re t tore generale 
Lamfalussy, pe r la cortesia con la qua le 
ha voluto acce t ta re l ' invito di ques ta 
Commissione, dedicandoci pa r t e del suo 
t empo prezioso e sot toponendosi a qual ­
che disagio causa to da c i rcostanze a tmo­
sferiche. 

Il do t to r Lamfalussy ha consegnato 
al la Commissione u n testo in l ingua in­
glese, che è a disposizione di tu t t i i colle­
ghi, e che c o m u n q u e sa rà t r ado t to nel 
p iù breve t e m p o possibile. 

Il nos t ro ospi te i l lus t rerà tale testo ed 
in seguito i componen t i della Commis­
sione p o t r a n n o rivolgergli , come di con­
sueto, d o m a n d e . 

Dot tor Lamfalussy, nel r ingraz ia r la 
nuovamente , le do la paro la . 

ALEXANDER LAMFALUSSY, direttore ge­
nerale della Banca per i regolamenti inter­
nazionali. Onorevole pres idente , des idero 
innanz i tu t to r ingraz ia r la del la sua cortese 
int roduzione. 

Pr ima di iniziare la m ia relazione sul­
l ' internazional izzazione delle a t t iv i tà ban­
carie , vorrei , inol t re , r ingraz ia re la VI 
Commissione p e r m a n e n t e della Camera 
dei deputa t i del l ' invi to a d esporre le mie 
opinioni ai r appresen tan t i del Pa r l amen to 
di u n paese che h a svolto u n ruolo pio­
nieristico nella banca mode rna . Mi sento 

ad u n t e m p o onora to e in t imid i to da que­
s to invi to. 

Conoscete senz 'a l t ro l 'espressione in­
glese: po r t a r ca rbone a Newcast le , re­
gione mine ra r i a per eccellenza. Recan­
domi qui mi t rovo, in u n cer to senso, 
nel la stessa s i tuazione. Penso al la lunga 
t radiz ione banca r i a i ta l iana . Dopo tu t to , è 
il vostro paese che ha inventa to la banca , 
ed è nel vostro paese che operano le ban­
che con più lunga t radiz ione storica. 

Quale può essere il mio appor to , viste 
le c i rcostanze ? Mi sa rebbe difficile for­
nire lumi sui vostri p rob lemi o le vostre 
intenzioni poli t iche; tenterò , tu t tavia , di 
u t i l izzare i miei vantaggi relat ivi introdu­
cendo il d iba t t i to e r i spondendo alle vo­
s t re d o m a n d e in ord ine alle g rand i mu ta ­
zioni s t ru t tu ra l i del s i s tema banca r io a 
livello in ternazionale . Spe t te rà , poi , a voi 
t r a r r e da tali informazioni o anal is i delle 
conclusioni ut i l i ai fini della vostra rifles­
sione sulla s i tuazione i ta l iana . P r ima di 
iniziare la m ia esposizione pe rme t t e t emi , 
qu ind i , di precisare che non sono qui pe r 
pa r l a r e del s i s tema banca r io i ta l iano. 

Le innovazioni nel l ' a t t iv i tà banca r i a 
in ternaz ionale si sono genera lmente con­
cen t ra te , negli u l t imi ann i , nel m o n d o an­
glo-sassone, sop ra t t u t t o nei centr i finan­
ziari in ternazional i di New York e di 
Londra . 

Un recente s tudio e labora to da u n 
g ruppo di espert i p res ieduto da S.Y. 
Cross, della Riserva federale, e pubbl ica to 
dal la Banca per i regolamenti internazio­
nali , ha svolto un'analis i det tagl iata del 
fenomeno in questione (si veda, in propo­
sito: Banca per i regolamenti internazio­
nali , Recent Innovations in International 
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Banking, Basilea, apr i le 1986). Tali inno­
vazioni, relat ive agli s t rument i come alle 
s t ru t tu re bancar ie , cominc iano a diffon­
dersi in man ie ra general izzata e incidono 
sempre più sugli a t t egg iament i e i com­
por t amen t i della maggior pa r t e dei paesi 
svi luppat i . Sa rebbe sorprendente il con­
t rar io , poiché queste mutaz ion i sono, in 
gran pa r t e , emerse in relazione ai p ro­
blemi del l ' ins tabi l i tà dei tassi di c a m b i o 
e d ' interesse, nonché della scarsa l iqui­
di tà dei portafogli-prest i t i . Tornerò in se­
guito su quest i a rgoment i . 

Sebbene i p roblemi che h a n n o s t imo­
lato le innovazioni si s iano posti in tu t t i i 
paesi , mol to diversa è s ta ta la forza con 
cui h a n n o preso piede e si sono svilup­
pa t i , sop ra t tu t to in funzione del livello di 
regolamentaz ione del s is tema banca r io 
nei paesi in teressat i . 

In I tal ia , la presa di coscienza di tal i 
c ambiamen t i si riflette, ad esempio , nei 
lavori di ques ta Commiss ione. Malgrado 
ciò, l 'a t t ivi tà bancar ia i ta l iana , negli ul­
t imi anni , ha mos t r a to la tendenza ad 
esplicarsi al la periferia del s i s tema banca­
rio in ternazionale . 

Mi sia consent i to i l lus t rare ques to 
p u n t o sulla scorta di da t i s tat is t ici rac­
colti dal la Banca pe r i regolament i inter­
nazional i . Come r isul ta dal la Tabel la 1, 
che allego al mio in tervento , t ra la fine 
del 1973 e la fine del 1985, il to ta le degli 
averi esteri de tenut i in I ta l ia è r addop­
pia to , pa s sando da dollar i 24,6 mi l ia rd i a 
dollari 49,5 mi l ia rd i , men t r e l ' impor to to­
tale degli impegni esteri è passa to da 
dollari 25,7 mi l ia rd i a dol lar i 63,9 mi ­
l iardi . Questi due impor t i comprendono 
un r ap ido inc remento degli impieghi in 
lire: gli averi delle banche in lire sono 
cresciuti da dollari 0,8 mi l iard i a dollari 
2,7 mi l iard i e gli impegni da dollari 1,8 
mil iardi a dollari 6,4 mi l ia rd i . Alla fine 
del 1985, gli averi esteri delle banche 
ubica te in I ta l ia cost i tu ivano, tu t t av ia , 
meno del 2 pe r cen to dei credit i es terni 
delle banche di tu t t i i paesi della zona 
soggetta a d ichiaraz ione della BRI, men­
tre gli impegni esterni cor r i spondono al 2 
e mezzo per cento . 

Non mi sento, però , qualif icato pe r 
espr imere un 'opin ione sul fatto che le 

banche site in I ta l ia debbano ampl ia re le 
propr ie a t t iv i tà es terne, che tali opera­
zioni debbano con t inuare ad essere svolte, 
o meno , t r ami t e le succursal i e le filiali 
delle banche i ta l iane nei pr incipal i centri 
f inanziari in ternazional i e che le innova­
zioni f inanziarie internazional i debbano 
influire magg io rmen te sulle prassi banca­
rie nazional i . Mi propongo sempl icemente 
di anal izzare gli aspet t i in ternazional i di 
ques ta evoluzione del set tore bancar io , 
senza e samina re le specifiche implicazioni 
per l ' I talia. 

La mia relazione si ar t icolerà in tre 
pa r t i : nella p r ima , passerò b revemente in 
rassegna le varie t appe del processo di 
in ternazional izzazione delle a t t iv i tà ban­
carie , accennando ai pr incipal i fattori in 
gioco. Nella seconda, e saminerò i van­
taggi e gli inconvenienti che der ivano 
dal la compar sa di u n set tore bancar io in­
ternazionale sia pe r le banche stesse, sia 
pe r i responsabi l i della sorveglianza ban­
car ia , pe r le au to r i t à moneta r ie , sia, so­
p r a t t u t t o , pe r l 'economia nel suo com­
plesso. Nella terza pa r t e , da rò un q u a d r o 
s intet ico delle prospet t ive di evoluzione 
del s is tema bancar io in ternazionale . 

Tra t t e rò ora delle cara t te r i s t iche prin­
cipali del processo di internazional izza­
zione delle a t t iv i tà bancar ie . 

A pa r t i r e dal la fine degli ann i Set­
t an ta , l ' in ternazional izzazione delle a t t i ­
vi tà bancar ie - o, p iù in generale , la 
globalizzazione dei merca t i f inanziari -
ha p resen ta to t re diversi aspet t i : integra­
zione f inanziaria in ternazionale ; incre­
m e n t o delle innovazioni f inanziarie e fe­
nomeno di securitization (svolgimento di 
operazioni credit izie t r a m i t e emissioni di 
titoli). Questa evoluzione ha po r t a to con 
sé il supe ramen to di a lcune t radizional i 
linee di demarcaz ione , e prec isamente 
quel le: 

a) t r a le diverse categorie di att ivi 
sui merca t i nazional i e in ternazional i ; 

b) t r a le stesse ist i tuzioni finan­
ziarie; 

c) t ra l ' in termediazione sul merca to 
banca r io e quel la sui merca t i dei t i toli . 
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Abbiamo assis t i to, inol tre , a l la derego­
lamentaz ione di a lcuni merca t i in terna­
zionali e a l la l iberal izzazione dei movi­
ment i in ternazional i di capi ta l i , cosa che 
ha favorito lo s tabi l i rs i di u n m e r c a t o 
bancar io e f inanziario globale . A ques to 
pun to sa rà ut i le non concen t ra re la vo­
s t ra a t tenzione solo sugli avveniment i re­
centi , m a collocare quest i svi luppi den t ro 
una prospet t iva s tor ica. E s a m i n i a m o dun­
que le var ie fasi della c o m p a r s a del mer­
cato banca r io in ternaz ionale a pa r t i r e 
dal la fine degli ann i C inquan ta , ce rcando 
di enucleare i pr inc ipal i fattori di ques te 
t rasformazioni . 

La p r i m a t a p p a del l ' in ternazional izza­
zione del l 'a t t iv i tà banca r i a è cara t te r iz ­
za ta da un inc remento del l ' a t t iv i tà inter-
media t iva delle banche nel s i s tema finan­
ziario in ternazionale . Questo fenomeno 
inizia al la fine degli ann i C inquan ta con 
la creazione del m e r c a t o dell '« eurodol­
laro » e viene s t imola to , sul versante del­
l'offerta, dal la crescente accumulaz ione di 
dollari in m a n o a c i t tad in i non amer i ­
cani , dal la l imi tazione dei tassi di inte­
resse vigenti sui deposi t i negli S ta t i Unit i 
e dal la tendenza di soggetti res ident i in 
Europa or ienta le a collocare i loro averi 
in dollari fuori degli S ta t i Uni t i . 

Sul versante della d o m a n d a , il ricorso 
al dol laro fu s t imola to dal le restr izioni 
imposte nel 1957 a l l ' impiego internazio­
nale della s ter l ina da pa r t e delle banche 
inglesi; dal ristabilirsi, nel 1958, della 
convert ibi l i tà es te rna delle mone te euro­
pee; dal progressivo a l l en t amen to delle 
a l t re forme di control lo dei c a m b i in Eu­
ropa . 

In seguito, l ' in termediaz ione in terna­
zionale delle banche è s t a t a favorita da 
qua t t ro fattori pr inc ipa l i . 

Anzitut to, l ' is t i tuzione di control l i sui 
prest i t i es terni delle banche amer i cane 
nel 1965 po r tò al r ap ido molt ipl icars i 
delle filiali di banche amer i cane in centr i 
finanziari esteri e a l la c o m p a r s a di centr i 
bancar i off-shore. 

Secondar iamente , le banche h a n n o 
mos t ra to u n a crescente tendenza , da l la 
fine degli ann i Sessanta , ,ad ado t t a r e , in 

m a t e r i a di b i lancio e di profit t i , s t ra tegie 
e obiet t ivi p iù faci lmente realizzabil i sui 
merca t i in ternazional i . 

In terzo luogo, le due crisi petrolifere 
degli ann i Se t t an t a h a n n o provocato note­
voli squi l ibr i nelle b i lance dei pagamen t i 
il cui f inanziamento è s ta to ass icura to 
p r e m i n e n t e m e n t e a t t r averso il s i s tema 
banca r io , che h a svolto la funzione di 
co l legamento t ra i paesi eccedentar i del-
l 'OPEC - i qual i prefer ivano tenere u n a 
b u o n a pa r t e dei loro at t ivi sot to forma di 
deposi t i banca r i - e i paesi deficitari , 
impor ta to r i di petrol io , mol t i dei qual i 
non avevano accesso al me rca to finan­
ziar io . 

Infine, la s i tuazione congiun tura le de­
gli ann i Se t t an ta , ca ra t t e r i zza ta da u n a 
cresci ta modes ta , da u n a forte inflazione 
e dal l ' adozione nei paesi industr ia l izzat i 
delle pol i t iche mone ta r i e l iberist iche, in­
dusse le banche a d a t t u a r e pol i t iche 
espansionis t iche . 

