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La seduta comincia alle 10.

PRESIDENTE. L'ordine del giorno
reca l'audizione del dottor Lamfalussy,
direttore generale della Banca per i rego-
lamenti internazionali.

Desidero ringraziare fervidamente e
non ritualmente il direttore generale
Lamfalussy, per la cortesia con la quale
ha voluto accettare linvito di questa
Commissione, dedicandoci parte del suo
tempo prezioso e sottoponendosi a qual-
che disagio causato da circostanze atmo-
sferiche.

Il dottor Lamfalussy ha consegnato
alla Commissione un testo in lingua in-
glese, che & a disposizione di tutti i colle-
ghi, e che comunque sara tradotto nel
pit breve tempo possibile.

Il nostro ospite illustrera tale testo ed
in seguito i componenti della Commis-
sione potranno rivolgergli, come di con-
sueto, domande.

Dottor Lamfalussy, nel
nuovamente, le do la parola.

ringraziarla

ALExaNDER LAMFALUSSY, direttore ge-
nerale della Banca per i regolamenti inter-
nazionali. Onorevole presidente, desidero
innanzitutto ringraziarla della sua cortese
introduzione.

Prima di iniziare la mia relazione sul-
'internazionalizzazione delle attivita ban-
carie, vorrei, inoltre, ringraziare la VI
Commissione permanente della Camera
dei deputati dell'invito ad esporre le mie
opinioni ai rappresentanti del Parlamento
di un paese che ha svolto un ruolo pio-
nieristico nella banca moderna. Mi sento

ad un tempo onorato e intimidito da que-
sto invito.

Conoscete senz'altro l'espressione in-
glese: portar carbone a Newcastle, re-
gione mineraria per eccellenza. Recan-
domi qui mi trovo, in un certo senso,
nella stessa situazione. Penso alla lunga
tradizione bancaria italiana. Dopo tutto, &
il vostro paese che ha inventato la banca,
ed & nel vostro paese che operano le ban-
che con piu lunga tradizione storica.

Quale puo essere il mio apporto, viste
le circostanze ? Mi sarebbe difficile for-
nire lumi sui vostri problemi o le vostre
intenzioni politiche; tentero, tuttavia, di
utilizzare i miei vantaggi relativi introdu-
cendo il dibattito e rispondendo alle vo-
stre domande in ordine alle grandi muta-
zioni strutturali del sistema bancario a
livello internazionale. Spettera, poi, a voi
trarre da tali informazioni o analisi delle
conclusioni utili ai fini della vostra rifles-
sione sulla situazione italiana. Prima di
iniziare la mia esposizione permettetemi,
quindi, di precisare che non sono qui per
parlare del sistema bancario italiano.

Le innovazioni nell’attivitd bancaria
internazionale si sono generalmente con-
centrate, negli ultimi anni, nel mondo an-
glo-sassone, soprattutto nei centri finan-
ziari internazionali di New York e di
Londra.

Un recente studio elaborato da un
gruppo di esperti presieduto da S.Y.
Cross, della Riserva federale, e pubblicato
dalla Banca per i regolamenti internazio-
nali, ha svolto un’analisi dettagliata 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, aprile 1986). Tali inno-
vazioni, relative agli strumenti come alle
strutture bancarie, cominciano a diffon-
dersi in maniera generalizzata e incidono
sempre piu sugli atteggiamenti e i com-
portamenti della maggior parte dei paesi
sviluppati. Sarebbe sorprendente il con-
trario, poiché queste mutazioni sono, in
gran parte, emerse in relazione ai pro-
blemi dell'instabilita dei tassi di cambio
e d'interesse, nonché della scarsa liqui-
dita dei portafogli-prestiti. Tornero in se-
guito su questi argomenti.

Sebbene i problemi che hanno stimo-
lato le innovazioni si siano posti in tutti i
paesi, molto diversa & stata la forza con
cui hanno preso piede e si sono svilup-
pati, soprattutto in funzione del livello di
regolamentazione del sistema bancario
nei paesi interessati.

In Italia, la presa di coscienza di tali
cambiamenti si riflette, ad esempio, nei
lavori di questa Commissione. Malgrado
cio, l'attivita bancaria italiana, negli ul-
timi anni, ha mostrato la tendenza ad
esplicarsi alla periferia del sistema banca-
rio internazionale.

Mi sia consentito illustrare questo
punto sulla scorta di dati statistici rac-
colti dalla Banca per i regolamenti inter-
nazionali. Come risulta dalla Tabella 1,
che allego al mio intervento, tra la fine
del 1973 e la fine del 1985, il totale degli
averi esteri detenuti in Italia ¢ raddop-
piato, passando da dollari 24,6 miliardi a
dollari 49,5 miliardi, mentre l'importo to-
tale degli impegni esteri & passato da
dollari 25,7 miliardi a dollari 63,9 mi-
liardi. Questi due importi comprendono
un rapido incremento degli impieghi ‘in
lire: gli averi delle banche in lire sono
cresciuti da dollari 0,8 miliardi a dollari
2,7 miliardi e gli impegni da dollari 1,8
miliardi a dollari 6,4 miliardi. Alla fine
del 1985, gli averi esteri delle banche
ubicate in Italia costituivano, tuttavia,
meno del 2 per cento dei crediti esterni
delle banche di tutti i paesi della zona
soggetta a dichiarazione della BRI, men-
tre gli impegni esterni corrispondono al 2
e mezzo per cento. ‘

Non mi sento, perd, qualificato per
esprimere un’opinione sul fatto che le

banche site in Italia debbano ampliare le
proprie attivita esterne, che tali opera-
zioni debbano continuare ad essere svolte,
o meno, tramite le succursali e le filiali
delle banche italiane nei principali centri
finanziari internazionali e che le innova-
zioni finanziarie internazionali debbano
influire maggiormente sulle prassi banca-
rie nazionali. Mi propongo semplicemente
di analizzare gli aspetti internazionali di
questa evoluzione del settore bancario,
senza esaminare le specifiche implicazioni
per 1'Italia.

La mia relazione si articolera in tre
parti: nella prima, passer0 brevemente in
rassegna le varie tappe del processo di
internazionalizzazione delle attivita ban-
carie, accennando ai principali fattori in
gioco. Nella seconda, esaminerd i van-
taggi e gli inconvenienti che derivano
dalla comparsa di un settore bancario in-
ternazionale sia per le banche stesse, sia
per i responsabili della sorveglianza ban-
caria, per le autorita monetarie, sia, so-
prattutto, per l'economia nel suo com-
plesso. Nella terza parte, dard un quadro
sintetico delle prospettive di evoluzione
del sistema bancario internazionale.

Trattero ora delle caratteristiche prin-
cipali del processo di internazionalizza-
zione delle attivita bancarie.

A partire dalla fine degli anni Set-
tanta, l'internazionalizzazione delle atti-
vita bancarie — o, piu in generale, la
globalizzazione dei mercati finanziari -
ha presentato tre diversi aspetti: integra-
zione finanziaria internazionale; incre-
mento delle innovazioni finanziarie e fe-
nomeno di securitization (svolgimento di
operazioni creditizie tramite emissioni di
titoli). Questa evoluzione ha portato con
sé il superamento di alcune tradizionali
linee di demarcazione, e precisamente
quelle:

a) tra le diverse categorie di attivi
sui mercati nazionali e internazionali;

b) tra le stesse istituzioni finan-

Ziarie;

¢) tra l'intermediazione sul mercato
bancario e quella sui mercati dei titoli.
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Abbiamo assistito, inoltre, alla derego-
lamentazione di alcuni mercati interna-
zionali e alla liberalizzazione dei movi-
menti internazionali di capitali, cosa che
ha favorito lo stabilirsi di un mercato
bancario e finanziario globale. A questo
punto sara utile non concentrare la vo-
stra attenzione solo sugli avvenimenti re-
centi, ma collocare questi sviluppi dentro
una prospettiva storica. Esaminiamo dun-
que le varie fasi della comparsa del mer-
cato bancario internazionale a partire
dalla fine degli anni Cinquanta, cercando
di enucleare i principali fattori di queste
trasformazioni.

La prima tappa dell’internazionalizza-
zione dell’attivita bancaria & caratteriz-
zata da un incremento dell’attivita inter-
mediativa delle banche nel sistema finan-
ziario internazionale. Questo fenomeno
inizia alla fine degli anni Cinquanta con
la creazione del mercato dell’« eurodol-
laro » e viene stimolato, sul versante del-
l'offerta, dalla crescente accumulazione di
dollari in mano a cittadini non ameri-
cani, dalla limitazione dei tassi di inte-
resse vigenti sui depositi negli Stati Uniti
e dalla tendenza di soggetti residenti in
Europa orientale a collocare i loro averi
in dollari fuori degli Stati Uniti.

Sul versante della domanda, il ricorso
al dollaro fu stimolato dalle restrizioni
imposte nel 1957 all'impiego internazio-
nale della sterlina da parte delle banche
inglesi; dal ristabilirsi, nel 1958, della
convertibilita esterna delle monete euro-
pee; dal progressivo allentamento delle
altre forme di controllo dei cambi in Eu-
ropa.

In seguito, l'intermediazione interna-
zionale delle banche & stata favorita da
quattro fattori principali.

Anzitutto, listituzione di controlli sui
prestiti esterni delle banche americane
nel 1965 portd al rapido moltiplicarsi
delle filiali di banche americane in centri
finanziari esteri e alla comparsa di centri
bancari off-shore.

Secondariamente, le banche hanno
mostrato una crescente tendenza, dalla
fine degli anni Sessanta,.ad adottare, in

materia di bilancio e di profitti, strategie
e obiettivi piu facilmente realizzabili sui
mercati internazionali.

In terzo luogo, le due crisi petrolifere
degli anni Settanta hanno provocato note-
voli squilibri nelle bilance dei pagamenti
il cui finanziamento ¢ stato assicurato
preminentemente attraverso il sistema
bancario, che ha svolto la funzione di
collegamento tra i paesi eccedentari del-
I'OPEC - i quali preferivano tenere una
buona parte dei loro attivi sotto forma di
depositi bancari — e i paesi deficitari,
importatori di petrolio, molti dei quali
non avevano accesso al mercato finan-
ziario.

Infine, la situazione congiunturale de-
gli anni Settanta, caratterizzata da una
crescita modesta, dq una forte inflazione
e dall’adozione nei paesi industrializzati
delle politiche monetarie liberistiche, in-
dusse le banche ad attuare politiche
espansionistiche.