In agg iun ta a quest i fattori , bisogna 
di re che l ' in termediaz ione banca r i a inter­
naz iona le è s t a t a favorita anche da al­
cune innovazioni nelle tecniche di conces­
sione dei pres t i t i in ternazional i , in par t i ­
colare con i s is temi di credi t i r innovabi l i 
con tassi di interesse var iabi l i , come pu re 
con i credi t i consort i l i . All 'inizio degli 
ann i O t t an ta , i n somma , i pres t i t i in terna­
zionali pe rcor revano p reva len temente le 
vie del s i s tema banca r io . Come si evince 
da l la Tabel la 2, anch 'essa a l legata , i pre­
st i t i consort i l i delle « eu robanche » nel 
1981 sono ar r iva t i a dol lar i 96,5 mi l ia rd i , 
rispetto a u n totale di dol lar i 141,5 mi­
l iardi di nuovi pres t i t i accesi sul merca to 
in te rnaz ionale del c redi to e dei capi ta l i . 

Una seconda fase nella internazional iz­
zazione del l ' a t t iv i tà banca r i a è rappresen­
t a t a da l la reazione delle banche alla 
p r i m a crisi acu ta dei merca t i internazio­
nal i , la crisi de l l ' i ndeb i tamento interna­
zionale del 1982. Le banche ebbero al lora 
a modificare sos tanz ia lmente le loro s tra­
tegie sot to t re aspe t t i : si impegna rono nel 
rafforzamento del loro bi lancio; d iedero 
svi luppo a l l ' a t t iv i tà fuori bi lancio, mi­
r a n d o a procurars i nuovi fonti di reddi to 
pe r l 'espansione del b i lancio stesso; in-
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fine, q u a n d o la deregulation lo pe rmet ­
teva, si o r ien tavano in misu ra crescente 
verso le operazioni sui t i toli . 

Gli sforzi delle banche per migl iorare 
la l iquidi tà del loro bi lancio consis te t tero 
essenzia lmente , per q u a n t o riguarda gli 
a t t ivi , nella acquisizione di notevoli quan­
t i tà di titoli in ternazional i negoziabil i , 
specia lmente di note a tasso var iabi le e, 
in u n a cer ta misura , nella concessione di 
nuovi credit i in ternazional i sot to forma di 
prest i t i suscett ibil i di t rasfer imento ad al­
t re is t i tuzioni . 

In ques to modo , le banche spe ravano 
di r is tabi l i re la l iquidi tà del loro portafo­
glio in ternazionale , in pa r t e notevole, di 
fatto congelato dal la crisi del l ' indebi ta­
men to in ternazionale . R iguardo al pas ­
sivo, le banche h a n n o a t t i n to a m p i a m e n t e 
sui merca t i obbl igazionar i in ternazional i , 
specia lmente med ian t e emissioni di no te 
a tasso var iabi le . Q u a n d o tali titoli ave­
vano forma di debi to subord ina to o per­
pe tuo , servivano a rafforzare a scopi p ru­
denziali i fondi p ropr i delle banche , men­
t re l 'emissione di certificati di deposi to o 
di obbligazioni a p iù lungo t e rmine per­
met teva alle banche di p rorogare le sca­
denze delle loro esigibil i tà in ternazional i . 

La s t ra tegia delle banche in m a t e r i a 
di bi lancio in quest i u l t imi ann i è dun­
que espressa in un consol idamento , p iut ­
tosto che in uno svi luppo di a t t iv i tà , met ­
tendo l 'accento p iù sulla qua l i t à e nego­
ziabil i tà degli at t ivi p iu t tos to che sul loro 
volume. 

Para l le lamente a ques ta evoluzione, le 
banche , pe r p rocurars i nuove fonti di cre­
di to, si sono dedica te in mi su ra crescente 
alle a t t iv i tà fuori b i lancio. 

Una delle ragioni che le h a n n o sp in te 
in ques to senso era l ' interesse a procu­
rarsi reddi t i senza dover pe r ques to 
a u m e n t a r e il capi ta le . C'è poi u n a ragione 
più generale: la securitization ha causa to 
u n a cer ta compar t imen taz ione del mer­
ca to , poiché i clienti di p r i m a ca tegor ia 
si sono rivolti d i r e t t amen te al set tore non 
bancar io , r iducendo, così, gli util i delle 
banche . 

Le operazioni fuori bi lancio h a n n o as­
sun to varie forme. Anzi tut to , le banche 

h a n n o crea to nuovi tipi di credi to: agevo­
lazioni r innovabi l i a prelievo fisso, con 
cui si appoggia l 'emissione di titoli inter­
nazional i a breve t e rmine da pa r t e della 
cl ientela stessa. 

In secondo luogo, le banche h a n n o 
opera to sia come uti l izzatori che come 
cont ropar t i nella messa a pun to di s tru­
ment i di coper tu ra di rischi, qual i gli 
swaps (scambi) di tassi d ' interesse e di 
valute , le opzioni e i cont ra t t i a t e rmine 
sui tassi di interesse. Se è vero che le 
banche h a n n o fatto r icorso a questi stru­
ment i di coper tu ra essenzialmente per 
procurars i dei reddi t i , la d o m a n d a è s ta ta 
s t imola ta p r inc ipa lmen te dal desiderio di 
sa lvaguardars i verso accentua t i sposta­
ment i di tassi d ' interesse e di tassi di 
c amb io come quelli che si e rano real­
men te verificati. 

Un a l t ro aspe t to della tendenza a ri­
s t ru t t u r a r e gli a t t ivi delle banche è rap­
p resen ta to dal la loro crescente diversifica­
zione a beneficio delle operazioni su ti­
toli; ques ta tendenza mi rava a sfruttare il 
set tore del l 'a t t iv i tà f inanziaria internazio­
nale che e ra ogget to di p iù rap ido svi­
luppo . La Tabel la 2 mos t r a come le ob­
bligazioni e le note internazional i (ad 
esclusione delle agevolazioni pe r l 'emis­
sione di effetti), che nel 1981 avevano 
r app resen ta to dollari 44 mi l iardi sui dol­
lari 141,5 mi l iard i del volume globale di 
nuovi prest i t i accesi sui merca t i del cre­
di to e dei capi ta l i , nel 1985 rappresen­
t ano dollari 162,8 mi l ia rd i su un totale di 
dollari 233,8 mi l ia rd i . 

Nello stesso per iodo, i prest i t i consor­
tili delle « eu robanche » si sono r idot t i da 
dollari 96,5 mi l iardi a dollari 21,6 mi­
l iardi . 

Queste due dis t in te fasi della interna­
zionalizzazione del l 'a t t iv i tà bancar ia si 
iscrivono ev iden temente in un processo 
generale di m u t a m e n t i che por ta infine 
al la creazione di u n merca to bancar io in­
ternazionale concorrenzia le , a m p i a m e n t e 
svincolato dai control l i mone ta r i e regola­
men ta r i e anche da intese t ra le banche 
stesse. 

Dato però che le grandi banche opera­
vano sia su ques to merca to internazionale 
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sempre più l ibero, in tegra to , compet i t ivo 
e innovativo, sia c o n t e m p o r a n e a m e n t e sui 
propr i merca t i nazional i , m e n o liberi , è 
na tu ra le che anche su quest i u l t imi si 
facesse sentire l 'esigenza di u n a maggiore 
l ibertà . Credo che ques to p r o b l e m a abb ia 
una par t icolare rilevanza nei lavori di 
questa Commiss ione, perciò esaminerò 
più in det tagl io i t re pr inc ipal i aspet t i 
della deregolamentaz ione del l ' a t t iv i tà in­
terna: e l iminazione delle restr izioni sui 
tipi t radizional i di operaz ione bancar ia ; 
autor izzazione delle banche a ut i l izzare i 
nuovi s t rumen t i f inanziari ; e l iminazione 
dei fattori che os tacolano l 'accesso delle 
banche alle operazioni sui t i tol i . 

Un aspe t to della deregolamentaz ione 
del l 'a t t ivi tà banca r i a t radiz ionale è s t a t a 
l 'e l iminazione o l ' a t tenuazione delle 
no rme sui tassi di interesse dei deposit i 
bancar i . Un a l t ro aspe t to di ques ta dere­
gulation è cost i tu i to dal la soppressione 
general izzata dei l imit i quan t i t a t iv i o 
delle diret t ive sui prest i t i banca r i . Ment re 
all ' inizio degli ann i Se t t an t a in quas i 
tu t t i i paesi europei il c redi to e ra sotto­
posto a l imitazioni quan t i t a t ive , nel 1985 
quest i mass imal i e dire t t ive e r ano s ta t i 
aboli t i o a t t enua t i quas i ovunque . 

Not i amo, tu t tavia , che al l ' inizio del 
1986 l ' I talia e i Paesi Bassi h a n n o nuova­
mente in t rodot to delle restr izioni a l l 'a t t i ­
vità banca r i a . 

Per q u a n t o r i gua rda l ' a l l a rgamento 
della g a m m a di s t rumen t i negoziabil i cui 
le banche possono ricorrere, le restr izioni 
sono s ta te mol to diverse da un paese al­
l 'al tro. Nel se t tore a breve t e rmine , i cer­
tificati di deposi to sono s ta t i creat i negli 
USA nel 1960. Parecchi a l t r i paesi ne 
hàtino au tor izza to l ' impiego al la fine de­
gli anni>*settanta e al l ' inizio degli ann i 
o t t an ta (i 'I talia nel 1982); m e n t r e Fran­
cia, Germapia e Paesi Bassi solo recente­
mente e l iminano le loro restr izioni in ma­
ter ia . 

All 'altra e s t remi tà del merca to , a lcuni 
paesi h a n n o consent i to alle banche l 'emis­
sione di s t rument i qual i le note a tasso 
variabi le . Questa autor izzazione in Ger­

m a n i a è s t a t a d a t a solo nel 1985 e nei 
Paesi Bassi nel 1986. 

La crescente par tec ipaz ione delle ban­
che alle operazioni sui ti toli è s t a t a spe­
c i a lmen te impor t an t e nei paesi che non 
d isponevano di banche universal i ed h a 
in teressa to p r inc ipa lmen te le operazioni 
su titoli p r iva t i . In a lcuni paesi , le ban­
che sono s ta te au tor izza te solo recente­
m e n t e a sv i luppare la loro a t t iv i tà nel 
c a m p o dei ti toli p r iva t i , e ancora solo in 
m a n i e r a ind i re t ta . Esse ope rano con l'in­
te rmediaz ione di filiali special izzate nel­
la collocazione dei t i toli , ovvero di so­
cie tà commiss ionar ie di operazioni in 
borsa di cui e r ano autor izza te a de tenere 
il cap i ta le (in u n p r i m o t e m p o solo in 
pa r t e , negli u l t imi t empi al 100 pe r cen­
to). 

Questo processo di deregolamentaz ione 
in te rna è s ta to ev iden temente influenzato 
da l la l iberal izzazione e dai meccanismi 
s e m p r e p iù sofisticati dei merca t i in terna­
zionali del c redi to e dei capi ta l i . Tut ta­
via, ques te t rasformazioni dei merca t i fi­
nanz ia r i in ternazional i compor t avano an­
che degli inconvenient i . 

Mi p ropongo ora di e samina re breve­
m e n t e le implicazioni - t an to posit ive che 
negat ive - che l ' in ternazional izzazione 
del l ' a t t iv i tà banca r i a ha pe r le banche 
stesse, pe r i responsabi l i della sorve­
gl ianza banca r i a e le au to r i t à moneta r ie , 
come anche per l 'economia nel suo com­
plesso. 

Consider iamo, sot to u n angolo visuale 
sia teorico che pra t ico , i Iati positivi del 
p a n o r a m a a t tua le dei merca t i in ternazio­
nal i di capi ta l i , cara t te r izza t i da a l ta 
compet i t iv i tà e cont inue innovazioni , ac­
can to a d alcuni p rob lemi cui h a n n o da to 
o po t rebbero da re luogo. 

Questo nuovo contes to dovrebbe teori­
c a m e n t e avere a l m e n o t re conseguenze 
posi t ive. Anzi tut to , u n a p iù a m p i a concor­
renza t ra in te rmedia r i f inanziari to rna a 
vantaggio del la cl ientela delle banche ; la 
concorrenza si t r aduce infatti in u n a 
maggiore var ie tà e qua l i t à dei servizi fi­
nanz ia r i messi a disposizione degli inve-
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sti tori e dei risparmiatori, come pu re in 
un abbas samen to dei costi della in te rme­
diazione f inanziaria. 

I l lus t rerò b revemente ques to aspe t to : 
in molt i paesi - ad esempio negli S ta t i 
Uniti , grazie ai fondi comuni di investi­
men to come s t rumen t i del merca to mone­
tar io - le aziende e le famiglie sono oggi 
in g rado di o t tenere su beni i n t e r amen te 
l iquidi u n a remuneraz ione che un t e m p o 
poteva ot tenersi solo immobi l i zzando dei 
fondi pe r lunghi per iodi . Un secondo 
esempio, in cui si evidenzia la capac i tà 
dei merca t i liberi di ada t t a r s i ai bisogni 
mutevoli della cl ientela, r igua rda l ' ampia 
g a m m a di formule e labora te in quest i 
anni dal le banche per pe rme t t e r e agli 
operator i economici di garant i rs i r i spe t to 
a moviment i dei tassi di interesse e di 
c ambio come quelli cui a b b i a m o assis t i to 
nel recente passa to . 

Questi svariat i meccanismi di prote­
zione non sono uti l i solo al la cl ientela 
delle banche , m a anche agli stessi inter­
mediar i f inanziari . Penso in par t ico la re 
alle opzioni e swaps di tassi d ' interesse e 
tassi di cambio . Tali servizi a t t u a n o u n a 
redis t r ibuzione dei r ischi nel s is tema eco­
nomico, trasferendoli dagli opera tor i che 
preferiscono la sicurezza a quelli che 
sono disposti magg io rmen te , a lmeno in 
linea teorica, ad assumere rischi supple­
menta r i sui tassi di c ambio o di inte­
resse. 

Come seconda conseguenza posi t iva, il 
nuovo contes to f inanziario dovrebbe mi­
gliorare l'efficienza dei merca t i f inanziari , 
e ciò da u n dupl ice p u n t o di vista . Anzi­
tu t to , la concorrenza accresce l'efficienza 
del merca to , nel senso tecnico in cui gli 
economist i u sano ques ta espressione; in 
al tr i t e rmin i , la concorrenza pe rme t t e un 
agg ius tamento i s t an taneo del prezzo degli 
at t ivi finanziari come reazione a nuove 
informazioni cui gli opera tor i abb iano ac­
cesso. Poi, e ques to è ancora più impor­
tan te , la concorrenza, c o m b i n a t a con la 
l iberal izzazione dei capi ta l i su scala in­
ternazionale , dovrebbe pe rme t t e re u n a 
migliore assegnazione delle r isorse sui 
merca t i dei capi ta l i nel processo r ispar­

mio- invest imento , nel senso di or ientar le 
verso i paesi e i settori economici in cui 
è p iù a l ta la remuneraz ione margina le 
del capi ta le , a m p l i a n d o le possibil i tà di 
inves t imento aper te ai r i sparmia tor i . 

Come terzo effetto benefico, la mag­
giore in te rd ipendenza dei mercat i nazio­
nali dei capi ta l i dovrebbe indurre i go­
verni a va lu ta re in ant ic ipo le possibili 
conseguenze es terne delle polit iche adot­
ta te . Nel caso di conseguenze sfavorevoli, 
esse possono ora essere percepi te più ra­
p i d a m e n t e di q u a n t o avvenisse in prece­
denza, q u a n d o i merca t i dei capital i 
e rano più compar t imen ta t i , i moviment i 
di fondi in ternazional i meno liberi e in 
generale le comunicazioni mondia l i e rano 
meno rap ide di oggi. 

Dopo ques ta i l lustrazione dei vantaggi , 
vorrei ora considerare l 'a l t ra faccia della 
medagl ia , cioè d o m a n d a r m i se l 'incre­
m e n t o della concorrenza e delle innova­
zioni non compor t i anche u n indeboli­
m e n t o del s i s tema finanziario internazio­
nale . Esso è a t t u a l m e n t e p iù fragile, al­
meno in potenza , rispetto a quando era 
m e n o l ibero e meno in tegra to ? La nost ra 
esperienza non ci pe rme t t e ancora - salvo 
che per u n a r i levante eccezione - di da re 
u n a r isposta ch ia ra a ques ta d o m a n d a . 

In p r i m o luogo, la maggior concor­
renza t ra le banche a u m e n t a i rischi e 
compor t a u n a r iduzione dei marg in i di 
in termediaz ione; inol tre , a causa del ca­
ra t t e re globale della a t tua le concorrenza 
e della cresci ta dei bi lanci delle banche , 
le eventual i perd i te r i schiano talvolta di 
a s sumere r i levant i proporz ioni . Nel l 'am­
bi to dei nuovi s t rumen t i f inanziari , la 
concorrenza può compor t a re rischi par t i ­
co la rmente elevati , poiché sono s t rument i 
che per definizione non h a n n o passa to la 
verifica di un lunga esperienza, sicché i 
rischi connessi possono non essere piena­
men te compres i . 

La storia si è già incar ica ta di darci , 
con la crisi di i ndeb i t amen to di alcuni 
S ta t i , scoppia ta nel 1982, un esempio 
p roban t e delle grandi tu rba t ive che pos­
sono verificarsi q u a n d o la concorrenza in­
ternazionale t r a le banche e il r icorso a 
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nuove tecniche di c redi to p o r t a n o gli isti­
tuti finanziari ad assumers i dei r ischi in­
debit i . 

Quella crisi di i ndeb i t amen to in pa r t e 
nacque senza dubb io dal le inadegua te po­
litiche condot te dai paesi debi tor i , e in 
pa r te dal r ia lzo senza precedent i dei tassi 
di interesse che quest i paesi dovet te ro ca­
r icare sui loro debi t i . Ma è a l t r e t t an to 
fuor di dubb io che le banche vi cont r ibui ­
rono con uno svi luppo eccessivo dei loro 
pres t i t i . Perché esse lo consent i rono ? Per­
ché le banche si facevano l 'un l 'a l t ra u n a 
feroce concorrenza pe r appropr i a r s i delle 
quote di ques to merca to ; inol t re perché si 
e r ano p r emun i t e con t ro i r ischi legati al 
tasso di interesse ado t t ando , a l la fine de­
gli anni Sessanta , la formula dei pres t i t i 
a tasso regolabi le . Esse pe rò non pensa­
rono - e se ne accorsero q u a n d o era già 
t roppo ta rd i - ai r ischi di c red i to cui 
andavano incontro , rischi che nel 1982 si 
r ivelarono effett ivamente t roppo al t i . 

In secondo luogo, la t r a spa renza dei 
bi lanci degli in te rmedia r i f inanziari - già 
t rad iz iona lmente l imi ta ta - è s t a t a ancor 
più d iminu i t a da a lcune recent i evolu­
zioni, p r inc ipa lmente dal fatto che un 
crescente vo lume di operazioni t r a t t a t e 
dalle banche non figura nel loro bi lancio . 
Il merca to p u ò d u n q u e incont ra re mol te 
difficoltà a far emergere con sufficiente 
ant ic ipo i s in tomi di p rob lemi la ten t i . 

Problemi la tent i che - e ques ta è la 
terza considerazione - , o l t re ad essere p iù 
difficilmente rilevabili, possono con mag­
gior facilità sfociare in t e r remot i finan­
ziari . In ques ta ipotesi , da to l ' a t tua le li­
vello di in tegrazione in te rnaz ionale delle 
banche , le scosse si possono r ipercuotere 
sul s i s tema banca r io nel suo ins ieme 
mol to p iù r a p i d a m e n t e di q u a n t o avve­
nisse p r ima , e ciò in par t ico la re ne l l ' am­
bi to de l l ' immenso m e r c a t o in te rnaz ionale 
dei deposit i i n t e rbancar i . Ciò sa rebbe av­
venuto per la crisi di i ndeb i t amen to del 
1982, se non ci fosse s t a to u n tempes t ivo 
intervento dei pr inc ipal i cent r i f inanziari 
mondia l i , in co l legamento con il Fondo 
mone ta r io in ternazionale , pe r r ip rendere 

le redini della s i tuazione, non senza l'as­
s is tenza - bisogna aggiungere - della co­
m u n i t à banca r i a in te rnaz iona le . 

In q u a r t o luogo, l ' incremento delle at­
t ivi tà in ternazional i di c redi to basa te su 
emissioni di titoli a scapi to de l l ' in terme­
diazione banca r i a p u ò far nascere nuovi 
p rob lemi , nel senso che può , in u n pe­
r iodo di difficoltà economiche , indebolire 
la capac i t à delle banche di assolvere al 
loro t radiz ionale ruolo di regolator i delle 
l iquid i tà t r a l 'economia reale e la banca 
cen t ra le . Ciò po t rebbe rendere p iù a r d u a 
la gest ione delle s i tuazioni di crisi che 
dovessero presentars i . 

Dal p u n t o di vista della poli t ica mone­
ta r ia , infine, le banche centra l i non 
h a n n o solo motivi di compiacers i del 
nuovo contes to f inanziario. Ci t rov iamo 
qui di fronte a u n dupl ice p rob lema: la 
l iberal izzazione dei mov imen t i di capi ta l i 
nel m o n d o p u ò compor t a r e , e si t r a t t a di 
vedere in qua le misura , u n a riduzione del 
marg ine di m a n o v r a delle banche centra l i 
nel la adozione di poli t iche mone ta r i e in­
d ipenden t i dal contes to es terno, e ciò spe­
c ia lmen te nei g rand i centr i f inanziari ; 
inol t re , nel m o m e n t o in cui scompare la 
l inea di demarcaz ione t r a r i spa rmio e 
m o n e t a - l ' in t roduzione genera l izzata di 
cont i corrent i r emune ra t i è indicat iva a 
ques to propos i to - d iventa p iù difficile 
r icorrere agli aggregat i quan t i t a t iv i mone­
tar i come obiet t ivi in te rmedi della poli­
t ica mone ta r i a . 

È possibile t r a r re u n a p r i m a conclu­
sione da ques to e same degli indubbi van­
taggi de l l ' a t tua le contes to f inanziario glo­
ba l izza to , messi a confronto con le ra­
gioni di preoccupazione , reali o solo po­
tenzial i , su cui mi sono permesso di a t t i ­
r a re la loro a t tenz ione ? Alcuni di quest i 
p rob lemi , ad esempio la maggior diffi­
col tà di conduzione della poli t ica moneta­
r ia , sono già di fronte a voi; forse a l t r i 
p rob lemi , t r a quell i da m e prospe t ta t i , 
nel la rea l tà non si p resen te ranno : solo il 
futuro ci d a r à u n a r i sposta . 

Vorrei concludere ques to a rgomen to 
con t re osservazioni . Anzi tut to , sono con­
vinto, pe r ragioni di cui d i rò t r a breve, 
che il m e r c a t o f inanziario globaliz-
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zato è des t ina to a d u r a r e a lungo, e che 
perciò i set tori f inanziari di tu t t i i paesi 
non m a n c h e r a n n o di p r ende r pa r t e a que­
sta a t t iv i tà . 

In secondo luogo, se è vero che il 
merca to global izzato p u ò generare nuovi 
problemi , non vedo ragione pe r r i tenere 
che debba essere u n a rea l tà ingoverna­
bile. 

Infine, e conseguentemente , il m e r c a t o 
globalizzato costr inge i governi e le ban­
che central i ad affrontare i p rob lemi che 
si pongono, impedendo loro, al t e m p o 
stesso, di ado t t a r e pol i t iche ispi ra te a 
concezioni di economia « chiusa » o co­
m u n q u e a concezioni p u r a m e n t e nazio­
nali; il merca to global izzato, d u n q u e , raf­
forza la necessi tà di u n a maggiore coope­
razione in ternazionale . La global izzazione 
dei merca t i f inanziari , i n somma , po r t a a d 
una cer ta globalizzazione anche delle po­
litiche mone ta r ie ed economiche . 

Vorrei ora t r a t t a r e u n a l t ro t ema , 
quello delle ul ter ior i prospet t ive di evolu­
zione nel s is tema banca r io e f inanziario 
in ternazionale . 

Come ho avu to m o d o di di re in prece­
denza, non vi è dubb io che negli u l t imi 
t rent ann i , e in m o d o speciale dal la fine 
degli anni Se t t an ta , il processo di inter­
nazionalizzazione del l 'a t t iv i tà banca r i a 
abbia fatto notevoli passi avan t i . All'ori­
gine di ques ta evoluzione, come ho già 
avuto m o d o di dire , vi sono fattori mol to 
complessi; si p u ò c o m u n q u e dire in gene­
rale che h a n n o tu t t i con t r ibu i to a far cre­
scere la compet i t iv i tà e l'efficienza del 
s is tema bancar io , r endendolo p iù a t t o a 
proteggersi dai t r a u m i provocat i dal l ' in­
stabi l i tà dei tassi di c a m b i o e da l le varia­
zioni dei t a s s f d i^ i i t e r s i tòe . Inol t re , la 
maggior l iber tà di m a n o v r a delle banche 
ha permesso loro di meglio adeguare i 
servizi alle esigenze della cl ientela, sia di 
quella t i to lare dei deposit i che di quel la 
t i tolare dei pres t i t i . Che cosa poss iamo 
aspet tarc i per il futuro ? 

La p r i m a osservazione che voglio fare 
è che si t r a t t a di u n processo difficil­
mente reversibi le . Mi si po t rebbe obiet­
tare che a lcuni inconvenient i del l ' in terna­
zionalizzazione banca r i a - par t icolar ­
mente quelli che toccano i responsabi l i 

della sorveglianza banca r i a e le autor i tà 
mone ta r i e - po t rebbero indur re a tornare 
ad u n a maggiore regolamentaz ione ammi ­
nis t ra t iva del l 'a t t iv i tà bancar ia , o comun­
que a cercare di in te r rompere il processo 
innovat ivo. Un 'a l t ra sp in ta po t rebbe indi­
r e t t a m e n t e venire dai problemi nat i sui 
merca t i di borsa : mi riferisco, in par t ico­
lare , ai casi di ut i l izzo abusivo di infor­
mazioni privi legiate negli USA e in Gran 
Bre tagna . Tu t to s o m m a t o , r i tengo che le 
au to r i t à interessate non r inunceranno fa­
c i lmente ai vantaggi di un s is tema banca­
rio l ibero, concorrenziale ed innovatore, 
t an to p iù che si t roverebbero in contras to 
con la generale tendenza al la liberalizza­
zione del merca to . Né è probabi le che 
possa aver successo un tenta t ivo di 
r e in t rodur re i control l i . L ' integrazione su 
scala mondia le del l 'a t t iv i tà bancar i a è or­
ma i t an to avanza ta che eventual i misure 
res t r i t t ive prese da uno o p iù paesi 
av rebbero come conseguenza un semplice 
t rasfer imento di a t t iv i tà verso i paesi che 
con t inuano a consent i re u n a maggiore li­
be r t à . In a l t r i t e rmin i , pe r modificare la 
s i tuazione sarebbe necessar ia q u a n t o 
meno una azione in ternazionale concer­
t a t a . Mi sembra che la passa ta esper ienza 
in ma te r i a di cooperazione in ternazionale 
por t i ad escludere l ' impiego di tale stra­
tegia. 