In aggiunta a questi fattori, bisogna
dire che l'intermediazione bancaria inter-
nazionale ¢ stata favorita anche da al-
cune innovazioni nelle tecniche di conces-
sione dei prestiti internazionali, in parti-
colare con i sistemi di crediti rinnovabili
con tassi di interesse variabili, come pure
con i crediti consortili. All'inizio degli
anni Ottanta, insomma, i prestiti interna-
zionali percorrevano prevalentemente le
vie del sistema bancario. Come si evince
dalla Tabella 2, anch’essa allegata, i pre-
stiti consortili delle « eurobanche » nel
1981 sono arrivati a dollari 96,5 miliardi,
rispetto a un totale di dollari 141,5 mi-
liardi di nuovi prestiti accesi sul mercato
internazionale del credito e dei capitali.

Una seconda fase nella internazionaliz-
zazione dell’attivita bancaria & rappresen-
tata dalla reazione delle banche alla
prima crisi acuta dei mercati internazio-
nali, la crisi dell'indebitamento interna-
zionale del 1982. Le banche ebbero allora
a modificare sostanzialmente le loro stra-
tegie sotto tre aspetti: si impegnarono nel
rafforzamento del loro bilancio; diedero
sviluppo all’attivita fuori bilancio, mi-
rando a procurarsi nuovi fonti di reddito
per l'espansione del bilancio stesso; in-
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fine, quando la deregulation lo permet-
teva, si orientavano in misura crescente
verso le operazioni sui titoli.

Gli sforzi delle banche per migliorare
la liquidita del loro bilancio consistettero
essenzialmente, per quanto riguarda gli
attivi, nella acquisizione di notevoli quan-
tita di titoli internazionali negoziabili,
specialmente di note a tasso variabile e,
in una certa misura, nella concessione di
nuovi crediti internazionali sotto forma di
prestiti suscettibili di trasferimento ad al-
tre istituzioni.

In questo modo, le banche speravano
di ristabilire la liquidita del loro portafo-
glio internazionale, in parte notevole, di
fatto congelato dalla crisi dell'indebita-
mento internazionale. Riguardo al pas-
sivo, le banche hanno attinto ampiamente
sui mercati obbligazionari internazionali,
specialmente mediante emissioni di note
a tasso variabile. Quando tali titoli ave-
vano forma di debito subordinato o per-
petuo, servivano a rafforzare a scopi pru-
denziali i fondi propri delle banche, men-
tre l'emissione di certificati di deposito o
di obbligazioni a piu lungo termine per-
metteva alle banche di prorogare le sca-
denze delle loro esigibilita internazionali.

La strategia delle banche in materia
di bilancio in questi ultimi anni ¢ dun-
que espressa in un consolidamento, piut-
tosto che in uno sviluppo di attivita, met-
tendo l'accento piu sulla qualitad e nego-
ziabilita degli attivi piuttosto che sul loro
volume.

Parallelamente a questa evoluzione, le
banche, per procurarsi nuove fonti di cre-
dito, si sono dedicate in misura crescente
alle attivita fuori bilancio.

Una delle ragioni che le hanno spinte
in questo senso era l'interesse a procu-
rarsi redditi senza dover per questo
aumentare il capitale. C'¢ poi una ragione
piu generale: la securitization ha causato
una certa compartimentazione del mer-
cato, poiché i clienti di prima categoria
si sono rivolti direttamente al settore non
bancario, riducendo, cosi, gli utili delle
banche.

Le operazioni fuori bilancio hanno as-
sunto varie forme. Anzitutto, le banche

hanno creato nuovi tipi di credito: agevo-
lazioni rinnovabili a prelievo fisso, con
cui si appoggia l'emissione di titoli inter-
nazionali a breve termine da parte della
clientela stessa.

In secondo luogo, le banche hanno
operato sia come utilizzatori che come
controparti nella messa a punto di stru-
menti di copertura di rischi, quali gli
swaps (scambi) di tassi d'interesse e di
valute, le opzioni e i contratti a termine
sui tassi di interesse. Se & vero che le
banche hanno fatto ricorso a questi stru-
menti di copertura essenzialmente per
procurarsi dei redditi, la domanda ¢ stata
stimolata principalmente dal desiderio di
salvaguardarsi verso accentuati sposta-
menti di tassi d'interesse e di tassi di
cambio come quelli che si erano real-
mente verificati.

Un altro aspetto della tendenza a ri-
strutturare gli attivi delle banche ¢é rap-
presentato dalla loro crescente diversifica-
zione a beneficio delle operazioni su ti-
toli; questa tendenza mirava a sfruttare il
settore dell’attivita finanziaria internazio-
nale che era oggetto di piu rapido svi-
luppo. La Tabella 2 mostra come le ob-
bligazioni e le note internazionali (ad
esclusione delle agevolazioni per 1'emis-
sione di effetti), che nel 1981 avevano
rappresentato dollari 44 miliardi sui dol-
lari 141,5 miliardi del volume globale di
nuovi prestiti accesi sui mercati del cre-
dito e dei capitali, nel 1985 rappresen-
tano dollari 162,8 miliardi su un totale di
dollari 233,8 miliardi.

Nello stesso periodo, i prestiti consor-
tili delle « eurobanche » si sono ridotti da
dollari 96,5 miliardi a dollari 21,6 mi-
liardi.

Queste due distinte fasi della interna-
zionalizzazione dell’attivita bancaria si
iscrivono evidentemente in un processo
generale di mutamenti che porta infine
alla creazione di un mercato bancario in-
ternazionale concorrenziale, ampiamente
svincolato dai controlli monetari e regola-
mentari e anche da intese tra le banche
stesse.

Dato pero che le grandi banche opera-
vano sia su questo mercato internazionale
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sempre piu libero, integrato, competitivo
e innovativo, sia contemporaneamente sui
propri mercati nazionali, meno liberi, &
naturale che anche su questi ultimi si
facesse sentire l'esigenza di una maggiore
liberta. Credo che questo problema abbia
una particolare rilevanza nei lavori di
questa Commissione, percid esaminero
pit in dettaglio i tre principali aspetti
della deregolamentazione dell’attivita in-
terna: eliminazione delle restrizioni sui
tipi tradizionali di operazione bancaria;
autorizzazione delle banche a utilizzare i
nuovi strumenti finanziari; eliminazione
dei fattori che ostacolano 1'accesso delle
banche alle operazioni sui titoli.

Un aspetto della deregolamentazione
dell’attivita bancaria tradizionale & stata
I'eliminazione o lattenuazione delle
norme sui tassi di interesse dei depositi
bancari. Un altro aspetto di questa dere-
gulation & costituito dalla soppressione
generalizzata dei limiti quantitativi o
delle direttive sui prestiti bancari. Mentre
all'inizio degli anni Settanta in quasi
tutti i paesi europei il credito era sotto-
posto a limitazioni quantitative, nel 1985
questi massimali e direttive erano stati
aboliti o attenuati quasi ovunque.

Notiamo, tuttavia, che all’inizio del
1986 I'Italia e i Paesi Bassi hanno nuova-
mente introdotto delle restrizioni all’atti-
vita bancaria.

Per quanto riguarda I’allargamento
della gamma di strumenti negoziabili cui
le banche possono ricorrere, le restrizioni
sono state molto diverse da un paese al-
'altro. Nel settore a breve termine, i cer-
tificati di deposito sono stati creati negli
USA nel 1960. Parecchi altri paesi ne
hanno autorizzato l'impiego alla fine de-
gli argni.:.-séttanta e all'inizio degli anni
ottanta_(YItalia nel 1982); mentre Fran-
cia, Germania e Paesi Bassi solo recente-
mente e{il}r?lrilnano le loro restrizioni in ma-
teria. :

All'altra estremita del mercato, alcuni
paesi hanno consentito alle banche 1’emis-
sione di strumenti quali le note a tasso
variabile. Questa autorizzazione in Ger-

mania ¢ stata data solo nel 1985 e nei
Paesi Bassi nel 1986.

La crescente partecipazione delle ban-
che alle operazioni sui titoli & stata spe-
cialmente importante nei paesi che non
disponevano di banche universali ed ha
interessato principalmente le operazioni
su titoli privati. In alcuni paesi, le ban-
che sono state autorizzate solo recente-
mente a sviluppare la loro attivita nel
campo dei titoli privati, e ancora solo in
maniera indiretta. Esse operano con l'in-
termediazione di filiali specializzate nel-
la collocazione dei titoli, ovvero di so-
cieta commissionarie di operazioni in
borsa di cui erano autorizzate a detenere
il capitale (in un primo tempo solo in
parte, negli ultimi tempi al 100 per cen-
to).

Questo processo di deregolamentazione
interna & stato evidentemente influenzato
dalla liberalizzazione e dai meccanismi
sempre piu sofisticati dei mercati interna-
zionali del credito e dei capitali. Tutta-
via, queste trasformazioni dei mercati fi-
nanziari internazionali comportavano an-
che degli inconvenienti.

Mi propongo ora di esaminare breve-
mente le implicazioni — tanto positive che
negative - che l'internazionalizzazione
dell’attivita bancaria ha per le banche
stesse, per i responsabili della sorve-
glianza bancaria e le autoritd monetarie,
come anche per l'economia nel suo com-
plesso. :

Consideriamo, sotto un angolo visuale
sia teorico che pratico, i lati positivi del
panorama attuale dei mercati internazio-
nali di capitali, caratterizzati da alta
competitivita e continue innovazioni, ac-
canto ad alcuni problemi cui hanno dato
o potrebbero dare luogo.

Questo nuovo contesto dovrebbe teori-
camente avere almeno tre conseguenze
positive. Anzitutto, una pit ampia concor-
renza tra intermediari finanziari torna a
vantaggio della clientela delle banche; la
concorrenza si traduce infatti in una
maggiore varietd e qualitd dei servizi fi-
nanziari messi a disposizione degli inve-
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stitori e dei risparmiatori, come pure in
un abbassamento dei costi della interme-
diazione finanziaria.

Illustrerd brevemente questo aspetto:
in molti paesi — ad esempio negli Stati
Uniti, grazie ai fondi comuni di investi-
mento come strumenti del mercato mone-
tario — le aziende e le famiglie sono oggi
in grado di ottenere su beni interamente
liquidi una remunerazione che un tempo
poteva ottenersi solo immobilizzando dei
fondi per lunghi periodi. Un secondo
esempio, in cui si evidenzia la capacita
dei mercati liberi di adattarsi ai bisogni
mutevoli della clientela, riguarda 'ampia
gamma di formule elaborate in questi
anni dalle banche per permettere agli
operatori economici di garantirsi rispetto
a movimenti dei tassi di interesse e di
cambio come quelli cui abbiamo assistito
nel recente passato.