D 'a l t ronde , vi sono ragioni per rite­
nere che i processi di innovazione nell 'at­
t ivi tà banca r i a e di internazional izzazione 
po t rebbero ra l len ta re da sé, senza inter­
venti da p a r t e del potere poli t ico. Es­
sendo o rma i ben avvia to il processo di 
disinflazione, si fanno p iù ne t te anche le 
prospet t ive di u n a maggiore s tabi l i tà dei 
tassi di interesse e di u n a minore instabi­
l i tà dei tassi di cambio , sebbene su que­
s t ' u l t imo p u n t o io non sia mol to ot t imi­
sta . D iminuendo l ' incertezza, d iminui rà 
anche la d o m a n d a di s t rumen t i di coper­
t u r a dei r ischi . 

Per q u a n t o r igua rda i s is temi di secu-
ritizazion essi si sono svi luppat i - ol tre 
che per la possibi l i tà offerta dal le banche 
di de tenere s t rumen t i a p p a r e n t e m e n t e li­
quid i e negoziabil i , a differenza dei cre­
dit i - anche nel la prospe t t iva di rea­
l izzare delle p lusvalenze sui titoli emessi 
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dei tassi di interesse. Ora , ques to fattore 
non può d u r a r e indef in i tamente e del re­
sto in passa to i merca t i dei t i toli h a n n o 
f requentemente r i sent i to dei per iodi di 
r ialzo dei tassi di interesse. 

Se dunque , come pa re sia il caso, è da 
escludere u n a innovazione del processo di 
in ternazional izzazione del l ' a t t iv i tà banca­
r ia con mezzi ammin i s t r a t iv i , men t r e per­
siste - senza necessa r iamente raggiungere 
il livello reg is t ra to in t empi recent i - la 
d o m a n d a di s t r umen t i nuovi , qua l i la se­
curitization e i meccan i smi di cope r tu ra 
dei r ischi , cosa possono fare le banche e 
le au tor i t à di sorvegl ianza pe r rafforzare 
il s i s tema banca r io in ternazionale ? Mi li­
mi te rò qui a brevi enunciaz ioni . 

Per q u a n t o concerne le banche , il loro 
compi to pr inc ipale è di man tene re la red­
di t ivi tà ad u n livello che tenga nel do­
vuto conto i rischi che possono correre 
nel contes to p iù concorrenziale ed innova­
tivo in cui oggi si t rovano ad opera re . 
Messe di fronte al la concorrenza , do­
vranno evi tare di impegnars i eccessiva­
mente in operazioni a r ischio e di appl i ­
care tariffe t roppo basse , va lu t ando in­
vece a d e g u a t a m e n t e i rischi di l iquidi tà e 
di credi to connessi a mol t i dei nuovi 
s t rument i f inanziari . In secondo luogo, le 
banche devono ass icurars i che i processi 
decisionali e i controll i in terni funzionino 
in m o d o soddisfacente nel m o m e n t o in 
cui vengono a t t u a t e delle innovazioni o 
in tervengono delle modificazioni nella 
s t ru t tu ra e nella d imens ione di un ' im­
presa f inanziaria . Bisogna perciò che i 
responsabil i del la b a n c a acquis iscano u n a 
perfetta conoscenza dei nuovi s t rumen t i 
ado t ta t i . Inol t re , q u a n d o d iven tano con­
glomerazioni f inanziarie, devono esistere 
adeguat i controll i in terni pe r preveni re il 
sorgere di conflitti di interesse fra le di­
verse a t t iv i tà f inanziarie, qual i le opera­
zioni credit izie, la sot toscrizione ed il col­
locamento di titoli, la gest ione del por ta ­
foglio dei t i toli . In terzo luogo, gli inter­
mediar i finanziari debbono rendere più 
t rasparen t i i loro bi lanci , d i ch ia rando le 
loro a t t iv i tà e gli impegni f inanziari , 
s iano o meno iscrit t i in bi lancio . Infine, 
le banche dovrebbero cercare di unifor­
m a r e la g a m m a dei nuovi p rodot t i finan­

ziar i , in m o d o che la loro cl ientela e le 
pubb l i che a t t iv i tà s iano magg io rmen te in 
g r a d o di confrontare i servizi offerti dai 
var i in te rmedia r i f inanziari . 

Per q u a n t o riguarda i pubbl ic i poter i , 
e in par t ico la re i responsabi l i del la sorve­
gl ianza bancar ia , b isogna cu ra re che ven­
gano r i spe t ta t i due pr incìpi fondamenta l i : 
nessuna is t i tuzione, né in t u t t o né in 
p a r t e , deve sfuggire al control lo; i respon­
sabil i del la sorvegl ianza banca r i a non de­
vono t rovars i a d appl icare no rma t ive dif­
ferenti ad is t i tuzioni ugual i , e ciò sia al­
l ' in terno del medes imo paese che in paesi 
diversi . Osserviamo a ques to proposi to 
che già dal l ' inizio degli ann i Se t t an t a le 
a u t o r i t à di control lo cominc ia rono ad 
adegua re le loro poli t iche ed i loro me­
todi a l l ' in ternazional izzazione del l 'a t t iv i tà 
banca r i a . La cooperazione in ternazionale 
h a avu to come p u n t o di r i fer imento il 
comi t a to pe r le regole e le p rocedure del 
cont ro l lo banca r io del « g ruppo dei 
dieci », c rea to a l l ' in te rno della BRI nel 
1975. A ques to proposi to , è s ta to recente­
m e n t e compiu to un passo i m p o r t a n t e con 
l 'accordo concluso t r a le au to r i t à amer i ­
cane e b r i t ann iche sulle quote di fondi 
p rop r i delle banche . Confido che ques to 
accordo bi la tera le prefiguri dei progressi 
uni la te ra l i nella stessa direzione. 

Vi sono tre campi in cui le au to r i t à 
p repos te al la sorveglianza banca r i a do­
vrebbero , a mio pa re re , svolgere u n ruolo 
i m p o r t a n t e . Anzi tut to , è bene che si mir i 
a rafforzare i fondi p ropr i delle banche , 
in m o d o che esse s iano in g rado di far 
fronte a future difficoltà. Oggi, m a l g r a d o 
l ' integrazione crescente dei merca t i finan­
ziari in ternazional i , la capi ta l izzazione 
dei s is temi banca r i dei maggior i paesi in­
dust r ia l izza t i var ia sens ib i lmente . Una 
cer ta convergenza in ternazionale nel 
senso di u n a rilevazione delle n o r m e sui 
fondi propr i cost i tuisce d u n q u e un obiet­
t ivo indispensabi le . In secondo luogo, oc­
corre migl iorare r a p i d a m e n t e la t raspa­
renza macroeconomica del merca to . Men­
t re in passa to bas tava seguire l 'evoluzione 
nel set tore banca r io in ternazionale , le re­
cent i innovazioni h a n n o p o r t a t o a d a t te­
n u a r e la dis t inzione t r a le banche e le 
a l t re is t i tuzioni f inanziarie, p rovocando 
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l ' ampl i amen to delle a t t iv i tà fuori bi lan­
cio. Le s ta t is t iche fornite dai bi lanci delle 
banche devono conseguentemente essere 
comple ta te con da t i provenient i da a l t re 
fonti, fonti che ta lora sono accessibili solo 
ad al t r i organi di sorvegl ianza. In terzo 
luogo, è compi to dei pubbl ic i poter i 
or ientare l 'evoluzione del processo di libe­
ral izzazione, ce rcando di da re al la dere­
golamentaz ione u n ritmo tale da lasciare 
sufficienti periodi di a d a t t a m e n t o al le 
ist i tuzioni interessate , ev i tando che si 
creino si tuazioni in cui le is t i tuzioni 
stesse si t rovino esposte a u n a crescente 
concorrenza senza essere in g rado di farvi 
fronte. 

Vorrei concludere con un ' u l t ima osser­
vazione. In conseguenza del recente svi­
luppo del l 'a t t iv i tà banca r i a internazio­
nale , i s is temi bancar i nazionali h a n n o 
fatto fatica a r imane re al di fuori delle 
tendenze innovat ive; ques to è s ta to il 
caso anche del l ' I tal ia , in cui si levano 
sempre più insistenti gli appell i al la dere­
golamentaz ione . Il fatto di non essere al­
l ' avanguard ia dei c a m b i a m e n t i presenta 
pu re i suoi vantaggi , anz i tu t to la possibi­
l i tà di t r a r r e profit to dal l 'esper ienza al­
t ru i . È p ropr io ques ta esigenza che ho 
cerca to di s intet izzare nella mia esposi­
zione che spero possa to rnare ut i le alla 
Commissione nel q u a d r o dei suoi lavori. 

T A B E L L E A L L E G A T E 

A L L A R E L A Z I O N E I N T R O D U T T I V A D E L D O T T O R A . L A M F A L U S S Y 

TABELLA 1. 

A T T I V I T À S U E S T E R O D E L L E B A N C H E I N I T A L I A 

(in miliardi di dollari USA) 

a tutto a tutto a tutto a tutto a tutto a tutto a tutto a tutto alla metà 
il 1973 il 1975 il 1980 il 1981 il 1982 il 1983 il 1984 il 1985 del 1986 

Averi 

in va lu ta 24,6 15,4 30,7 36,3 34,5 35,3 37,5 49,5 45,2 

in lire 0,8 0,4 1,0 0,7 1,3 0,8 1,6 2,7 4,2 

Impegni 

in va lu ta 25,7 16,6 46,5 49,0 43,5 45,6 52,6 63,9 65,8 

in lire 1,8 1.6 2,9 2,2 2,5 2,3 2,2 6,4 6,9 
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TABELLA 2. 

I M E R C A T I I N T E R N A Z I O N A L I D E L C R E D I T O E D E I C A P I T A L I 

(in miliardi di dollari USA) 

1981 1982 1983 1984 1985 

Obbligazioni e note in ternazional i .... 44,0 71,7 72,1 108,1 162,8 

di cui : 

note a tasso var iabi le 7,8 12,6 15,3 34,1 55,4 

obbligazioni convert ibi l i 4,1 2,7 6,8 8,5 7,3 

Presti t i consort i l i eu robanche (1) 96,5 100,5 51,8 36,6 21,6 

di cui : 

prest i t i finalizzati (2) — 11,2 13,7 6,5 2,4 

Operazioni di emissione di effetti (3) .. 1,0 2,3 3,3 18,9 49,4 

Totale. . . 141,5 174,5 127,2 163,6 233,8 

1) Ad eccezione delle aperture di crediti legate a riacquisti di aziende negli Stati Uniti. 
2) Capitali concessi nel quadro di operazioni globali di rifinanziamento. 
3) Ivi comprese le operazioni rinnovabili a prelievo fisso, quelle a componenti multiple (se compor­

tano una opzione di emissione di effetti) e altre emissioni di euronote. 
Fonte: Banca dei Regolamenti Internazionali, Innovations récentes dans l'activité bancarie internationale 

(Basilea, aprile 1986). 

PRESIDENTE. Ringrazio il do t to r 
Lamfalussy pe r l ' ampia e lucida esposi­
zione, che cost i tu i rà un prezioso contr i ­
bu to al successo del l ' indagine conoscit iva 
che la Commissione finanze e tesoro della 
Camera ha de l ibera to di i n t r ap rendere in 
ordine al l 'evoluzione del s i s tema del l 'ordi­
n a m e n t o banca r io e f inanziario. 

Pass iamo ora alle consuete d o m a n d e . 

GUSTAVO MINERVINI. Signor presi­
den te , innanz i tu t to mi associo a lei nel 
r ingraz ia re v ivamente il do t to r Lamfa­
lussy pe r il prezioso con t r ibu to di idee e 
di riflessioni, di suggest ione e di fantasia 
che h a voluto da re ai nostr i lavori . 

Vorrei rivolgere al do t to r Lamfalussy 
t re d o m a n d e , u n a delle qual i p iù d i re t ta­
m e n t e si ricollega al la conclusione che or 
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ora è s ta ta esposta . Dot tor Lamfalussy, 
vorrei un suo giudizio più approfondi to 
sul s is tema normat ivo previs to dal l 'ordi­
n a m e n t o i ta l iano in ma te r i a bancar i a in 
relazione ai m u t a m e n t i dei fenomeni ban­
cari in generale , che così luc idamente lei 
ci ha e lencato nella sua iniziale periodiz-
zazione. 

Ho anche apprezza to l 'abil i tà dialet­
t ica del do t to r Lamfalussy a l lo rquando , 
pa r l ando del nos t ro o rd inamen to , h a 
avuto m o d o di dire che esso, conservando 
una p ropr ia re la t iva impermeab i l i t à al 
m u t a m e n t o , si avvantaggerà dell 'espe­
rienza di a l t r i . Accanto a tale vantaggio , 
vi s a ranno degli svantaggi : anche se, na­
tu ra lmen te , chi viene pe r u l t imo - se è 
capace - si avvantaggia del l 'esper ienza 
a l t ru i . Rit iene forse, il do t to r Lamfalussy, 
che ques to beneficio del godere delle 
esperienze a l t ru i soverchi ogni a l t ro bene­
ficio che po t rebbe der ivare dal seguire 
più d i r e t t amen te il m u t a m e n t o reale dei 
fenomeni ? 