Questi svariati meccanismi di prote-
zione non sono utili solo alla clientela
delle banche, ma anche agli stessi inter-
mediari finanziari. Penso in particolare
alle opzioni e swaps di tassi d’interesse e
tassi di cambio. Tali servizi attuano una
redistribuzione dei rischi nel sistema eco-
nomico, trasferendoli dagli operatori che
preferiscono la sicurezza a quelli che
sono disposti maggiormente, almeno in
linea teorica, ad assumere rischi supple-
mentari sui tassi di cambio o di inte-
resse.

Come seconda conseguenza positiva, il
nuovo contesto finanziario dovrebbe mi-
gliorare l'efficienza dei mercati finanziari,
e cio da un duplice punto di vista. Anzi-
tutto, la concorrenza accresce l'efficienza
del mercato, nel senso tecnico in cui gli
economisti usano questa espressione; in
altri termini, la concorrenza permette un
aggiustamento istantaneo del prezzo degli
attivi finanziari come reazione a nuove
informazioni cui gli operatori abbiano ac-
cesso. Poi, e questo & ancora piu impor-
tante, la concorrenza, combinata con la
liberalizzazione dei capitali su scala in-
ternazionale, dovrebbe permettere una
migliore assegnazione delle risorse sui
mercati dei capitali nel processo rispar-

mio-investimento, nel senso di orientarle
verso i paesi e i settori economici in cui
¢ piu alta la remunerazione marginale
del capitale, ampliando le possibilita di
investimento aperte ai risparmiatori.

Come terzo effetto benefico, la mag-
giore interdipendenza dei mercati nazio-
nali dei capitali dovrebbe indurre i go-
verni a valutare in anticipo le possibili
conseguenze esterne delle politiche adot-
tate. Nel caso di conseguenze sfavorevoli,
esse possono ora essere percepite piu ra-
pidamente di quanto avvenisse in prece-
denza, quando i mercati dei capitali
erano piu compartimentati, i movimenti
di fondi internazionali meno liberi e in
generale le comunicazioni mondiali erano
meno rapide di oggi.

Dopo questa illustrazione dei vantaggi,
vorrei ora considerare l'altra faccia della
medaglia, cio¢ domandarmi se l'incre-
mento della concorrenza e delle innova-
zioni non comporti anche un indeboli-
mento del sistema finanziario internazio-
nale. Esso ¢ attualmente piu fragile, al-
meno in potenza, rispetto a quando era
meno libero e meno integrato ? La nostra
esperienza non ci permette ancora — salvo
che per una rilevante eccezione — di dare
una risposta chiara a questa domanda.

In primo luogo, la maggior concor-
renza tra le banche aumenta i rischi e
comporta una riduzione dei margini di
intermediazione; inoltre, a causa del ca-
rattere globale della attuale concorrenza
e della crescita dei bilanci delle banche,
le eventuali perdite rischiano talvolta di
assumere rilevanti proporzioni. Nell’am-
bito dei nuovi strumenti finanziari, la
concorrenza pud comportare rischi parti-
colarmente elevati, poiché sono strumenti
che per definizione non hanno passato la
verifica di un lunga esperienza, sicché i
rischi connessi possono non essere piena-
mente compresi.

La storia si & gia incaricata di darci,
con la crisi di indebitamento di alcuni
Stati, scoppiata nel 1982, un esempio
probante delle grandi turbative che pos-
sono verificarsi quando la concorrenza in-
ternazionale tra le banche e il ricorso a
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nuove tecniche di credito portano gli isti-
tuti finanziari ad assumersi dei rischi in-
debiti.

Quella crisi di indebitamento in parte
nacque senza dubbio dalle inadeguate po-
litiche condotte dai paesi debitori, e in
parte dal rialzo senza precedenti dei tassi
di interesse che questi paesi dovettero ca-
ricare sui loro debiti. Ma & altrettanto
fuor di dubbio che le banche vi contribui-
rono con uno sviluppo eccessivo dei loro
prestiti. Perché esse lo consentirono ? Per-
ché le banche si facevano I'un l'altra una
feroce concorrenza per appropriarsi delle
quote di questo mercato; inoltre perché si
erano premunite contro i rischi legati al
tasso di interesse adottando, alla fine de-
gli anni Sessanta, la formula dei prestiti
a tasso regolabile. Esse perd non pensa-
rono — e se ne accorsero quando era gia
troppo tardi — ai rischi di credito cui
andavano incontro, rischi che nel 1982 si
rivelarono effettivamente troppo alti.

In secondo luogo, la trasparenza dei
bilanci degli intermediari finanziari — gia
tradizionalmente limitata — & stata ancor
pit diminuita da alcune recenti evolu-
zioni, principalmente dal fatto che un
crescente volume di operazioni trattate
dalle banche non figura nel loro bilancio.
Il mercato pud dunque incontrare molte
difficolta a far emergere con sufficiente
anticipo i sintomi di problemi latenti.

Problemi latenti che — e questa & la
terza considerazione —, oltre ad essere pin
difficilmente rilevabili, possono con mag-
gior facilita sfociare in terremoti finan-
ziari. In questa ipotesi, dato 1’attuale li-
vello di integrazione internazionale delle
banche, le scosse si possono ripercuotere
sul sistema bancario nel suo insieme
molto piu rapidamente di quanto avve-
nisse prima, e cid in particolare nell’am-
bito dell'immenso mercato internazionale
dei depositi interbancari. Cid sarebbe av-
venuto per la crisi di indebitamento del
1982, se non ci fosse stato un tempestivo
intervento dei principali centri finanziari
mondiali, in collegamento con il Fondo
monetario internazionale, per riprendere

le redini della situazione, non senza l’as-
sistenza — bisogna aggiungere — della co-
munita bancaria internazionale.

In quarto luogo, l'incremento delle at-
tivitd internazionali di credito basate su
emissioni di titoli a scapito dell’interme-
diazione bancaria puo far nascere nuovi
problemi, nel senso che pud, in un pe-
riodo di difficoltd economiche, indebolire
la capacita delle banche di assolvere al
loro tradizionale ruolo di regolatori delle
liquidita tra l'economia reale e la banca
centrale. Cid potrebbe rendere piu ardua
la gestione delle situazioni di crisi che
dovessero presentarsi.

Dal punto di vista della politica mone-
taria, infine, le banche centrali non
hanno solo motivi di compiacersi del
nuovo contesto finanziario. Ci troviamo
qui di fronte a un duplice problema: la
liberalizzazione dei movimenti di capitali
nel mondo pud comportare, e si tratta di
vedere in quale misura, una riduzione del
margine di manovra delle banche centrali
nella adozione di politiche monetarie in-
dipendenti dal contesto esterno, e cio spe-
cialmente nei grandi centri finanziari;
inoltre, nel momento in cui scompare la
linea di demarcazione tra risparmio e
moneta — l'introduzione generalizzata di
conti correnti remunerati ¢ indicativa a
questo proposito — diventa piu difficile
ricorrere agli aggregati quantitativi mone-
tari come obiettivi intermedi della poli-
tica monetaria.

E possibile trarre una prima conclu-
sione da questo esame degli indubbi van-
taggi dell’attuale contesto finanziario glo-
balizzato, messi a confronto con le ra-
gioni di preoccupazione, reali o solo po-
tenziali, su cui mi sono permesso di atti-
rare la loro attenzione ? Alcuni di questi
problemi, ad esempio la maggior diffi-
colta di conduzione della politica moneta-
ria, sono gia di fronte a voi; forse altri
problemi, tra quelli da me prospettati,
nella realta non si presenteranno: solo il
futuro ci dara una risposta.

Vorrei concludere questo argomento
con tre osservazioni. Anzitutto, sono con-
vinto, per ragioni di cui dird tra breve,
che il mercato finanziario globaliz-
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zato é destinato a durare a lungo, e che
percio i settori finanziari di tutti i paesi
non mancheranno di prender parte a que-
sta attivita.

In secondo luogo, se & vero che il
mercato globalizzato pud generare nuovi
problemi, non vedo ragione per ritenere
che debba essere una realta ingoverna-
bile.

Infine, e conseguentemente, il mercato
globalizzato costringe i governi e le ban-
che centrali ad affrontare i problemi che
si pongono, impedendo loro, al tempo
stesso, di adottare politiche ispirate a
concezioni di economia « chiusa» o co-
munque a concezioni puramente nazio-
nali; il mercato globalizzato, dunque, raf-
forza la necessita di una maggiore coope-
razione internazionale. La globalizzazione
dei mercati finanziari, insomma, porta ad
una certa globalizzazione anche delle po-
litiche monetarie ed economiche.

Vorrei ora trattare un altro tema,
quello delle ulteriori prospettive di evolu-
zione nel sistema bancario e finanziario
internazionale. .

Come ho avuto modo di dire in prece-
denza, non vi & dubbio che negli ultimi
trent’anni, e in modo speciale dalla fine
degli anni Settanta, il processo di inter-
nazionalizzazione dell’attivita . bancaria
abbia fatto notevoli passi avanti. All’ori-
gine di questa evoluzione, come ho gia
avuto modo di dire, vi sono fattori molto
complessi; si pud comunque dire in gene-
rale che hanno tutti contribuito a far cre-
scere la competitivita e l'efficienza del
sistema bancario, rendendolo piu atto a
proteggersi dai traumi pravocati dall’in-
stabilita dei tassi di cambio e dalle varia-
zioni dei tassi di*imterssse. Inoltre, la
maggior liberta di ‘manovra delle banche
ha permesso loro di meglio adeguare i
servizi alle esigenze della clientela, sia di
quella titolare dei depositi che di quella
titolare dei prestiti. Che cosa possiamo
aspettarci per il futuro ?

La prima osservazione che voglio fare
é che si tratta di un processo difficil-
mente reversibile. Mi si potrebbe obiet-
tare che alcuni inconvenienti dell'interna-
zionalizzazione bancaria - particolar-
mente quelli che toccano i responsabili

della sorveglianza bancaria e le autorita
monetarie — potrebbero indurre a tornare
ad una maggiore regolamentazione ammi-
nistrativa dell’attivita bancaria, o comun-
que a cercare di interrompere il processo
innovativo. Un’altra spinta potrebbe indi-
rettamente venire dai problemi nati sui
mercati di borsa: mi riferisco, in partico-
lare, ai casi di utilizzo abusivo di infor-
mazioni privilegiate negli USA e in Gran

‘Bretagna. Tutto sommato, ritengo che le

autorita interessate non rinunceranno fa-
cilmente ai vantaggi di un sistema banca-
rio libero, concorrenziale ed innovatore,
tanto piu che si troverebbero in contrasto
con la generale tendenza alla liberalizza-
zione del mercato. Né & probabile che
possa aver successo un tentativo di
reintrodurre i controlli. L'integrazione su
scala mondiale dell’attivita bancaria é or-
mai tanto avanzata che eventuali misure
restrittive prese da uno o piu paesi
avrebbero come conseguenza un semplice
trasferimento di attivita verso i paesi che
continuano a consentire una maggiore li-
berta. In altri termini, per modificare la
situazione sarebbe necessaria quanto
meno una azione internazionale concer-
tata. Mi sembra che la passata esperienza
in materia di cooperazione internazionale
porti ad escludere l'impiego di tale stra-
tegia.

D’altronde, vi sono ragioni per rite-
nere che i processi di innovazione nell’at-
tivita bancaria e di internazionalizzazione
potrebbero rallentare da sé, senza inter-
venti da parte del potere politico. Es-
sendo ormai ben avviato il processo di
disinflazione, si fanno piu nette anche le
prospettive di una maggiore stabilita dei
tassi di interesse e di una minore instabi-
lita dei tassi di cambio, sebbene su que-
st’'ultimo punto io non sia molto ottimi-
sta. Diminuendo l'incertezza, diminuira
anche la domanda di strumenti di coper-
tura dei rischi.

Per quanto riguarda i sistemi di secu-
ritizazion essi si sono sviluppati — oltre
che per la possibilita offerta dalle banche
di detenere strumenti apparentemente li-
quidi e negoziabili, a differenza dei cre-
diti — anche nella prospettiva di rea-
lizzare delle plusvalenze sui titoli emessi
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dei tassi di interesse. Ora, questo fattore
non pud durare indefinitamente e del re-
sto in passato i mercati dei titoli hanno
frequentemente risentito dei periodi di
rialzo dei tassi di interesse.

Se dunque, come pare sia il caso, ¢ da
escludere una innovazione del processo di
internazionalizzazione dell’attivita banca-
ria con mezzi amministrativi, mentre per-
siste — senza necessariamente raggiungere
il livello registrato in tempi recenti — la
domanda di strumenti nuovi, quali la se-
curitization e i meccanismi di copertura
dei rischi, cosa possono fare le banche e
le autorita di sorveglianza per rafforzare
il sistema bancario internazionale ? Mi li-
miterd qui a brevi enunciazioni.

Per quanto concerne le banche, il loro
compito principale ¢ di mantenere la red-
ditivita ad un livello che tenga nel do-
vuto conto i rischi che possono correre
nel contesto pit concorrenziale ed innova-
tivo in cui oggi si trovano ad operare.
Messe di fronte alla concorrenza, do-
vranno evitare di impegnarsi eccessiva-
mente in operazioni a rischio e di appli-
care tariffe troppo basse, valutando in-
vece adeguatamente i rischi di liquidita e
di credito connessi a molti dei nuovi
strumenti finanziari. In secondo luogo, le
banche devono assicurarsi che i processi
decisionali e i controlli interni funzionino
in modo soddisfacente nel momento in
cui vengono attuate delle innovazioni o
intervengono delle modificazioni nella
struttura e nella dimensione di un'im-
presa finanziaria. Bisogna percio che i
responsabili della banca acquisiscano una
perfetta conoscenza dei nuovi strumenti
adottati. Inoltre, quando diventano con-
glomerazioni finanziarie, devono esistere
adeguati controlli interni per prevenire il
sorgere di conflitti di interesse fra le di-
verse attivitad finanziarie, quali le opera-
zioni creditizie, la sottoscrizione ed il col-
locamento di titoli, la gestione del porta-
foglio dei titoli. In terzo luogo, gli inter-
mediari finanziari debbono rendere piu
trasparenti i loro bilanci, dichiarando le
loro attivita e gli impegni finanziari,
siano 0 meno iscritti in bilancio. Infine,
le banche dovrebbero cercare di unifor-
mare la gamma dei nuovi prodotti finan-

ziari, in modo che la loro clientela e le
pubbliche attivita siano maggiormente in
grado di confrontare i servizi offerti dai
vari intermediari finanziari.

Per quanto riguarda i pubblici poteri,
e in particolare i responsabili della sorve-
glianza bancaria, bisogna curare che ven-
gano rispettati due principi fondamentali:
nessuna istituzione, né in tutto né in

_parte, deve sfuggire al controllo; i respon-

sabili della sorveglianza bancaria non de-
vono trovarsi ad applicare normative dif-
ferenti ad istituzioni uguali, e cio sia al-
I'interno del medesimo paese che in paesi
diversi. Osserviamo a questo proposito
che gia dall'inizio degli anni Settanta le
autorita di controllo cominciarono ad
adeguare le loro politiche ed i loro me-
todi all'internazionalizzazione dell’attivita
bancaria. La cooperazione internazionale
ha avuto come punto di riferimento il
comitato per le regole e le procedure del
controllo bancario del «gruppo dei
dieci », creato all'interno della BRI nel
1975. A questo proposito, ¢ stato recente-
mente compiuto un passo importante con
I'accordo concluso tra le autoritd ameri-
cane e britanniche sulle quote di fondi
propri delle banche. Confido che questo
accordo bilaterale prefiguri dei progressi
unilaterali nella stessa direzione.

Vi sono tre campi in cui le autorita
preposte alla sorveglianza bancaria do-
vrebbero, a mio parere, svolgere un ruolo
importante. Anzitutto, & bene che si miri
a rafforzare i fondi propri delle banche,
in modo che esse siano in grado di far
fronte a future difficolta. Oggi, malgrado
I'integrazione crescente dei mercati finan-
ziari internazionali, la capitalizzazione
dei sistemi bancari dei maggiori paesi in-
dustrializzati varia sensibilmente. Una
certa convergenza internazionale nel
senso di una rilevazione delle norme sui
fondi propri costituisce dunque un obiet-
tivo indispensabile. In secondo luogo, oc-
corre migliorare rapidamente la traspa-
renza macroeconomica del mercato. Men-
tre in passato bastava seguire l'evoluzione
nel settore bancario internazionale, le re-
centi innovazioni hanno portato ad atte-
nuare la distinzione tra le banche e le
altre istituzioni finanziarie, provocando
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I’'ampliamento delle attivita fuori bilan-
cio. Le statistiche fornite dai bilanci delle
banche devono conseguentemente essere
completate con dati provenienti da altre
fonti, fonti che talora sono accessibili solo
ad altri organi di sorveglianza. In terzo
luogo, & compito dei pubblici poteri
orientare 1l'evoluzione del processo di libe-
ralizzazione, cercando di dare alla dere-
golamentazione un ritmo tale da lasciare

sufficienti periodi di adattamento alle
istituzioni interessate, evitando che si
creino situazioni in cui le istituzioni

stesse si trovino esposte a una crescente
concorrenza senza essere in grado di farvi
fronte.

Vorrei concludere con un’ultima osser-
vazione. In conseguenza del recente svi-
luppo dell’attivita bancaria internazio-
nale, i sistemi bancari nazionali hanno
fatto fatica a rimanere al di fuori delle
tendenze innovative; questo ¢& stato il
caso anche dell'ltalia, in cui si levano
sempre piu insistenti gli appelli alla dere-
golamentazione. Il fatto di non essere al-
I'avanguardia dei cambiamenti presenta
pure i suoi vantaggi, anzitutto la possibi-
lita di trarre profitto dall’esperienza al-
trui. proprio questa esigenza che ho
cercato di sintetizzare nella mia esposi-
zione che spero possa tornare utile alla
Commissione nel quadro dei suoi lavori.

TABELLE ALLEGATE
ALLA RELAZIONE INTRODUTTIVA DEL DOTTOR A. LAMFALUSSY

TABELLA 1.
ATTIVITA SU ESTERO DELLE BANCHE IN ITALIA
(in miliardi di dollari USA)
a tutto | a tutto | a tutto | a tutto | a tutto | a tutto | a tutto | a tutto |alla meta
il 1973 | il 1975 | il 1980 | il 1981 | il 1982 | il 1983 | il 1984 [ i1 1985 |del 1986
Averi
in valuta ............ 24,6 15,4 30,7 36,3 34,5 35,3 37,5 49,5 45,2
in lire ....coceenne.. 0,8 0,4 1,0 0,7 1,3 0.8 1,6 2,7 4,2
Impegni
in valuta ............ 25,7 16,6 46,5 49,0 435 45,6 52,6 63,9 65,8
in lire ....ceene.e.es 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 MERCATI INTERNAZIONALI DEL CREDITO E DEI CAPITALI
(in miliardi di dollari USA)

1981 1982 1983 1984 1985
Obbligazioni e note internazionali .... 44,0 717 72,1 108,1 162,8
di cui:
note a tasso variabile ..................... 7.8 12,6 15,3 34,1 55,4
obbligazioni convertibili ................ 4,1 27 6,8 8,5 7.3
Prestiti consortili eurobanche (1) ...... 96,5 100,5 51,8 36,6 21,6
di cui:
prestiti finalizzati (2)...c.ccccouveunenneen. — 11,2 13,7 6,5 24
Operazioni di emissione di effetti (3) .. 1,0 2,3 33 18,9 49,4
Totale... 141,5 174,5 1272 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 dottor
Lamfalussy per l'ampia e lucida esposi-
zione, che costituira un prezioso contri-
buto al successo dell’indagine conoscitiva
che la Commissione finanze e tesoro della
Camera ha deliberato di intraprendere in
ordine all’evoluzione del sistema dell’ordi-
namento bancario e finanziario.

Passiamo ora alle consuete domande.

Gustavo MINERVINI. Signor presi-
dente, innanzitutto mi associo a lei nel
ringraziare vivamente il dottor Lamfa-
lussy per il prezioso contributo di idee e
di riflessioni, di suggestione e di fantasia
che ha voluto dare ai nostri lavori.

Vorrei rivolgere al dottor Lamfalussy
tre domande, una delle quali piu diretta-
mente si ricollega alla conclusione che or
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ora & stata esposta. Dottor Lamfalussy,
vorrei un suo giudizio pit approfondito
sul sistema normativo previsto dall’ordi-
namento italiano in materia bancaria in
relazione ai mutamenti dei fenomeni ban-
cari in generale, che cosi lucidamente lei
ci ha elencato nella sua iniziale periodiz-
zazione.