La seconda d o m a n d a è di ca ra t t e re 
più generale . Il nos t ro o r d i n a m e n t o - m a 
io suppongo sia u n a cara t te r i s t ica della 
gran par te degli o rd inamen t i - h a la par­
t icolar i tà di prevedere una no rma t iva p iù 
s t r ingente in ma te r i a bancar i a e m e n o 
pun tua le in quel la f inanziaria. Il nos t ro 
o rd inamen to bancar io è r igoroso, è basa to 
su uno « s t a m p o » dirigist ico, in cui lo 
spazio per la concorrenza è r idot to al 
min imo , anche se di recente vi è s t a t a 
qualche ape r tu r a della Banca d ' I ta l ia . Il 
s is tema finanziario non banca r io è invece 
regolato da u n a discipl ina « m i n i m a », 
pa r t i co la rmente sot to il profilo di un pos­
sibile esercizio di poter i da pa r t e di 
un ' au to r i t à pubbl ica cent ra le . 

Il do t tor Lamfalussy r i t iene che sia 
apprezzabi le u n s is tema che si muove su 
linee divergent i , pe r cui i due sottosi­
s temi - quel lo banca r io e quel lo finanzia­
r io non bancar io — si vengono a t rovare 
su sponde del t u t t o opposte ? O r i t iene , 
invece, che si debba mi r a r e - sia p u r e 
nel t empo , come egli h a avu to m o d o di 
di re , pa r l ando di m u t a m e n t i equi l ib ra t i , e 
su ciò concordo — ad u n avv ic inamento ? 
E quale può essere il p u n t o di incont ro ? 

Anche su ques to a rgomen to ho po tu to ap­
prezzare la finezza diale t t ica del dot tor 
Lamfalussy, il quale ci ha de t to che il 
so t tos is tema finanziario deve essere assog­
ge t ta to anch 'esso ad u n a sorveglianza, m a 
ad u n a sorveglianza diversa. Anche su 
ques to p u n t o gradirei dunque u n a preci­
sazione. 

Gius tamente , il do t tor Lamfalussy -
gliene d o b b i a m o essere tu t t i grat i - ha 
accen tua to il profilo della securitization 
dei prest i t i d i re t t i . Egli, inol tre , ha posto 
in luce come ques to p u n t o ponga pro­
b lemi sot to il profilo della concorrenza. A 
ques to pun to , infatti , gli imprendi tor i , 
che non h a n n o n a t u r a f inanziaria, e non 
sono neppure in te rmediar i , in rea l tà si 
pongono in concorrenza con gli in terme­
diar i finanziari bancar i e non bancar i . 

Mi p iacerebbe conoscere se ques ta li­
nea di interferenza r i spet to ai due tipi di 
fenomeno debba t rovare - secondo il dot­
tor Lamfalussy - u n a p ropr ia disciplina 
e, se sì, qua le . 

Questo aspe t to p u ò essere impor t an t e 
ai fini del nos t ro lavoro anche nel senso 
di s tabi l i re qua le debba essere il confine 
« es terno » della nos t ra indagine, cioè se 
essa si debba es tendere anche a ques to 
t ipo di fenomeni. 

ALEXANDER LAMFALUSSY, direttore gè-
nerale della Banca per i regolamenti inter­
nazionali. Preferisco r i spondere subi to per 
non d iment ica re il nocciolo della que­
st ione. Ho premesso che voglio evi tare di 
espr imere opinioni sul p a n o r a m a banca­
r io i ta l iano. Non p rend ia te ciò per t imi­
dezza, il fatto è che nei nostr i paesi vi 
sono si tuazioni ist i tuzionali mol to diversi­
ficate. En t r a r e in una discussione sui pro­
b lemi i tal iani non sarebbe serio da pa r t e 
mia . Cercherò d u n q u e di r i spondere alle 
vostre d o m a n d e su u n p iano più generale . 

La p r i m a d o m a n d a r iguarda il prò e il 
contra della s i tuazione di un paese che 
a r r iva in r i t a rdo ai c amb iamen t i s t ru t tu­
ral i e ai processi innovat ivi . Una do­
m a n d a così esplici ta mer i t a u n a r isposta 
a l t r e t t an to esplici ta . Ho l ' impressione che 
s ta re in seconda posizione compor t i più 
vantaggi che inconvenient i . Vi voglio dare 
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una .spiegazione t r aendo esempio dal la 
real tà s torica. Vi sono a lcuni paesi i cui 
successi economici , a livello di economia 
reale, sono invidiat i da tu t t i : il Giappone , 
la Germania federale, la Svizzera. I risul­
tat i o t tenut i da quest i paesi , che li si 
misuri in t e rmin i di cresci ta , di tenore di 
vita, di bassa inflazione o di sol idi tà 
della bi lancia dei p a g a m e n t i , sono co­
m u n q u e notevoli nel l ' economia mond ia l e 
reale. Ora, è u n fatto che quest i t re paesi 
sono s tat i interessat i m e n o degli a l t r i dai 
fenomeni finanziari di cui a b b i a m o par­
lato. Sono n a t u r a l m e n t e paesi che h a n n o 
un merca to f inanziario a t t ivo e consi­
s tente , m a non si può dire che s iano al­
l ' avanguardia in ma te r i a di innovazione 
finanziaria, tu t t ' a l t ro . Ora, non s e m b r a 
che i paesi anzidet t i abb i ano sofferto di 
ciò. Le analogie non d imos t r ano nul la , è 
vero, mi l imi to c o m u n q u e a osservare che 
vi sono paesi che possono van ta re invi­
diabili successi economici , p u r avendo un 
merca to finanziario non pa r t i co l a rmen te 
innovativo. Questa è la mia p r i m a consi­
derazione. 

Le a l t re due d o m a n d e mi s e m b r a n o 
collegate, nel senso che la p r i m a r igua rda 
i diversi regimi di sorveglianza ado t t a t i 
per le banche , da u n lato, e per le a l t re 
ist i tuzioni f inanziarie, da l l ' a l t ro , m e n t r e 
la seconda r igua rda il p rob lema della sor­
veglianza ne l l ' in termediaz ione , da u n a 
par te , e sui merca t i f inanziari d i re t t i , dal­
l 'al tra. Risponderò così: nel la mi su ra in 
cui le dist inzioni t ra is t i tuzioni f inanziare 
res tano mol to ne t te , pe r cui , a d esempio , 
« banca » indica u n a cosa e « is t i tuzione 
finanziaria non banca r i a » indica u n ' a l t r a 
cosa; nella mi su ra in cui si p u ò dire -
come si poteva dire fino a qua lche a n n o 
fa - che la banca si d is t ingue da al t r i 
in te rmediar i f inanziari pe r il fatto che il 
suo passivo è essenzia lmente mone ta r io ; 
finché queste dis t inzioni r i m a n g o n o pre­
cise, una più s t re t t a sorvegl ianza sul si­
s tema bancar io si giustifica pe r il fatto 
che si t r a t t a di is t i tuzioni mone ta r i e . Una 
isti tuzione mone ta r i a pone p rob lemi 
mol to diversi da quell i che può por re u n a 
isti tuzione f inanziaria di a l t ro t ipo . Ma 

da l m o m e n t o in cui ques ta dis t inzione 
viene meno , r i tengo che la sorveglianza 
d e b b a essere eserc i ta ta con par i r igore. 
Lo stesso pr inc ip io vale nel la dis t inzione 
t r a l ' in termediazione e il p res t i to d i re t to : 
da l m o m e n t o in cui , su l l 'onda della secu-
ritization, i merca t i f inanziari d i re t t i co­
minc i ano a confondersi con l ' in termedia­
zione, la sorveglianza su quest i merca t i 
d iventa a l t r e t t an to i m p o r t a n t e di quel la 
sugli in te rmedia r i f inanziari . 

ANTONIO BELLOCCHIO. Signor presi­
den te consenta di associarmi in m o d o 
n o n formale al r i ng raz i amen to r ivolto al 
do t to r Lamfalussy pe r la sua ch ia ra espo­
sizione. 

Desidero pa r t i r e da u n giudizio che il 
do t to r Lamfalussy ha da to . Egli h a giu­
s t a m e n t e sos tenuto che, ne l l ' a t tua le fase, 
si reg is t rano r i tmi senza precedent i del 
processo di in ternazional izzazione dei si­
s temi banca r i . Secondo lei, è p iù ut i le 
consent i re un 'espans ione incondiz ionata 
delle s t ru t tu re e del l 'a t t iv i tà delle banche 
- r e n d e n d o mass imi i benefici immedia t i 
che l ' in tegrazione f inanziar ia p roduce - , 
o p p u r e r i t iene di pr ivi legiare la s tabi l i tà , 
i m p o n e n d o vincoli « prudenzia l i » ? Inol­
t re , e ques ta seconda d o m a n d a è colle­
ga t a al la p r i m a , ind ipenden temen te dal la 
l inea che l 'azione di vigi lanza ado t te rà , 
non r i t iene che si possano de t e rmina re 
condizioni di d i spar i tà concorrenziale se 
non si a s s u m e r a n n o misure nei confronti 
degli opera tor i , su cui h a n n o competenza 
le au to r i t à di vigi lanza ? 

Ancora: sia in sede di cooperazione, 
presso la Banca pe r i regolament i inter­
nazional i , sia in sede di coo rd inamen to 
no rma t ivo , presso la Commiss ione della 
CEE, è s t a to affrontato il p r o b l e m a della 
compene t raz ione t ra i s is temi banca r i na­
zionali - conseguente a l l ' ape r tu ra degli 
s tab i l iment i esteri - con la redazione del 
cos iddet to nuovo concorda to . Le do­
m a n d o : qual i p rob lemi si pongono p e r il 
s i s t ema banca r io i ta l iano in considera­
zione del fatto che esso ha visto l ' insedia­
m e n t o di banche nazional i a l l 'es tero e 
non viceversa, come è accadu to negli a l t r i 
paesi del la Comuni t à ? 
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Un a l t ro quesi to : non r i t iene che pe r 
real izzare efficaci forme di vigi lanza in­
ternazionale debba essere d ive rsamente 
affrontato il pr inc ip io del segreto banca­
rio ? Al di là delle no rme contenute nella 
legge di r ecep imento della d i re t t iva CEE 
(la quale consente non solo scambi di 
informazioni con le a l t re au tor i tà , m a 
prevede anche la possibi l i tà di visite 
ispett ive reciproche), pe r q u a n t o r i gua rda 
la legislazione i ta l iana , non r epu ta neces­
sar io r ivedere to ta lmente l 'ar t icolo 10 
della nos t ra legge banca r i a ? Non pensa 
che esista un cont ras to , o, direi , un r a p ­
por to dialet t ico, t ra le au to r i t à di vigi­
lanza nazional i e quelle della Comuni tà 
là dove le p r ime tendono ad a t t r i bu i r e 
pr ior i tà al la s tabi l i tà , men t r e le seconde 
si prefiggono come obiet t ivo pr inc ipa le 
l ' integrazione, pr iv i legiando la concor­
renza ? A pa re re del do t to r Lamfalussy, 
come si pensa di supera re ta le r a p p o r t o 
dialet t ico ? 

La successiva d o m a n d a r igua rda la 
t rasparenza . Il do t to r Lamfalussy si è ri­
ferito, g ius tamente , al la t r a sparenza dei 
bi lanci , ed io sono d 'accordo. Ri tengo, 
però , che ol t re a ques ta esista anche un 
dovere di t r a spa renza nel r appo r to t r a le 
banche ed i c i t tad in i , che di queste si 
servono. Lei, do t tor Lamfalussy, nella di­
sciplina di tale r appor to , è per u n tasso 
omnicomprens ivo delle operazioni (ed in 
ques to senso vorrei sapere se, a livello 
comuni ta r io , sono s tat i da t i sugger imen­
ti), oppure privilegia u n a l inea di ten­
denza che discipl ina il r a p p o r t o pe r tassi 
diversi ? 

Ul t ime due d o m a n d e : sul p iano inter­
nazionale , è vero che le banche i ta l iane 
risultano penal izza te , in p r i m o luogo, dai 
vincoli va lu ta r i d 'ordine legislativo in­
te rno e in secondo luogo, dal le l imita­
zioni di opera t iv i tà der ivant i dal la scarsa 
esperienza nelle nuove tecniche finanzia­
rie in ternazional i (che si t r aduce in un 
insufficiente standing in ternazionale) , cui 
si aggiunge la frequente s i tuazione di in­
sufficiente pa t r imonia l izzaz ione delle ban­
che i ta l iane r i spe t to agli standards inter­
nazional i ? 

Infine, ritiene che la nuova disciplina 
dei ratios, in corso di adozione in I tal ia, 
possa ovviare a tali l imitazioni delle ban­
che i ta l iane in te rmin i di pat r imonial izza­
zione ? 