Ho anche apprezzato l'abilita dialet-
tica del dottor Lamfalussy allorquando,
parlando del nostro ordinamento, ha
avuto modo di dire che esso, conservando
una propria relativa impermeabilita al
mutamento, si avvantaggera dell’espe-
rienza di altri. Accanto a tale vantaggio,
vi saranno degli svantaggi: anche se, na-
turalmente, chi viene per ultimo — se &
capace — si avvantaggia dell’esperienza
altrui. Ritiene forse, il dottor Lamfalussy,
che questo beneficio del godere delle
esperienze altrui soverchi ogni altro bene-
ficio che potrebbe derivare dal seguire
piu direttamente il mutamento reale dei
fenomeni ? ‘

La seconda domanda é di carattere
pit generale. Il nostro ordinamento — ma
io suppongo sia una caratteristica della
gran parte degli ordinamenti — ha la par-
ticolarita di prevedere una normativa piu
stringente in materia bancaria e meno
puntuale in quella finanziaria. I1 nostro
ordinamento bancario & rigoroso, ¢ basato
su uno « stampo » dirigistico, in cui lo
spazio per la concorrenza ¢é ridotto al
minimo, anche se di recente vi & stata
qualche apertura della Banca dTtalia. Il
sistema finanziario non bancario ¢ invece
regolato da una disciplina « minima »,
particolarmente sotto il profilo di un pos-
sibile esercizio di poteri da parte di
un’autoritad pubblica centrale.

Il dottor Lamfalussy ritiene che sia
apprezzabile un sistema che si muove su
linee divergenti, per cui i due sottosi-
stemi — quello bancario e quello finanzia-
rio non bancario — si vengono a trovare

su sponde del tutto opposte ? O ritiene,.

invece, che si debba mirare -~ sia pure
nel tempo, come egli ha avuto modo di
dire, parlando di mutamenti equilibrati, e
su cid concordo — ad un avvicinamento ?
E quale pud essere il punto di incontro ?

Anche su questo argomento ho potuto ap-
prezzare la finezza dialettica del dottor
Lamfalussy, il quale ci ha detto che il
sottosistema finanziario deve essere assog-
gettato anch’esso ad una sorveglianza, ma
ad una sorveglianza diversa. Anche su
questo punto gradirei dunque una preci-
sazione.

Giustamente, il dottor Lamfalussy -
gliene dobbiamo essere tutti grati — ha
accentuato il profilo della securitization
dei prestiti diretti. Egli, inoltre, ha posto
in luce come questo punto ponga pro-
blemi sotto il profilo della concorrenza. A
questo punto, infatti, gli imprenditori,
che non hanno natura finanziaria, e non
sono neppure intermediari, in realta si
pongono in concorrenza con gli interme-
diari finanziari bancari e non bancari.

Mi piacerebbe conoscere se questa li-
nea di interferenza rispetto ai due tipi di
fenomeno debba trovare — secondo il dot-
tor Lamfalussy — una propria disciplina
e, se si, quale.

Questo aspetto pud essere importante
ai fini del nostro lavoro anche nel senso
di stabilire quale debba essere il confine
« esterno » della nostra indagine, cioé se
essa si debba estendere anche a questo
tipo di fenomeni.

ALEXaANDER LAMFALUSSY, direttore ge-
nerale della Banca per i regolamenti inter-
nazionali. Preferisco rispondere subito per
non dimenticare il nocciolo della que-
stione. Ho premesso che voglio evitare di
esprimere opinioni sul panorama banca-
rio italiano. Non prendiate cid per timi-
dezza. il fatto & che nei nostri paesi vi
sono situazioni istituzionali molto diversi-
ficate. Entrare in una discussione sui pro-
blemi italiani non sarebbe serio da parte
mia. Cercherd dunque di rispondere alle
vostre domande su un piano piu generale.

La prima domanda riguarda il pro e il
contra della situazione di un paese che
arriva in ritardo ai cambiamenti struttu-
rali e ai processi innovativi. Una do-
manda cosi esplicita merita una risposta
altrettanto esplicita. Ho l'impressione che
stare in seconda posizione comporti piu
vantaggi che inconvenienti. Vi voglio dare
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una _spiegazione traendo esempio dalla
realta storica. Vi sono alcuni paesi i cui
successi economici, a livello di economia
reale, sono invidiati da tutti: il Giappone,
la Germania federale, la Svizzera. I risul-
tati ottenuti da questi paesi, che li si
misuri in termini di crescita, di tenore di
vita, di bassa inflazione o di solidita
della bilancia dei pagamenti, sono co-
munque notevoli nell’economia mondiale
reale. Ora, & un fatto che questi tre paesi
sono stati interessati meno degli altri dai
fenomeni finanziari di cui abbiamo par-
lato. Sono naturalmente paesi che hanno
un mercato finanziario attivo e consi-
stente, ma non si pud dire che siano al-
I'avanguardia in materia di innovazione
finanziaria, tutt’altro. Ora, non sembra
che i paesi anzidetti abbiano sofferto di
cio. Le analogie non dimostrano nulla, ¢
vero, mi limito comunque a osservare che
vi sono paesi che possono vantare invi-
diabili successi economici, pur avendo un
mercato finanziario non particolarmente
innovativo. Questa & la mia prima consi-
derazione.

Le altre due domande mi sembrano
collegate, nel senso che la prima riguarda
i diversi regimi di sorveglianza adottati
per le banche, da un lato, e per le altre
istituzioni finanziarie, dall’altro, mentre
la seconda riguarda il problema della sor-
veglianza nell'intermediazione, da una
parte, e sui mercati finanziari diretti, dal-
l'altra. Risponderd cosi: nella misura in
cui le distinzioni tra istituzioni finanziare
restano molto nette, per cui, ad esempio,
« banca » indica una cosa e « istituzione
finanziaria non bancaria » indica un’altra
cosa; nella misura in cui si pud dire -
come si poteva dire fino a qualche anno
fa — che la banca si distingue da altri
intermediari finanziari per il fatto che il
suo passivo é essenzialmente monetario;
finché queste distinzioni rimangono pre-
cise, una piu stretta sorveglianza sul si-
stema bancario si giustifica per il fatto
che si tratta di istituzioni monetarie. Una
istituzione monetaria pone problemi
molto diversi da quelli che pud porre una
istituzione finanziaria di altro tipo. Ma

«

dal momento in cui questa distinzione
viene meno, ritengo che la sorveglianza
debba essere esercitata con pari rigore.
Lo stesso principio vale nella distinzione
tra l'intermediazione e il prestito diretto:
dal momento in cui, sull’onda della secu-
ritization, i mercati finanziari diretti co-
minciano a confondersi con l'intermedia-
zione, la sorveglianza su questi mercati
diventa altrettanto importante di quella
sugli intermediari finanziari.

Antoni0o BELLOCCHIO. Signor presi-
dente consenta di associarmi in modo
non formale al ringraziamento rivolto al
dottor Lamfalussy per la sua chiara espo-
sizione.

Desidero partire da un giudizio che il
dottor Lamfalussy ha dato. Egli ha giu-
stamente sostenuto che, nell’attuale fase,
si registrano ritmi senza precedenti del
processo di internazionalizzazione dei si-
stemi bancari. Secondo lei, ¢ piu utile
consentire un’espansione incondizionata
delle strutture e dell’attivitd delle banche
- rendendo massimi i benefici immediati
che l'integrazione finanziaria produce -,
oppure ritiene di privilegiare la stabilita,
imponendo vincoli « prudenziali » ? Inol-
tre, e questa seconda domanda é& colle-
gata alla prima, indipendentemente dalla
linea che l'azione di vigilanza adottera,
non ritiene che si possano determinare
condizioni di disparita concorrenziale se
non si assumeranno misure nei confronti
degli operatori, su cui hanno competenza
le autorita di vigilanza ?

Ancora: sia in sede di cooperazione,
presso la Banca per i regolamenti inter-
nazionali, sia in sede di coordinamento
normativo, presso la Commissione della
CEE, ¢ stato affrontato il problema della
compenetrazione tra i sistemi bancari na-
zionali ~ conseguente all’apertura degli
stabilimenti esteri — con la redazione del
cosiddetto nuovo concordato. Le do-
mando: quali problemi si pongono per il
sistema bancario italiano in considera-
zione del fatto che esso ha visto l'insedia-
mento di banche nazionali all’estero e
non viceversa, come ¢ accaduto negli altri
paesi della Comunita ?
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Un altro quesito: non ritiene che per
realizzare efficaci forme di vigilanza in-
ternazionale debba essere diversamente
affrontato il principio del segreto banca-
rio ? Al di 1a delle norme contenute nella
legge di recepimento della direttiva CEE
(la quale consente non solo scambi di
informazioni con le altre autorita, ma
prevede anche la possibilita di visite
ispettive reciproche), per quanto riguarda
la legislazione italiana, non reputa neces-
sario rivedere totalmente l'articolo 10
della nostra legge bancaria ? Non pensa
che esista un contrasto, o, direi, un rap-
porto dialettico, tra le autorita di vigi-
lanza nazionali e quelle della Comunita
la dove le prime tendono ad attribuire
priorita alla stabilita, mentre le seconde
si prefiggono come obiettivo principale
Vintegrazione, privilegiando la concor-
renza ? A parere del dottor Lamfalussy,
come si pensa di superare tale rapporto
dialettico ?

La successiva domanda riguarda la
trasparenza. Il dottor Lamfalussy si & ri-
ferito, giustamente, alla trasparenza dei
bilanci, ed io sono d’accordo. Ritengo,
perd, che oltre a questa esista anche un
dovere di trasparenza nel rapporto tra le
banche ed i cittadini, che di queste si
servono. Lei, dottor Lamfalussy, nella di-
sciplina di tale rapporto, ¢ per un tasso
omnicomprensivo delle operazioni (ed in
questo senso vorrei sapere se, a livello
comunitario, sono stati dati suggerimen-
ti), oppure privilegia una linea di ten-
denza che disciplina il rapporto per tassi
diversi ?

Ultime due domande: sul piano inter-
nazionale, & vero che le banche italiane
risultano penalizzate, in primo luogo, dai
vincoli valutari d’ordine legislativo in-
terno e in secondo luogo, dalle limita-
zioni di operativita derivanti dalla scarsa
esperienza nelle nuove tecniche finanzia-
rie internazionali (che si traduce in un
insufficiente standing internazionale), cui
si aggiunge la frequente situazione di in-
sufficiente patrimonializzazione delle ban-
che italiane rispetto agli standards inter-
nazionali ?

Infine, ritiene che la nuova disciplina
dei ratios, in corso di adozione in Italia,
possa ovviare a tali limitazioni delle ban-
che italiane in termini di patrimonializza-
zione ?