ALEXANDER LAMFALUSSY, direttore ge­
nerale della Banca per i regolamenti inter­
nazionali. Grazie pe r ques te interessant i 
d o m a n d e . Devo p u r t r o p p o r ipetere ancora 
u n a volta, v incendo la tentazione della 
r isposta diale t t ica , che in tendo astener­
mi dal l ' espr imere pa re r i d i re t t i sulle 
quest ioni bancar ie i ta l iane e sui pro­
blemi i ta l iani . Ma lei ha posto anche 
d o m a n d e di ord ine generale , e su questo 
p iano non posso so t t r a rmi al dovere di 
r i spondere . 

Una quest ione generale , ol t reché fon­
damen ta l e , è quel la del l 'equi l ibr io t ra 
caute la e l iberal izzazione. Io sono favore­
vole al la l iberal izzazione, perché la libe­
ral izzazione, di per sé, non è in cont ras to 
con la p rudenza . Sono però cont rar io a 
u n a l iberal izzazione t roppo rap ida , preci­
pi tosa, che non r ispet tasse le due regole 
di p rudenza di cui dicevo poc 'anzi , cioè, 
anz i tu t to , che le ist i tuzioni e il merca to 
d ispongano di un per iodo abbas t anza 
lungo da consent i re il loro progressivo 
adeguamen to e, in secondo luogo, che 
ques ta l iberal izzazione sia « equi l ib ra ta » 
e che non concerna alcuni set tori di più e 
a l t r i di meno , perché in tal caso si cree­
rebbero d i spar i tà di concorrenza . 

Vorrei fare un ' a l t r a osservazione sul 
p rob lema della cooperazione internazio­
nale . Non mi pa re suss is tano conflitti di 
interesse professionale t ra gli organi di 
control lo nazional i e le isti tuzioni inter­
nazional i , nel senso che queste u l t ime 
spingono pe r un ' in tegraz ione internazio­
nale della sorveglianza, men t re gli organi 
nazional i t enderebbero a man tene re la 
loro au tonomia . Gli organi di controllo 
nazional i si t rovano a misurars i con la 
rea l tà del l ' in tegrazione finanziaria inter­
nazionale , u n a rea l tà di fatto mol to di­
versa da un paese a l l ' a l t ro , m a comunque 
esis tente . Non si p u ò ch iudere gli occhi 
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davant i al p rob lema , come d ' a l t ronde an­
che le ist i tuzioni in ternazional i non pos­
sono ignorare il fatto che il control lo si 
eserci ta in p r i m o luogo a livello nazio­
nale . 

Una terza d o m a n d a r i gua rda il pro­
b lema dei fondi p rop r i . Voglio essere ligio 
alla regola di discrezione che m i sono 
da to , perciò non mi p ronunce rò sul la 
quest ione se i fondi p ropr i del l ' I ta l ia 
s iano o m e n o sufficienti. Mi s embr a evi­
dente che non si p u ò concepire u n funzio­
n a m e n t o a rmon ico del s i s tema banca r io 
in tegra to mondia le senza u n a conver­
genza dei coefficienti dei fondi p ropr i . 
Tut t i i responsabi l i della sorvegl ianza del 
s is tema banca r io devono perseguire que­
sto impor t an t e obiet t ivo, e q u a n d o pa r lo 
di concorrenza sia ben ch ia re mi riferi-
sco a una concorrenza verso l 'al to, non 
verso il basso. 

L 'u l t ima ques t ione , di cui capisco il 
senso poli t ico e l ' interesse che p u ò avere 
per un depu ta to , r i gua rda la diversifica­
zione dei tassi di interesse r i spe t to alle 
varie categorie di depos i tan t i . È u n pro­
b lema che esiste in mol t i a l t r i paesi , per­
ciò mi sento meno imbarazza to a dire la 
mia opinione. Anche nel m i o paese , il 
Belgio, vi è diversi tà t ra la r emunera ­
zione dei deposit i consis tent i e quel la 
spe t tan te ai piccoli r i spa rmia to r i . Ebbene , 
credo che ques ta divers i tà sia des t ina ta 
col t empo a d a t t enua r s i . Non po t r à an­
nul lars i comple t amen te , perché u n a cer ta 
differenza è giustificata dai maggior i costi 
afferenti ai deposit i di lieve en t i tà . È nor­
male che, in u n q u a l u n q u e merca to , i 
prezzi al l ' ingrosso s iano inferiori dei 
prezzi al det tagl io . Ri tengo anche io che 
in certe s i tuazioni ques te differenze s iano 
eccessive. È u n a delle ragioni pe r cui 
s impat izzo spon t aneamen te pe r la l ibera­
lizzazione dei merca t i , perché la l iberaliz­
zazione farà scompar i re la pa r t e ingiust i­
ficata della differenza. D 'a l t ronde , è un 
processo già avvia to . Osserviamo ciò che 
è avvenuto negli S ta t i Unit i , dove lo svi­
luppo dei money-market mutuai funds h a 
da to ai piccoli risparmiatori la possibi l i tà 
di godere di tassi d ' interesse mol to vicini 
a quelli dei g randi depos i tar i . 

FRANCO PIRO. Grazie, s ignor presi­
den te , pe r averci d a t o ques ta occasione 
s t r ao rd ina r i a , in cui a b b i a m o avu to la 
possibi l i tà di verificare, ancora u n a volta, 
l 'amicizia che vi è verso il nos t ro paese . 
La r ingrazio , per averci fatto conoscere 
u n a persona che ho iniziato a s t imare 
q u a n d o , ancora b a m b i n o , lessi u n l ibro, 
riguardante i merca t i f inanziari europei , 
pubb l i ca to dal la « Piccola bibl ioteca 
E inaud i »; u n l ibro che, come diceva il 
do t to r Lamfalussy, ancora oggi non è rea­
l izzato nelle is t i tuzioni . 

Credo sia ques to , do t to r Lamfalussy, 
lo spi r i to con il qua le il p res idente Ruf-
folo ha chiesto il con t r ibu to che lei ci ha 
d a t o ques ta m a t t i n a , u n con t r ibu to vera­
m e n t e s t r aord ina r io ed ut i le ai lavori del 
Pa r l amen to . 

Ho già ascol ta to due miei colleghi che 
h a n n o il privilegio di venire da u n a c i t tà , 
Napol i , che due secoli fa aveva il pro­
b l e m a del r appor to , nella sua univers i tà , 
t r a i t e rmin i della p rudenza e del la libe­
ra l izzazione. Vi era , nella scuola accade­
mica di Napol i di al lora, chi « leggeva » 
ques to r appo r to come il d r a m m a che 
s empre esiste t r a conservazione ed inno­
vazione. 

Nel nos t ro paese vi è u n o « sciovini­
s m o al la rovescia »; mol t i di noi pa r l ano 
m a l e del l ' I ta l ia , m a tu t t e le volte che 
p a r l i a m o con au to r i t à finanziarie del suo 
prest igio , ci s en t i amo dire che l ' I tal ia è 
meravigl iosa . Alain Mine h a de t to che l'I­
ta l ia è la za t t e ra migl iore pe r il duemi la ; 
pe r fortuna, in quest i giorni anche Alain 
Mine s ta rivedendo il suo giudizio. 

Per mol t i ann i vi è s ta to un g ran pa­
nico nei merca t i f inanziari i ta l iani e tu t t i 
avevano la conferma che pa r l a r male del­
l ' I tal ia era doveroso: i risparmiatori ita­
l iani p rendevano delle « bo t te sulla te­
s ta », o dei « BOT sulla tes ta », cioè titoli 
di S t a to esenti da imposte , men t r e chi si 
avvic inava al la borsa « r imaneva male », 
perché non c 'era la SEC e neppure la 
CONSOB, che è na t a in I ta l ia 50 anni 
dopo la Security and Exchange Commis-
sion. 

PRESIDENTE. Il vantaggio di venire 
secondi ! 
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FRANCO PIRO. Il vantaggio di venire 
secondi non è s ta to mol to apprezza to da i 
r i sparmia tor i i ta l iani , che h a n n o cono­
sciuto titoli at ipici e fondi comuni di in­
ves t imento immobi l i a re , non garan t i t i 
dal la legge, che h a n n o da to r end imen t i 
o t t imi fino a q u a n d o non sono s tat i tas­
sati ed i r i spa rmia to r i si sono t rovat i a 
non poter r iavere n e m m e n o quel lo che 
avevano versato . 

Quando si pa r l a con qua lcuno che ha 
sot toscr i t to il fondo Europrogramme in 
I tal ia, si p u ò t rovare chi ha invest i to 
p r i m a del 1983 ed ha avu to r end imen t i 
esenti da imposte , e chi h a chiesto di 
r iavere i soldi dopo il novembre del 1983 
e non ha avu to la stessa fortuna, t a n t o 
che ha add i r i t t u ra inviato a noi par la ­
men ta r i dei ma t ton i , pe r riavere i suoi 
soldi; m a noi non poss iamo cer to m a n ­
dargl iene, né a lcun governo può farlo, 
perché chi rischia corre pe r sona lmen te 
dei pericoli , specie q u a n d o o t to min is t r i 
della Repubbl ica i ta l iana h a n n o da to la 
autor izzazione ad opera re per quel 
fondo ! 

Dot tor Lamfalussy, lei ha p a r l a t o 
quasi di u n o s ta to di euforia del l ' I ta l ia , 
che, a r r i vando seconda, p u ò recupera re il 
panico degli anni precedent i . Ma il pa­
nico e l 'euforia, nella psicanal is i , nel la 
medic ina , ed anche nei merca t i f inanziari , 
sono due s tat i patologici . Ricordo un bel 
l ibro in cui si pa r l ava di euforia e pan ico 
nelle crisi f inanziarie - si t r a t t a di u n 
l ibro di s tor ia f inanziaria - , e noi in I ta­
lia s i amo in u n a fase di euforia. I g iappo­
nesi r i tengono che il nos t ro paese a b b i a 
t re « a », il che r appresen ta il m a s s i m o 
dell 'affidabili tà. H o le t to il r a p p o r t o giap­
ponese in cui si dice che bisogna inve­
stire in I tal ia , perché non si p a g a n o tasse 
in borsa . I fondi-pensione degli S ta t i 
Uniti d 'America, con ques ta mot ivazione , 
s t anno acqu i s t ando mol to . 

Lei ha pa r l a to di differenze giustificate 
e non, ed in mer i to la mia d o m a n d a è la 
seguente: nei tasso di interesse agisce an­
che il t r a t t a m e n t o fiscale dei reddi t i da 
capi ta le . Lei r i t iene che possa sussistere 

u n t r a t t a m e n t o fiscale differente t r a i di­
versi paesi della Comuni tà , senza che ciò 
por t i a u n a differenza ingiustificata. 

Da noi vi é la legge più d u r a e la 
p ra t i ca più mol le . Cre iamo un gran nu­
mero di deli t t i di poco conto e non pu­
n i a m o quasi ma i quelli gravi . Dal pun to 
di vis ta dei t r a t t a m e n t i giuridici dei mo­
viment i di capi ta le a l l ' in terno della Co­
mun i t à , lei non ritiene che l 'autor i tà so-
vranazionale debba de te rmina re procedi­
men t i che super ino le sovrani tà nazio­
nali ? 

Dot tor Lamfalussy, la r ingrazio ancora 
pe r il suo app rezzamen to pe r il nos t ro 
paese . Noi, come i ta l iani , s i amo felici che 
le cose in I ta l ia vadano meglio, però devo 
dire che spesso r ivendich iamo u n a poli­
t ica agricola comun i t a r i a cont ro i francesi 
e forse anche u n po ' cont ro i tedeschi . E 
ci oppon i amo ad u n a poli t ica credit izia 
comuni t a r i a . Per esempio , to l le r iamo che 
le nost re Casse rura l i possano avere van­
taggi che anche a l t re banche i ta l iane de­
nunc iano . 

Come fare in m o d o che la Commis­
sione finanze e tesoro della Camera abbia 
gli s t rumen t i - che ques ta m a t t i n a 
s t i amo ch iedendo anche a lei - per evi­
ta re che le opposizioni al la t rasparenza 
ed al la concorrenza, quest i e lement i posti 
dal le nuove regole di l iber tà che ci 
s t i amo dando , possano convincerci che la 
soluzione migl iore è quel la di non fare 
n iente ? Quella, cioè, di aver la « salu­
t a t a » ques ta m a t t i n a , ev i tando però poi 
di p red ispor re delle leggi che s icuramente 
sa rebbero « dannose » ? 

Il p rob lema è invece come evi tare i 
dann i che l 'assenza di ques te leggi oggi 
de t e rmina . 

ALEXANDER LAMFALUSSY, direttore ge­
nerale della Banca per i regolamenti inter­
nazionali. Lei mi h a pos to a lcune que­
stioni cui mi è difficile r i spondere , perché 
non sono t an to esper to nel funzionamento 
dei merca t i f inanziari , q u a n t o dei mercat i 
bancar i , cui ha fatto r i fer imento in so­
s tanza la mia relazione. Q u a n d o ho det to 
bene, pe r a l t ro solo impl ic i t amente , del-
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l 'Italia, pensavo essenzia lmente al fatto 
che il s i s tema banca r io i ta l iano, negli ul­
t imi ann i , h a d a t o prova di mol t a pru­
denza, a lmeno nei set tori di m i a compe­
tenza, cioè nel set tore del l ' a t t iv i tà inter­
nazionale e in quel lo del l ' impiego di 
nuovi s t rument i ; che ques to sia s t a to l'ef­
fetto della sua p ropr i a p rudenza , o del 
q u a d r o is t i tuzionale che h a indot to u n 
c o m p o r t a m e n t o p ruden te , la conclusione 
è comunque posi t iva. Det to ciò, non vo­
levo dire che, a u n e same p iù approfon­
di to del s i s tema f inanziario i ta l iano, 
io sia cer to di t rovare t u t t o in perfet ta 
salute . 