ALEXaNDER LAMFALUSSY, direttore ge-
nerale della Banca per i regolamenti inter-
nazionali. Grazie per queste interessanti
domande. Devo purtroppo ripetere ancora
una volta, vincendo la tentazione della
risposta dialettica, che intendo astener-
mi dall’esprimere pareri diretti sulle
questioni bancarie italiane e sui pro-
blemi italiani. Ma lei ha posto anche
domande di ordine generale, e su questo
piano non posso sottrarmi al dovere di
rispondere.

Una questione generale, oltreché fon-
damentale, & quella dell'equilibrio tra
cautela e liberalizzazione. Io sono favore-
vole alla liberalizzazione, perché la libe-
ralizzazione, di per sé, non & in contrasto
con la prudenza. Sono perd contrario a
una liberalizzazione troppo rapida, preci-
pitosa, che non rispettasse le due regole
di .prudenza di cui dicevo poc’anzi, cioe,
anzitutto, che le istituzioni e il mercato
dispongano di un periodo abbastanza
lungo da consentire il loro progressivo
adeguamento e, in secondo luogo, che
questa liberalizzazione sia « equilibrata »
e che non concerna alcuni settori di piu e
altri di meno, perché in tal caso si cree-
rebbero disparita di concorrenza.

Vorrei fare un’altra osservazione sul
problema della cooperazione internazio-
nale. Non mi pare sussistano conflitti di
interesse professionale tra gli organi di
controllo nazionali e le istituzioni inter-
nazionali, nel senso che queste ultime
spingono per un’integrazione internazio-
nale della sorveglianza, mentre gli organi
nazionali tenderebbero a mantenere la
loro autonomia. Gli organi di controllo
nazionali si trovano a misurarsi con la
realta dell'integrazione finanziaria inter-
nazionale, una realta di fatto molto di-
versa da un paese all’altro, ma comunque
esistente. Non si pud chiudere gli occhi
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davanti al problema, come d’altronde an-
che le istituzioni internazionali non pos-
sono ignorare il fatto che il controllo si
esercita in primo luogo a livello nazio-
nale.

Una terza domanda riguarda il pro-
blema dei fondi propri. Voglio essere ligio
alla regola di discrezione che mi sono
dato, percid non mi pronuncerd sulla
questione se i fondi propri dell'Italia
siano o meno sufficienti. Mi sembra evi-
dente che non si pud concepire un funzio-
namento armonico del sistema bancario
integrato mondiale senza una conver-
genza dei coefficienti dei fondi propri.
Tutti i responsabili della sorveglianza del
sistema bancario devono perseguire que-
sto importante obiettivo, e quando parlo
di concerrenza, mi riferi-
sco a una concorrenza verso l'alto, non
verso il basso.

L'ultima questione, di cui capisco il
senso politico e l'interesse che pud avere
per un deputato, riguarda la diversifica-
zione dei tassi di interesse rispetto alle
varie categorie di depositanti. E un pro-
blema che esiste in molti altri paesi, per-
cid0 mi sento meno imbarazzato a dire la
mia opinione. Anche nel mio paese, il
Belgio, vi ¢ diversita tra la remunera-
zione dei depositi consistenti e quella
spettante ai piccoli risparmiatori. Ebbene,
credo che questa diversita sia destinata
col tempo ad attenuarsi. Non potra an-
nullarsi completamente, perché una certa
differenza ¢ giustificata dai maggiori costi
afferenti ai depositi di lieve entita. E nor-
male che, in un qualunque mercato, i
prezzi all’ingrosso siano inferiori dei
prezzi al dettaglio. Ritengo anche io che
in certe situazioni queste differenze siano
eccessive. E una delle ragioni per cui
simpatizzo spontaneamente per la libera-
lizzazione dei mercati, perché la liberaliz-
zazione fara scomparire la parte ingiusti-
ficata della differenza. D’altronde, ¢ un
processo gia avviato. Osserviamo cio che
¢ avvenuto negli Stati Uniti, dove lo svi-
luppo dei money-market mutual funds ha
dato ai piccoli risparmiatori la possibilita
di godere di tassi d’interesse molto vicini
a quelli dei grandi depositari.

cin hon chinrn
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Franco PIRO. Grazie, signor presi-
dente, per averci dato questa occasione
straordinaria, in cui abbiamo avuto la
possibilita di verificare, ancora una volta,
I'amicizia che vi & verso il nostro paese.
La ringrazio, per averci fatto conoscere
una persona che ho iniziato a stimare
quando, ancora bambino, lessi un libro,
riguardante i mercati finanziari europei,
pubblicato dalla « Piccola biblioteca
Einaudi »; un libro che, come diceva il
dottor Lamfalussy, ancora oggi non & rea-
lizzato nelle istituzioni.

Credo sia questo, dottor Lamfalussy,
lo spirito con il quale il presidente Ruf-
folo ha chiesto il contributo che lei ci ha
dato questa mattina, un contributo vera-
mente straordinario ed utile ai lavori del
Parlamento. '

Ho gid ascoltato due miei colleghi che
hanno il privilegio di venire da una citta,
Napoli, che due secoli fa aveva il pro-
blema del rapporto, nella sua universita,
tra i termini della prudenza e della libe-
ralizzazione. Vi era, nella scuola accade-
mica di Napoli di allora, chi «leggeva »
questo rapporto come il dramma che
sempre esiste tra conservazione ed inno-
vazione.

Nel nostro paese vi & uno « sciovini-
smo alla rovescia »; molti di noi parlano
male dell’Italia, ma tutte le volte che
parliamo con autoritd finanziarie del suo
prestigio, ci sentiamo dire che 1'Italia &
meravigliosa. Alain Minc ha detto che I'I-
talia ¢ la zattera migliore per il duemila;
per fortuna, in questi giorni anche Alain
Minc sta rivedendo il suo giudizio.

Per molti anni vi ¢ stato un gran pa-
nico nei mercati finanziari italiani e tutti
avevano la conferma che parlar male del-
I'Italia era doveroso: i risparmiatori ita-
liani prendevano delle « botte sulla te-
sta », o dei « BOT sulla testa », cioé titoli
di Stato esenti da imposte, mentre chi si
avvicinava alla borsa « rimaneva male »,
perché non c'era la SEC e neppure la
CONSOB, che ¢ nata in Italia 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 ¢ stato molto apprezzato dai
risparmiatori italiani, che hanno cono-
sciuto titoli atipici e fondi comuni di in-
vestimento immobiliare, non garantiti
dalla legge, che hanno dato rendimenti
ottimi fino a quando non sono stati tas-
sati ed i risparmiatori si sono trovati a
non poter riavere nemmeno quello che
avevano versato.

Quando si parla con qualcuno che ha
sottoscritto il fondo Europrogramme in
Italia, si puo trovare chi ha investito
prima del 1983 ed ha avuto rendimenti
esenti da imposte, e chi ha chiesto di
riavere i soldi dopo il novembre del 1983
e non ha avuto la stessa fortuna, tanto
che ha addirittura inviato a noi parla-
mentari dei mattoni, per riavere i suoi
soldi; ma noi non possiamo certo man-
dargliene, né alcun governo puo farlo,
perché chi rischia corre personalmente
dei pericoli, specie quando otto ministri
della Repubblica italiana hanno dato la

autorizzazione ad operare per quel
fondo !
Dottor Lamfalussy, lei ha parlato

quasi di uno stato di euforia dell’ltalia,
che, arrivando seconda, pud recuperare il
panico degli anni precedenti. Ma il pa-
nico e l'euforia, nella psicanalisi, nella
medicina, ed anche nei mercati finanziari,
sono due stati patologici. Ricordo un bel
libro in cui si parlava di euforia e panico
nelle crisi finanziarie — si tratta di un
libro di storia finanziaria —, e noi in Ita-
lia siamo in una fase di euforia. I giappo-
nesi ritengono che il nostro paese abbia
tre «a», il che rappresenta il massimo
dell’affidabilita. Ho letto il rapporto giap-
ponese in cui si dice che bisogna inve-
stire in Italia, perché non si pagano tasse
in borsa. I fondi-pensione degli Stati
Uniti d’America, con questa motivazione,
stanno acquistando molto.

Lei ha parlato di differenze giustificate
e non, ed in merito la mia domanda ¢ la
seguente: nei tasso di interesse agisce an-
che il trattamento fiscale dei redditi da
capitale. Lei ritiene che possa sussistere

un trattamento fiscale differente tra i di-
versi paesi della Comunita, senza che cid
porti a una differenza ingiustificata.

Da noi vi é la legge piu dura e la
pratica piu molle. Creiamo un gran nu-
mero di delitti di poco conto e non pu-
niamo quasi mai quelli gravi. Dal punto
di vista dei trattamenti giuridici dei mo-
vimenti di capitale all'interno della Co-
munita, lei non ritiene che l'autorita so-
vranazionale debba determinare procedi-
menti che superino le sovranita nazio-
nali ? '

Dottor Lamfalussy, la ringrazio ancora
per il suo apprezzamento per il nostro
paese. Noi, come italiani, siamo felici che
le cose in Italia vadano meglio, perd devo
dire che spesso rivendichiamo una poli-
tica agricola comunitaria contro i francesi
e forse anche un po’ contro i tedeschi. E
ci opponiamo ad una politica creditizia
comunitaria. Per esempio, tolleriamo che
le nostre Casse rurali possano avere van-
taggi che anche -altre banche italiane de-
nunciano.

Come fare in modo che la Commis-
sione finanze e tesoro della Camera abbia
gli strumenti - che questa mattina
stiamo chiedendo anche a lei — per evi-
tare che le opposizioni alla trasparenza
ed alla concorrenza, questi elementi posti
dalle nuove regole di liberta che ci
stiamo dando, possano convincerci che la
soluzione migliore ¢ quella di non fare
niente ? Quella, cio¢, di averla «salu-
tata » questa mattina, evitando perdo poi
di predisporre delle leggi che sicuramente
sarebbero « dannose » ?

Il problema & invece come evitare i
danni che l'assenza di queste leggi oggi
determina.

ALExanDER LAMFALUSSY, direttore ge-
nerale della Banca per i regolamenti inter-
nazionali. Lei mi ha posto alcune que-
stioni cui mi ¢ difficile rispondere, perché
non sono tanto esperto nel funzionamento
dei mercati finanziari, quanto dei mercati
bancari, cui ha fatto riferimento in so-
stanza la mia relazione. Quando ho detto
bene, per altro solo implicitamente, del-
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I'Italia, pensavo essenzialmente al fatto
che il sistema bancario italiano, negli ul-
timi anni, ha dato prova di molta pru-
denza, almeno nei settori di mia compe-
tenza, cio¢ nel settore dell’attivitd inter-
nazionale e in quello dell'impiego di
nuovi strumenti; che questo sia stato l'ef-
fetto della sua propria prudenza, o del
quadro istituzionale che ha indotto un
comportamento prudente, la conclusione
¢ comunque positiva. Detto cid, non vo-
levo dire che, a un esame piu approfon-
dito del sistema finanziario italiano,
io sia certo di trovare tutto in perfetta
salute.

Non entrerd nel merito della proble-
matica da lei sollevata su alcuni aspetti
del mercato finanziario italiano. Voglio
dire qualcosa solo sul piano dell’integra-
zione europea dei mercati finanziari, e in
particolare sul problema generale costi-
tuito dalla armonizzazione fiscale: ricono-
sco che un mercato finanziario integrato
non pud funzionare molto bene se esi-
stono delle notevoli differenze di tratta-
mento fiscale tra i paesi. Non intendo
perd portare all’estremo questa conclu-
sione, fino a dire che il regime fiscale
deve essere lo stesso in tutti i settori; non
¢ necessariamente cosi. Negli Stati Uniti
vi sono, ad esempio, differenze fiscali tra
gli Stati. Nondimeno, si ritiene che nel
complesso il mercato americano sia un
mercato bene integrato. Come in ogni
cosa, ¢ una questione di misura. Vi sono
differenze evidentemente assurde, che bi-
sogna cercare di eliminare, ed altre con
le quali si pud convivere. E lor signori
sanno meglio di me che il senso della
misura & una virtu italiana...

PiETRo SERRENTINO. Vorrei rivolgere
un vivo e non certo formale ringrazia-
mento al dottor Lamfalussy per la chiara
esposizione su argomenti, che forse ab-
biamo sempre sottovalutato, anche per i
riflessi che essi hanno sui nostri mercati
finanziario e bancario.

Vorrei rivolgere al dottor Lamfalussy
due domande che riguardano altrettanti
punti della sua relazione.

Ella ha citato il problema del riciclag-
gio internazionale dei « petrol-dollari »
che ha investito i mercati finanziari, in
modo preminente in Europa, dal 1975 al
1984-1985; si tratta di un decennio nel
corso del quale l'instabilita dei cambi
probabilmente era determinata da questi
flussi di « petrol-dollari ».

In questi ultimi tempi, la tensione si &
allentata per il minor flusso di « petrol-
dollari »; cid® malgrado, l'instabilita dei
cambi si & accentuata come nel decennio
citato. Esistono, attualmente, rilevanti ri-
schi di cambio che la Comunita nel suo
insieme dovrebbe affrontare. Abbiamo
avuto incidenti di percorso che hanno vi-
sto come protagonisti importanti enti di
Stato che procedevano all’acquisto di va-
luta per regolare i propri pagamenti all’e-
stero. Uno di quegli incidenti riveldo l'in-
fluenza di alcuni mercati internazionali,
particolarmente di quello svizzero, nel
quale venivano riciclati importanti flussi
che dalla mattina alla sera determina-
vano spostamenti pericolosi delle parita.

Si pud trovare, almeno all’'interno
della Comunita, un « casco » contro il ri-
schio di sbalzi immediati dei cambi,
spesso non giustificati ?

In secondo luogo, vorrei sapere quali
strumenti internazionali, particolarmente
all'interno della CEE, possano essere stu-
diati per uno scambio bancario piu im-
mediato tra le banche operanti nei paesi
della comunita. Il doversi stabilire con
proprie strutture all’estero ¢ un problema
attuale del sistema bancario italiano; al-
trettanto stanno prevedendo le banche
estere. Lei pensa che questo interscambio
sia necessario ? O meglio sarebbe preve-
dere una struttura interbancaria all’in-
terno del sistema che sia in grado di
supplire alle deficenze degli scambi finan-
ziari e monetari tra le varie banche ap-
partenenti al complesso sistema europeo ?

ALEXaANDER LAMFALUSSY, direttore ge-
nerale della Banca per i regolamenti inter-
nazionali. La mia risposta ¢ senz'altro po-
sitiva per quanto riguarda il giudizio da
dare sui risultati ottenuti dal sistema
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monetario europeo; mi vorrei comunque
soffermare un momento sulle ragioni che
mi inducono a questa conclusione.

Le oscillazioni delle principali monete
— dollaro, yen, marco, sterlina — negli
ultimi tempi hanno creato due problemi.
Anzitutto, un nervosismo quotidiano dei
mercati — quello che gli inglesi chiamano
« volatilita » — con variazioni dei cambi
dall'l al 2 per cento giornaliero, il che ¢
molto; tuttavia, questa evidente irregola-
rita non pare abbia creato problemi par-
ticolarmente gravi, e cid ha sorpreso un
po’ anche me, probabilmente perché in
questo caso la copertura a termine fun-
ziona molto bene.

Il secondo problema ¢é&  quello dei
grandi spostamenti dei corsi di cambio a
pit lungo termine, in particolare dei corsi
di cambio reali, cioé corretti in base al
ritmo differenziale dell’inflazione. Il caso
piu spettacolare ¢ stato la valutazione del
dollaro tra il 1980 e il marzo 1985, con
un incremento nell’ordine del 50-60 per
cento in termini reali, cui & seguito, dal
marzo 1985, un calo molto piu rapido,
ma quasi della stessa entita del prece-
dente aumento. Anche la sterlina ha co-
nosciuto oscillazioni notevoli. Lo yen ha
subito alterne vicende. Questi notevoli
spostamenti nei corsi reali del cambio
sono all'origine di forti turbative, poiché
non esistono strumenti per proteggersi
nei loro confronti. Le aziende possono es-
serne indotte a investimenti o a orienta-
menti commerciali che nel giro di due o
tre anni possono risultare completamente
errati; gli spostamenti dei cambi possono
portare insomma a ci0 che si chiama cat-
tiva destinazione delle risorse, provo-
cando per giunta delle tensioni protezio-
nistiche, nella cui scia si producono
spesso guasti durevoli per l'economia in-
ternazionale. Il precedente rialzo del dol-
laro, ad esempio, provoca attualmente
misure protezionistiche a scoppio ritar-
dato, a distanza di due anni dal corso
apicale della moneta americana.

Riuscire a controllare queste vistose
sbandate dei tassi reali di cambio costi-

tuisce, credo, una delle grandi sfide della
politica economica, una sfida che pur-
troppo non abbiamo ancora raccolto. Al-
linterno del sistema monetario europeo,
invece, questi problemi siamo riusciti ad
evitarli. Non che il sistema monetario eu-
ropeo sia arrivato ad una stabilita nomi-
nale dei cambi. Il marco tedesco, lo sap-
piamo, si ¢ gradualmente rivalutato, altre
monete si sono gradualmente svalutate.
Ma, in termini reali, non ci sono state
gravi scivolate.

Da questa situazione hanno tratto
tutti beneficio. I paesi a moneta relativa-
mente debole non hanno dovuto far
fronte ad incontrollabili spinte inflazioni-
stiche. I paesi a moneta forte non hanno
subito deterioramenti della loro posizione
concorrenziale, come avrebbe potuto ac-
cadere in conseguenza del recente calo
del dollaro. Negli ultimi 18 mesi, lo yen
si & rivalutato del 30-35 per cento in
termini reali, mentre il marco si ¢ rivalu-
tato forse di un 15-18 per cento, perché
nel paniere del marco si trovano le mo-
nete europee. In questo modo, la Germa-
nia é stata protetta, almeno in parte, nei
confronti delle fluttuazioni del dollaro. Su
questo piano penso che il sistema mone-
tario europeo abbia costituito quell’« om-
brello » di cui lei parlava, ha costituito
una protezione efficace. E meno di quello
che alcuni avrebbero sperato, ma & pur
sempre un risultato apprezzabile.

Riguardo alla liberta dei movimenti
bancari all'interno della Comunita, ri-
tengo che i responsabili delle Comunita e
i principali dirigenti politici abbiano fatto
bene a porsi come obiettivo lo sviluppo
di un mercato finanziario europeo.

FLorinbo D’AIMMO. L’audizione di
questa mattina ci ha consentito di dare
ai nostri lavori un respiro internazionale.
Infatti, abbiamo potuto cogliere dalla
viva voce, e dall’esperienza del dottor
Lamfalussy, gli elementi essenziali carat-
terizzanti la situazione internazionale,
apprezzando, nel contempo, anche il suo
grande equilibrio e la notevole cono-
scenza delle situazioni medesime.
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Ringraziandola per l'importante ap-
porto fornitoci, dico subito che approfit-
terd del suo equilibrio e della sua espe-
rienza, dottor Lamfalussy, per rivolgerle
alcune domande.

Avendo seguito la sua relazione, ho
registrato che le innovazioni finanziarie
hanno portato, sul piano internazionale,
una serie di contraccolpi, rendendo fra-
gile il sistema. Da cid deriva la necessita,
se non proprio di bloccare le novita, co-
munque di provvedere con regolamenta-
zioni piu rigide — tenuto conto che la
« marcia indietro » ¢ impossibile —, auspi-
cando anche una diminuzione dei ritmi
delle stesse nei prossimi anni. Sulla base
dell’esperienza, lei ha indicato una « lista
di idee » per i comportamenti che do-
vrebbero tenere le istituzioni finanziarie e
per gli interventi pubblici.

A livello di singola istituzione, ha ri-
cordato la gestione pilt accorta per ri-
durre i costi; il controllo dei meccanismi
interni per l'estensione dei rischi, per non
lasciare decisioni importanti a funzionari
bancari; un maggiore sforzo di informa-
zione; un’armonizzazione e standardizza-
zione dei prodotti finanziari, cui vanno
aggiunti una serie di interventi pubblici
dei quali abbiamo preso nota. Lei ha con-
cluso sostenendo che I'Italia & in ritardo
rispetto a tale problematica, in quanto
I'innovazione finanziaria ha inciso meno
sulla realtd del mercato finanziario ita-
liano, il che pud¢ rappresentare un van-
taggio.

Non le chiedo di farsi carico di inter-
venti precipui riferiti alla nostra situa-
zione finanziaria; tuttavia, con riferi-
mento al problema affrontato non solo
dalla Commissione finanze e tesoro della
Camera dei deputati, ma anche dal Se-
nato, relativamente alla migliore cono-
scenza dell’intermediazione e dell’innova-
zione finanziaria ai fini dell’emanazione
di una disciplina, e sulla base dell’espe-
rienza acquisita dai paesi che hanno gia
vissuto questi fenomeni, le domando:
quali errori si potrebbero evitare ? In una
situazione come la nostra, quali iniziative

normative consiglierebbe di assumere ? |

Quali comportamenti concreti a livello
privato e soprattutto pubblico (vale a
dire regolamentare o legislativo) si adat-
terebbero meglio a ridurre gli errori ed a
prevenire gli effetti negativi dell’esplo-
sione finanziaria che ha sconvolto i mer-
cati interni ed internazionali ?