Non en t re rò nel mer i t o del la proble­
mat ica da lei sol levata su a lcuni aspet t i 
del merca to f inanziario i ta l iano . Voglio 
dire qualcosa solo sul p i ano del l ' in tegra­
zione europea dei merca t i f inanziari , e in 
par t icolare sul p r o b l e m a generale costi­
tui to dal la a rmonizzaz ione fiscale: r icono­
sco che un merca to f inanziario in tegra to 
non può funzionare mol to bene se esi­
s tono delle notevoli differenze di t r a t t a ­
men to fiscale t r a i paes i . Non in tendo 
però por ta re a l l ' e s t remo ques ta conclu­
sione, fino a d i re che il reg ime fiscale 
deve essere lo stesso in tu t t i i se t tor i ; non 
è necessar iamente così. Negli S ta t i Uniti 
vi sono, a d esempio , differenze fiscali t r a 
gli S ta t i . Nond imeno , si ritiene che nel 
complesso il m e r c a t o amer i cano sia u n 
merca to bene in tegra to . Come in ogni 
cosa, è u n a ques t ione di mi su ra . Vi sono 
differenze ev iden temente assurde , che bi­
sogna cercare di e l iminare , ed a l t re con 
le qual i si p u ò convivere. E lor signori 
sanno meglio di m e che il senso del la 
misura è u n a v i r tù i ta l iana. . . 

PIETRO S E R R E N T I N O . Vorrei r ivolgere 
un vivo e non cer to formale ringrazia­
men to al do t to r Lamfalussy pe r la ch ia ra 
esposizione su a rgomen t i , che forse ab ­
b i a m o sempre so t tova lu ta to , anche pe r i 
riflessi che essi h a n n o sui nost r i merca t i 
f inanziario e banca r io . 

Vorrei rivolgere al do t to r Lamfalussy 
due d o m a n d e che r i g u a r d a n o a l t r e t t an t i 
punt i della sua re lazione. 

El la ha c i ta to il p rob l ema del riciclag­
gio in ternazionale dei « petrol-dollar i » 
che ha invest i to i merca t i f inanziari , in 
m o d o p reminen te in Europa , dal 1975 al 
1984-1985; si t r a t t a di u n decennio nel 
corso del qua le l ' ins tabi l i tà dei c a m b i 
p robab i lmen te era de t e rmina t a da quest i 
flussi di « petrol-dol lar i ». 

In quest i u l t imi t empi , la tensione si è 
a l l en ta ta pe r il m i n o r flusso di « petrol­
dol lar i »; ciò ma lg rado , l ' ins tabi l i tà dei 
c a m b i si è accen tua ta come nel decennio 
c i ta to . Esis tono, a t t ua lmen te , r i levant i ri­
schi di c a m b i o che la Comuni tà nel suo 
ins ieme dovrebbe affrontare. Abbiamo 
avu to incident i di percorso che h a n n o vi­
s to come protagonis t i impor t an t i ent i di 
S t a to che procedevano a l l ' acquis to di va­
lu ta pe r regolare i p ropr i p a g a m e n t i all 'e­
s tero . Uno di quegli incident i r ivelò l'in­
fluenza di a lcuni merca t i in ternazional i , 
pa r t i co l a rmen te di quel lo svizzero, nel 
qua le venivano riciclati impor t an t i flussi 
che dal la m a t t i n a al la sera de te rmina­
vano spos tament i pericolosi delle pa r i t à . 

Si p u ò t rovare , a lmeno a l l ' in terno 
del la Comuni tà , u n « casco » cont ro il ri­
schio di sbalzi immed ia t i dei c ambi , 
spesso non giustificati ? 

In secondo luogo, vorrei sapere qual i 
s t rumen t i in ternazional i , pa r t i co la rmen te 
a l l ' in te rno della CEE, possano essere stu­
dia t i per u n o scambio banca r io p iù im­
med ia to t r a le banche operan t i nei paesi 
del la comun i t à . Il doversi s tabi l i re con 
propr ie s t ru t tu re a l l 'es tero è u n p rob lema 
a t t ua l e del s i s tema banca r io i ta l iano; al­
t r e t t an to s t anno p revedendo le banche 
es tere . Lei pensa che ques to in te r scambio 
sia necessar io ? O megl io sa rebbe preve­
dere u n a s t r u t t u r a in t e rbanca r i a all ' in­
te rno del s i s tema che sia in g rado di 
suppl i re alle deficenze degli scambi finan­
ziari e mone ta r i t r a le var ie banche ap­
pa r t enen t i al complesso s i s tema europeo ? 

ALEXANDER LAMFALUSSY, direttore ge­
nerale della Banca per i regolamenti inter­
nazionali. La mia risposta è senz 'a l t ro po­
si t iva pe r q u a n t o r igua rda il giudizio da 
da re sui risultati o t t enu t i dal s i s tema 
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moneta r io europeo; mi vorrei c o m u n q u e 
soffermare un m o m e n t o sulle ragioni che 
mi inducono a ques ta conclusione. 

Le oscillazioni delle pr incipal i mone te 
- dol laro, yen, marco , s ter l ina - negli 
u l t imi t empi h a n n o c rea to due p rob lemi . 
Anzitut to, un nervos ismo quo t id iano dei 
merca t i - quel lo che gli inglesi c h i a m a n o 
« volat i l i tà » - con variazioni dei cambi 
dal l ' I al 2 pe r cento giornal iero, il che è 
molto; tu t tav ia , ques ta evidente irregola­
r i tà non pa re abb ia c rea to prob lemi par­
t ico larmente gravi , e ciò ha sorpreso un 
po ' anche me , p robab i lmen te perché in 
questo caso la coper tu ra a t e rmine fun­
ziona mol to bene . 

Il secondo p rob lema è quel lo dei 
grandi spos tament i dei corsi di c amb io a 
più lungo te rmine , in par t ico lare dei corsi 
di cambio real i , cioè corret t i in base al 
r i tmo differenziale dell ' inflazione. Il caso 
più spet tacolare è s ta to la valutaz ione del 
dol laro t ra il 1980 e il m a r z o 1985, con 
un inc remento nel l 'ordine del 50-60 pe r 
cento in te rmini real i , cui è seguito, dal 
marzo 1985, un calo mol to più rap ido , 
m a quasi della stessa en t i tà del prece­
dente a u m e n t o . Anche la s ter l ina ha co­
nosciuto oscillazioni notevoli . Lo yen ha 
subi to a l te rne vicende. Questi notevoli 
spos tament i nei corsi reali del c amb io 
sono al l 'or igine di forti tu rba t ive , poiché 
non esistono s t rumen t i per proteggersi 
nei loro confronti . Le aziende possono es­
serne indot te a invest iment i o a or ienta­
ment i commerc ia l i che nel giro di due o 
t re anni possono r i su l ta re comple t amen te 
er ra t i ; gli spos tament i dei cambi possono 
po r t a re i n s o m m a a ciò che si ch i ama cat­
tiva dest inazione delle r isorse, provo­
cando pe r g iun ta delle tensioni protezio­
nist iche, nella cui scia si p roducono 
spesso guast i durevoli pe r l 'economia in­
ternazionale . Il p recedente r ia lzo del dol­
laro, ad esempio , provoca a t t u a l m e n t e 
misure protezionis t iche a scoppio r i tar­
da to , a d is tanza di due anni dal corso 
apicale della mone ta amer i cana . 

Riuscire a cont ro l lare ques te vistose 
sbanda te dei tassi reali di c amb io costi­

tuisce, credo, u n a delle grandi sfide della 
pol i t ica economica, u n a sfida che pur­
t roppo non a b b i a m o ancora raccolto. Al­
l ' in terno del s is tema mone ta r io europeo, 
invece, quest i p roblemi s i amo riusciti ad 
evi tar l i . Non che il s is tema mone ta r io eu­
ropeo sia a r r iva to ad u n a s tabi l i tà nomi­
nale dei c amb i . Il m a r c o tedesco, lo sap­
p i a m o , si è g r adua lmen te r iva lu ta to , a l t re 
mone te si sono g radua lmen te svaluta te . 
Ma, in t e rmin i real i , non ci sono s ta te 
gravi scivolate. 

Da ques ta s i tuazione h a n n o t ra t to 
tu t t i beneficio. I paesi a mone ta relativa­
men te debole non h a n n o dovuto far 
fronte ad incontrol labi l i spinte inflazioni­
s t iche. I paesi a mone ta forte non h a n n o 
subi to de te r io rament i della loro posizione 
concorrenziale , come avrebbe po tu to ac­
cadere in conseguenza del recente calo 
del dol laro . Negli u l t imi 18 mesi , lo yen 
si è r iva lu ta to del 30-35 pe r cento in 
te rmin i real i , m e n t r e il m a r c o si è rivalu­
t a to forse di u n 15-18 per cento , perché 
nel pan ie re del m a r c o si t rovano le mo­
nete europee . In ques to modo , la Germa­
nia è s ta ta p ro te t t a , a lmeno in pa r t e , nei 
confronti delle f luttuazioni del dol laro. Su 
ques to p i ano penso che il s i s tema mone­
ta r io europeo abb ia cost i tu i to quell '« om­
brel lo » di cui lei pa r lava , ha cost i tui to 
una protezione efficace. È meno di quel lo 
che alcuni avrebbero spera to , m a è p u r 
sempre un r i su l ta to apprezzabi le . 

R iguardo alla l iber tà dei moviment i 
bancar i a l l ' in te rno della Comuni tà , ri­
tengo che i responsabi l i delle Comuni tà e 
i pr incipal i dir igent i polit ici abb i ano fatto 
bene a porsi come obie t t ivo lo svi luppo 
di u n merca to f inanziario europeo. 

FLORINDO D'AIMMO. L'audizione di 
ques ta m a t t i n a ci h a consent i to di dare 
ai nostr i lavori u n respi ro in ternazionale . 
Infatt i , a b b i a m o po tu to cogliere dalla 
viva voce, e dal l 'esper ienza del dot tor 
Lamfalussy, gli e lement i essenziali carat­
ter izzant i la s i tuazione internazionale , 
apprezzando , nel con tempo , anche il suo 
g rande equi l ibr io e la notevole cono­
scenza delle s i tuazioni medes ime . 
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Ringraziandola pe r l ' impor tan te ap ­
por to fornitoci, dico subi to che approfi t­
terò del suo equi l ibr io e della sua espe­
rienza, do t tor Lamfalussy, per rivolgerle 
a lcune d o m a n d e . 

Avendo seguito la sua relazione, ho 
regis t ra to che le innovazioni f inanziarie 
hanno por ta to , sul p i ano in ternazionale , 
una serie di contraccolpi , r endendo fra­
gile il s i s tema. Da ciò der iva la necessi tà, 
se non p ropr io di b loccare le novi tà , co­
m u n q u e di provvedere con regolamenta­
zioni più r igide - t enu to conto che la 
« marc ia indie t ro » è impossibi le - , auspi ­
cando anche una d iminuz ione dei r i tmi 
delle stesse nei pross imi ann i . Sul la base 
dell 'esperienza, lei h a indica to u n a « lista 
di idee » per i c o m p o r t a m e n t i che do­
vrebbero tenere le ist i tuzioni f inanziarie e 
per gli intervent i pubbl ic i . 

A livello di singola is t i tuzione, ha ri­
corda to la gest ione p iù accor ta pe r ri­
dur re i costi; il control lo dei meccan ismi 
interni per l 'estensione dei r ischi , per non 
lasciare decisioni impor t an t i a funzionari 
bancar i ; un maggiore sforzo di informa­
zione; un 'a rmonizzaz ione e s tandard izza­
zione dei prodot t i f inanziari , cui vanno 
aggiunti u n a serie di intervent i pubbl ic i 
dei qual i a b b i a m o preso nota . Lei ha con­
cluso sos tenendo che l ' I tal ia è in r i t a rdo 
r ispet to a tale p rob lemat ica , in q u a n t o 
l ' innovazione f inanziaria ha inciso meno 
sulla rea l tà del merca to f inanziario ita­
liano, il che p u ò r appresen ta re un van­
taggio. 

Non le chiedo di farsi car ico di inter­
venti precipui riferiti a l la nos t ra si tua­
zione finanziaria; tu t tav ia , con riferi­
mento al p rob l ema affrontato non solo 
dalla Commissione finanze e tesoro della 
Camera dei depu ta t i , m a anche dal Se­
nato , re la t ivamente al la migl iore cono­
scenza del l ' in termediazione e del l ' innova­
zione finanziaria ai fini de l l ' emanaz ione 
di una discipl ina, e sulla base dell 'espe­
rienza acquis i ta dai paesi che h a n n o già 
vissuto questi fenomeni, le d o m a n d o : 
quali errori si po t rebbero evi tare ? In u n a 
si tuazione come la nos t ra , qual i iniziative 
normat ive consigl ierebbe di a s sumere ? 