Non sarebbe consigliabile un’iniziativa
a livello comunitario, proprio per gli ef-
fetti benefici che la dimensione comunita-
ria ha avuto in tanti settori, tra i quali
quello dei cambi da lei ricordato ? Sulla
base dell’esperienza acquisita dai paesi
piu avanzati, quali orientamenti possono
essere dettati affinché gli Stati che an-
cora questa esperienza debbono fare, pos-
sano essere meglio orientati sul piano le-
gislativo per evitare il ripetersi degli in-
convenienti rammentati ? -

ALEXANDER LAMFALUSSY, direttore ge-
nerale della Banca per i regolamenti intera-
zionali. La ringrazio sia per gli apprezza-
menti positivi che per le domande impor-
tanti che ha posto. Quali sono gli errori
da evitare? Una deregolamentazione non
equilibrata. Posso portare I'esempio ameri-
cano. La legislazione attuale 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. Cid
penso che sia un errore, un grave errore.
E un tipo di errore difficile da evitare
perché, quando si vuol procedere sulla
strada della deregulation, da qualche parte
bisogna pur cominciare. Bisogna per® fare
in modo che questo processo, a costo di
essere lento, sia generale ed equilibrato,
piuttosto che settoriale e squilibrato.

Un secondo scoglio da evitare ¢ il ri-
tardo da parte degli organi di sorve-
glianza nel seguire il ritmo e i caratteri
della deregulation. Cio pud avvenire in un
dato settore, nel quale vi siano cambia-
menti repentini, sicché gli organi di sor-
veglianza sono lenti all’adattarsi. E il
caso meno pericoloso, perché in qualche
modo si finisce per recuperare la situa-
zione. Il vero pericolo si ha quando viene
meno la cooperazione tra gli organi di
sorveglianza per le banche, per le Casse
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di risparmio, per le assicurazioni, per le
operazioni in borsa. A mano a mano che
il sistema finanziario si globalizza, 1'ar-
monizzazione dell’attivita di questi organi
diventa un obiettivo prioritario.

Vengo alla seconda delle questioni po-
ste: cosa si puo fare all'interno della Co-
munita, in questo campo, per ripetere il
successo del sistema monetario europeo,
che ci ha protetti cosi bene da certi
sbalzi nei corsi del cambio ? Si pud anzi-
tutto coordinare meglio l'atteggiamento
dei diversi Stati nei confronti della pro-
blematica di cui abbiamo parlato e, al
tempo stesso, si possono liberalizzare i
movimenti finanziari tra i paesi membri.
Tuttavia, e devo confessare che questo
« tuttavia » non ¢ detto a cuor leggero, il
fenomeno di internazionalizzazione e glo-
balizzazione dei mercati supera di molto
I'ambito della Comunita. Non possiamo
immaginare delle realizzazioni incisive a
livello della Comunita che non siano inci-
sive anche sul piano internazionale, com-
prendendo tutti i paesi sviluppati, o
quanto meno gli Stati Uniti, Giappone e
Canada. L’integrazione finanziaria inter-
nazionale ¢ un fenomeno mondiale. Cio
rende tutto piu difficile, perché bisogna
trattare contemporaneamente con Giap-
pone, Stati Uniti, e cosi via. Il mercato
comune puo fare i primi passi; se avan-
ziamo un po’ piu rapidamente, possiamo
costituire un gruppo di pressione. Ma non
bisogna farsi illusioni. I problemi che ci
troviamo di fronte devono risolversi a un
livello che coinvolga ambedue le sponde
dell’oceano.

PRESIDENTE. Dottor Lamfalussy, vor-
rei rivolgerle conclusivamente una breve
domanda, partendo dalle sue considera-
zioni e dalla sua magistrale esposizione.
Lei ha parlato della necessita che la dere-
golazione sia un processo equilibrato nel
tempo e nei modi e che le istituzioni ed i
mercati vi si possano gradualmente adat-
tare. Ritengo che questa opinione sia lar-
gamente condivisibile e tuttavia mi
chiedo se l'adattamento delle istituzioni
debba limitarsi a quegli aspetti che sono
stati piu analizzati, nel corso della sua
esposizione, e cioé grosso modo l'informa-

zione, la concertazione e la cooperazione
tra le banche e tra le pubbliche autorita,
la trasparenza, che renda possibile sia la
conoscenza, sia la funzione di vigilanza.
In altri termini, tutte quelle misure che
rendano piu informato, trasparente e
chiaro il processo di integrazione.

Mi domando — del resto lei implicita-
mente, e in alcuni casi anche esplicita-
mente, ha toccato questo tema — se l'a-
dattamento delle istituzioni non comporti
esigenze di progresso in due direzioni
fondamentali, cioé¢ quella della maggiore
armonizzazione delle politiche, soprat-
tutto delle politiche monetarie, e quella
di una maggiore armonizzazione delle
strutture legislative.

Quanto alle politiche monetarie, ella
stessa ha ricordato come il disordine
delle politiche monetarie internazionali
nell’ambito del regime dei cambi e dei
tassi di interesse porti un fondamentale
pregiudizio alla possibilita che il processo
di integrazione si svolga ordinatamente.
Da questo punto di vista il sistema mone-
tario europeo ha costituito un « om-
brello », ma, ahimeé !, un « ombrello » non
del tutto sufficiente, data 1'universalita
del sistema, l'interdipendenza del sistema
internazionale.

Per quanto riguarda le strutture legi-
slative, lei c¢i ha ricordato che « banca »,
0 « istituzioni finanziarie » sono defini-
zioni convenzionali, che hanno in realta
significati diversi in diversi paesi. Le legi-
slazioni sono differenti (ad esempio, il
rapporto tra banche ed imprese indu-
striali, la configurazione della banca uni-
versale o della banca specializzata) e si
viene cosi a determinare un ostacolo a
che il processo di integrazione possa es-
sere equilibrato e non porti a nuove ten-
sioni, che potrebbero giustificare reazioni
protezionistiche.

Desidero chiederle se lei pensa che si
possa e si debba perseguire non soltanto
un’integrazione a livello delle informa-
zioni e dei comportamenti, ma si debba
fare un tentativo piu audace, volto all’ar-
monizzazione delle politiche da una parte
— a questo mi sembra che lei abbia im-
plicitamente gia risposto — e, dall’altra,
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all’armonizzazione legislativa di carattere
fiscale, finanziario e bancario, che piu in-
teressa questa Commissione.

ALEXaANDER LAMFALUSSY, direttore ge-
nerale della Banca per i regolamenti inter-
nazionali. Lei, onorevole presidente, mi
sottopone una domanda che mi permette,
nel rispondere, di formulare anche una
certa qual conclusione. Non so se 'ho gia
detto esplicitamente nel mio discorso di
oggi, comunque sono convinto che, da
venti anni a questa parte, la realta pin
importante per le nostre economie occi-
dentali sia quella della loro integrazione.
Una integrazione iniziata sul piano com-
merciale e che da oggi prosegue sul piano
finanziario. Ora, il fatto & che i vettori,
non sono i pubblici poteri, ma le im-
prese, in particolare quelle private.

I pubblici poteri hanno favorito questo
processo facilitando i movimenti di capi-
tali, attuando - fino a qualche anno fa -
una certa liberalizzazione doganale. Ma
ora i pubblici poteri, siano i governi o gli
organi legislativi, si trovano di fronte a
un grosso problema, che ¢ di adattarsi
alla nuova situazione. Stiamo iniziando a
navigare in acque prive di boe segnaleti-
che. E la prima volta che nella storia si
presenta una simile situazione. Anche nel
XIX secolo, ¢ vero, si ebbe una certa
integrazione finanziaria, il commercio era
relativamente libero, ma si trattava di
ordini di grandezza diversi da quelli at-
tuali. La massa degli attivi finanziari era
infinitamente minore. Le istituzioni finan-
ziarie erano ben lungi dalla complessita e
raffinatezza delle organizzazioni di oggi.
Il sistema informativo e delle comunica-
zioni era molto pitr primitivo.

Penso che la sfida, per ogni uomo po-
litico, sia di sapersi adattare a queste
situazioni. E purtroppo ho l'impressione
che questa realta non sia adeguatamente
percepita. Si vive dentro certe illusioni,
specialmente nell’illusione di una autono-
mia operativa da parte delle singole na-
zioni. Quello che ¢ avvenuto nel mercato
dei cambi da alcuni anni a questa parte
dovrebbe far cadere questa illusione di
autonomia. Purtroppo i nostri politici non

riescono ad adeguarsi. Il problema piu
drammatico ¢ il coordinamento delle po-
litiche monetarie e di bilancio, ma lor
signori hanno perfettamente ragione
quando dicono che dietro la cogente ne-
cessita di coordinare le politiche macro-
economiche si profila un problema ancora
pitt basilare, che ¢ quello di armonizzare
il funzionamento delle nostre istituzioni.
E l'armonizzazione delle istituzioni passa
per la via legislativa.

Ecco, in breve, il messaggio essenziale
che vorrei lasciare loro: i poteri pubblici
devono trarre le conseguenze, tutte le
conseguenze, dal fatto principale della no-
stro epoca, che & l'integrazione commer-
ciale e finanziaria delle nostre economie.
Le nostre economie non potranno essere
gestite in modo efficiente — o non po-
tranno semplicemente essere gestite — se
I'integrazione dei mercati privati non
sara accompagnata, sostenuta, ma anche
debitamente inquadrata da una azione
coordinata dei pubblici poteri.

PRESIDENTE. Dottor Lamfalussy, non
aggiungo ringraziamenti a quelli che ab-
biamo rivolto in apertura di seduta e nel
corso di questa interessantissima audi-
zione, non perché non le siano dovuti, ma
perché la loro quantita li svaluterebbe.
Ella ha fatto parte di un'impresa in cui
tutti i costi sono stati a suo carico, e i
benefici a nostro vantaggio.

Il solo rammarico che possiamo espri-
mere ¢ per i colleghi che non hanno po-
tuto partecipare all’audizione; essi, tutta-
via, potranno prenderne conoscenza attra-
verso la lettura degli atti e della rela-
zione che ella cortesemente ha voluto
consegnare; essa sara tradotta al piu pre-
sto. Alla conclusione dei lavori, contiamo
di inviarle l'intera documentazione del-
I'indagine conoscitiva, sperando, a nostra
volta, che possa essere utile a lei, nel suo
delicato lavoro.

La seduta termina alle 12.