Qual i c o m p o r t a m e n t i concret i a livello 
p r iva to e sop ra t t u t t o pubbl ico (vale a 
d i re r ego lamenta re o legislativo) si ada t ­
t e rebbero megl io a r idu r re gli er ror i ed a 
preveni re gli effetti negativi dell 'esplo­
sione f inanziaria che h a sconvolto i mer­
ca t i in terni ed in ternazional i ? 

Non sarebbe consigliabile un ' in iz ia t iva 
a livello comuni t a r io , p ropr io pe r gli ef­
fetti benefici che la d imens ione comuni ta ­
r ia ha avu to in tan t i set tor i , t r a i qual i 
quel lo dei c a m b i da lei r i corda to ? Sul la 
base del l 'esperienza acquis i ta dai paesi 
p iù avanza t i , qua l i o r i en tament i possono 
essere de t ta t i affinché gli S ta t i che an­
cora ques ta esper ienza debbono fare, pos­
sano essere megl io or ien ta t i sul p iano le­
gislat ivo pe r evi tare il r ipeters i degli in­
convenient i r a m m e n t a t i ? -

ALEXANDER LAMFALUSSY, direttore ge­
nerale della Banca per i regolamenti interna­
zionali. La ringrazio sia per gli apprezza­
ment i positivi che per le domande impor­
tant i che ha posto. Quali sono gli errori 
da evitare ? Una deregolamentazione non 
equil ibrata. Posso por tare l 'esempio ameri­
cano. La legislazione at tuale non consente 
alle banche di effettuare operazioni con 
titoli; allo stesso tempo vi sono istituzioni 
che si occupano di operazioni su titoli e 
che possono anche fare da banca. Ciò 
penso che sia un errore, un grave errore. 
È u n t ipo di errore difficile da evitare 
perché, quando si vuol procedere sulla 
s t rada della deregulation, da qualche par te 
bisogna p u r cominciare. Bisogna però fare 
in modo che questo processo, a costo di 
essere lento, sia generale ed equilibrato, 
piut tosto che settoriale e squilibrato. 

Un secondo scoglio da evi tare è il ri­
t a r d o da pa r t e degli organi di sorve­
gl ianza nel seguire il r i t m o e i ca ra t te r i 
del la deregulation. Ciò può avvenire in un 
d a t o set tore , nel quale vi s iano cambia ­
men t i repent in i , sicché gli organi di sor­
vegl ianza sono lenti a l l ' ada t t a r s i . È il 
caso meno pericoloso, perché in qualche 
m o d o si finisce pe r recuperare la si tua­
zione. Il vero pericolo si ha q u a n d o viene 
m e n o la cooperazione t r a gli organi di 
sorvegl ianza pe r le banche , per le Casse 
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di risparmio, pe r le ass icurazioni , pe r le 
operazioni in borsa . A m a n o a m a n o che 
il s i s tema finanziario si globalizza, l 'ar-
monizzazione del l 'a t t iv i tà di quest i o rgani 
d iventa u n obiet t ivo pr ior i t a r io . 

Vengo al la seconda delle quest ioni po­
ste: cosa si p u ò fare a l l ' in terno della Co­
mun i t à , in ques to c a m p o , per r ipe tere il 
successo del s i s tema mone ta r io europeo, 
che ci ha pro te t t i così bene da cert i 
sbalzi nei corsi del c amb io ? Si p u ò anzi­
tu t to coordinare meglio l ' a t t eggiamento 
dei diversi S ta t i nei confronti del la pro­
b lemat ica di cui a b b i a m o pa r l a to e, al 
t empo stesso, si possono l iberal izzare i 
moviment i f inanziari t ra i paesi m e m b r i . 
Tut tavia , e devo confessare che ques to 
« tu t tav ia » non è de t to a cuor leggero, il 
fenomeno di in ternazional izzazione e glo­
balizzazione dei merca t i supera di mol to 
l ' ambi to della Comuni tà . Non poss iamo 
immag ina re delle realizzazioni incisive a 
livello della Comuni tà che "non s iano inci­
sive anche sul p iano in ternazionale , com­
prendendo tu t t i i paesi svi luppat i , o 
quan to meno gli S ta t i Unit i , Giappone e 
Canada . L ' integrazione f inanziaria inter­
nazionale è un fenomeno mondia le . Ciò 
rende tu t to più difficile, perché bisogna 
t r a t t a re c o n t e m p o r a n e a m e n t e con Giap­
pone, Stat i Unit i , e così via. Il m e r c a t o 
comune può fare i p r imi passi ; se avan­
z iamo un p o ' p iù r a p i d a m e n t e , poss iamo 
cost i tuire un g ruppo di press ione. Ma non 
bisogna farsi i l lusioni. I p rob lemi che ci 
t rov iamo di fronte devono risolversi a u n 
livello che coinvolga a m b e d u e le sponde 
del l 'oceano. 

PRESIDENTE. Dot tor Lamfalussy, vor­
rei rivolgerle conclus ivamente una breve 
d o m a n d a , p a r t e n d o dal le sue considera­
zioni e dal la sua magis t ra le esposizione. 
Lei ha pa r l a to della necessità che la dere­
golazione sia un processo equi l ib ra to nel 
t e m p o e nei modi e che le ist i tuzioni ed i 
merca t i vi si possano g radua lmen te ada t ­
ta re . Ri tengo che ques ta opinione sia lar­
gamente condivisibile e tu t tav ia mi 
chiedo se l ' a d a t t a m e n t o delle is t i tuzioni 
debba l imi tars i a quegli aspet t i che sono 
s tat i più anal izzat i , nel corso della sua 
esposizione, e cioè grosso modo l ' informa­

zione, la concer tazione e la cooperazione 
t ra le banche e t r a le pubbl iche autor i tà , 
la t rasparenza , che r enda possibile sia la 
conoscenza, sia la funzione di vigilanza. 
In al t r i t e rmin i , t u t t e quelle misure che 
r endano più informato, t r a spa ren te e 
ch ia ro il processo di integrazione. 

Mi d o m a n d o - del res to lei implici ta­
men te , e in a lcuni casi anche esplicita­
men te , h a toccato ques to t e m a - se l'a­
d a t t a m e n t o delle ist i tuzioni non compor t i 
esigenze di progresso in due direzioni 
fondamenta l i , cioè quel la della maggiore 
a rmonizzaz ione delle poli t iche, soprat­
tu t to delle poli t iche mone ta r ie , e quella 
di u n a maggiore a rmonizzaz ione delle 
s t ru t tu re legislative. 

Quan to alle pol i t iche mone ta r i e , ella 
stessa h a r icorda to come il disordine 
delle poli t iche mone ta r ie internazional i 
ne l l ' ambi to del regime dei cambi e dei 
tassi di interesse por t i u n fondamenta le 
pregiudizio al la possibi l i tà che il processo 
di integrazione si svolga o rd ina t amen te . 
Da ques to p u n t o di vista il s i s tema mone­
tar io europeo ha cost i tui to u n « om­
brel lo », ma , a h i m è !, un « ombre l lo » non 
del tu t to sufficiente, da t a l 'universal i tà 
del s is tema, l ' in terd ipendenza del s is tema 
in ternazionale . 

Per q u a n t o r igua rda le s t ru t tu re legi­
slat ive, lei ci ha r icorda to che « banca », 
o « ist i tuzioni f inanziarie » sono defini­
zioni convenzional i , che h a n n o in real tà 
significati diversi in diversi paesi . Le legi­
slazioni sono differenti (ad esempio, il 
r appo r to t r a banche ed imprese indu­
str ial i , la configurazione della banca uni­
versale o della banca special izzata) e si 
viene così a de t e rmina re u n ostacolo a 
che il processo di integrazione possa es­
sere equ i l ib ra to e non por t i a nuove ten­
sioni, che po t rebbero giustificare reazioni 
protezionis t iche. 

Desidero chiederle se lei pensa che si 
possa e si debba perseguire non sol tanto 
un ' in tegraz ione a livello delle informa­
zioni e dei c o m p o r t a m e n t i , m a si debba 
fare u n ten ta t ivo p iù audace , volto all 'ar­
monizzazione delle pol i t iche da una par te 
- a ques to mi s e m b r a che lei abb ia im­
p l ic i t amente già r isposto - e, da l l ' a l t ra , 
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al l ' a rmonizzazione legislativa di ca ra t t e re 
fiscale, f inanziario e bancar io , che più in­
teressa ques ta Commiss ione . 

ALEXANDER LAMFALUSSY, direttore ge­
nerale della Banca per i regolamenti inter­
nazionali. Lei, onorevole pres idente , mi 
sot topone u n a d o m a n d a che mi pe rme t t e , 
nel r i spondere , di formulare anche u n a 
cer ta qual conclusione. Non so se l 'ho già 
det to esp l ic i tamente nel mio discorso di 
oggi, c o m u n q u e sono convinto che, da 
venti anni a ques ta pa r t e , la rea l tà p iù 
impor t an te per le nos t re economie occi­
dental i sia quel la della loro in tegrazione. 
Una integrazione inizia ta sul p i ano com­
merciale e che da oggi prosegue sul p i ano 
finanziario. Ora, il fatto è che i vet tor i , 
non sono i pubbl ic i poter i , m a le im­
prese, in par t ico la re quelle pr iva te . 

I pubbl ic i poter i h a n n o favorito ques to 
processo facil i tando i moviment i di capi­
tali , a t t u a n d o - fino a qua lche a n n o fa -
una cer ta l iberal izzazione dogana le . Ma 
ora i pubbl ic i poter i , s iano i governi o gli 
organi legislativi, si t rovano di fronte a 
un grosso p rob lema , che è di ada t t a r s i 
alla nuova s i tuazione. S t i a m o iniz iando a 
navigare in acque pr ive di boe segnaleti­
che. È la p r i m a volta che nella s tor ia si 
p resenta u n a simile s i tuazione. Anche nel 
XIX secolo, è vero, si ebbe u n a cer ta 
integrazione f inanziaria, il commerc io era 
re la t ivamente l ibero, m a si t r a t t ava di 
ordini di grandezza diversi da quelli at­
tual i . La massa degli a t t ivi finanziari e ra 
inf ini tamente minore . Le ist i tuzioni finan­
ziarie e rano ben lungi dal la compless i tà e 
raffinatezza delle organizzazioni di oggi. 
Il s is tema informativo e delle comunica­
zioni era mol to p iù p r imi t ivo . 

Penso che la sfida, per ogni u o m o po­
litico, sia di sapersi a d a t t a r e a ques te 
s i tuazioni . E p u r t r o p p o ho l ' impressione 
che ques ta rea l tà non sia a d e g u a t a m e n t e 
percepi ta . Si vive den t ro certe il lusioni, 
specia lmente nell ' i l lusione di una autono­
mia opera t iva da pa r t e delle singole na­
zioni. Quello che è avvenuto nel merca to 
dei cambi da alcuni ann i a ques ta pa r t e 
dovrebbe far cadere ques ta i l lusione di 
au tonomia . Pur t roppo i nostr i politici non 

riescono ad adeguars i . Il p rob lema più 
d r a m m a t i c o è il coo rd inamen to delle po­
l i t iche mone ta r i e e di bi lancio, m a lor 
signori h a n n o per fe t tamente ragione 
q u a n d o dicono che d ie t ro la cogente ne­
cessi tà di coord inare le pol i t iche macro­
economiche si profila un p rob lema ancora 
p iù bas i la re , che è quel lo di a rmonizza re 
il funzionamento delle nos t re is t i tuzioni . 
E l ' a rmonizzazione delle ist i tuzioni passa 
p e r la via legislativa. 

Ecco, in breve, il messaggio essenziale 
che vorrei lasciare loro: i poter i pubbl ic i 
devono t r a r r e le conseguenze, tu t t e le 
conseguenze, dal fatto pr inc ipa le della no­
s t ro epoca, che è l ' integrazione commer ­
ciale e f inanziaria delle nost re economie . 
Le nost re economie non p o t r a n n o essere 
gest i te in m o d o efficiente - o non po­
t r a n n o sempl icemente essere gest i te - se 
l ' in tegrazione dei merca t i pr ivat i non 
sa rà accompagna ta , sos tenuta , m a anche 
deb i t amen te i n q u a d r a t a da u n a azione 
coord ina ta dei pubbl ic i poter i . 

PRESIDENTE. Dot tor Lamfalussy, non 
aggiungo r ingraz iament i a quelli che ab­
b i a m o rivolto in a p e r t u r a di seduta e nel 
corso di ques ta in teressant iss ima audi­
zione, non perché non le s iano dovut i , m a 
perché la loro quan t i t à li sva lu terebbe . 
El la h a fatto pa r t e di un ' impre sa in cui 
tu t t i i costi sono s ta t i a suo car ico, e i 
benefici a nos t ro vantaggio . 

Il solo r a m m a r i c o che poss iamo espri­
mere è per i colleghi che non h a n n o po­
tu to pa r tec ipare a l l 'audizione; essi, tu t ta ­
via, p o t r a n n o p renderne conoscenza a t t ra ­
verso la l e t tu ra degli a t t i e della rela­
zione che ella cor tesemente ha voluto 
consegnare ; essa sarà t r ado t t a al p iù pre­
s to . Alla conclusione dei lavori , con t i amo 
di inviarle l ' in tera documentaz ione del­
l ' indagine conoscit iva, spe rando , a nos t ra 
volta, che possa essere ut i le a lei, nel suo 
del icato lavoro. 

La seduta t e rmina alle 12. 




