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Presentazione del problema

L'tdea di proporre Vistituzione di un mercato
secondario dei mutuj si ricollega all’esperienza
nordamericana, ed in particolare a quella cana-
dese del morigage {oans, cui si riferiscono alcu-
ne parti del presente lavoro ().

Nel nostro ordinamento, Perogazione dei pre-
stiti durevoli si colloca, prevalentemente, nel
settore del credito speciale, in particolare ineri-
sce il cosiddetto credito di scopo: agrario, indu-
striale, fondiarie e stmili.

Le tecniche operative delle aziende dedite al
credito & termine sono improntate, per regola,
allo schema del mutuo ad ammortamento a si-
stema francese: rate costanti, con quote capitale
crescenti € gquote interessi calanti, per cul I'inci-
denza dei flussi finanziari, connessi al servizio
del prestito, risulta strettamente legata alla tipo-
logia del piano di ammortamento convenuto.

lL.a durata del planc determing in via esclusiva
la quantita dei pagamenti che debhono effet-
tuarsi secondo precise scadenze predeterminate
in modo rigido; ne consegue la necessita per 1
mutuatari di adeguare il cash-flow ai piani di
ammortamento specifici concordati.

In effeiti, la forma tecrica del mutuo fa si che
il finanziamento risulti anelastico verso il basso
¢, quindi, di difficile riduzione, qualora sc ne
presenti la convenienza; parimenti rigido verso
I’alt¢ per Pobbligo di pareggiare in contanti gli
impegni assunti.

Per listituto erogante, Torme tecniche della
specie comportano, analogamente, una struttu-
ra rigida dell’attivo, ovvero intrasferibilita dei
processi produttivi in corso, ed un vincolo tem-
porale di lungo periodo.

I’intrasferibilitd delle attivitd acquisite me-
diante operazioni di credito durevole si riflette
sulle coordinazioni produttive delle banche, la
cui struttura deve necessariamente tenere conto
delle implicazioni connesse alla scarsa capacita
dell’attivo, investito in mutai, di generare flussi

{') Nella deregolamentazions del 1967, alle banche canadesi fu
concesso i operare nel mercato det mistul oltre Uarea tipica dei
term-lpans. Nel periodo 1968-1980 i mercato dei moulul 5i & svibup-
pato passavde du 525 milioni di dollast a 8,6 wmiliardi & dotlart.
WarTer StEwarn, Towers of gold, Torontn 1982, p. 170,

25



di liquiditd, mediante operazioni di realizzo an-
teriore alla scadenza propria delle atiivitd in es-
sere.,

Allo stesso tempo, per la configurazione del-
I'offerta di depositi, aventi caratteristica di de-
positi moneta, le banche di deposito si trovano
nella impossibilitd di operare a medic ¢ lungo
termine, ¢ debbono articolare le proprie coordi-
nazioni produttive secondo vincoli specifici di
adeguamento delle scadenze degli impieghi alle
caratteristiche di durata della raccolta.

Si tratta, in effetti, di ricercare una struttura
ottimale degli impieghi che risolva in termini so-
stanziali i vincoll posti alla gestione dalla neces-
sita di coprire il rischio da saggio di interesse, ¢
di conferire liquidita ottimale agli investimenti.

Cid si rende agevole, a livello di sistemna,
gquando le caratteristiche degli impieghi vengono
adeguate alle condizioni in cui le banche si tro-
vano ad operare, mediante politiche quali 1’aiti-
vazione di un mercato secondario delle proprie
attivitd, con funziome di trasformazione delle
scadenze delle operazioni in essere, quando ciog,
gli strumenti finanziari connessi alle eventuali
operazioni durevoli delle banche presentanc ca-
ratteristiche che li rendano idonei al collocamen-
to nel mercato secondario.

Per la nota funzione monetaria delle banche,
I"assetio quantitativo della raccolta non si altera
con la cessione al mercato delle attivitd durevoli,
bensi si modifica, a livello di sistema, la qualitd
dei passivi bancari che divengono vieppil depo-
siti moneta. :

La banca di deposite deve coordinare i pro-
cessi produttivi operando in un ambiente in cui
Pofferta dei depositi & di breve termine ed é vo-
latile, mentre la domanda di prestiti € prevalen-
temente di medio e lungo termine; le forme tec-
niche del credito ordinario non consentono un
compromesso accetiabile tra queste opposte esi-
genze, per cui si rende necessario studiarne una
modifica, pur limitata, alla luce delle tendenze
evolutive in alto.

Una meodifica che permetta di adeguare le
strutiure degli attivi delle banche di deposito,
sia alla qualitd temporale della raccolta, che alla
effettiva domanda di prestiti da parte delle im-
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prese, soprattuito nel settore del medio termine,
in cni le banche commerciali risultano scarsa-
menie atfive.

L’area operativa in cui si collocano potenzial-
menie le operazioni della specie & quella degli
impieghi di durata compresa tra il breve termine
ed i matui a lunga scadenza,

Si osserva nella prassi operativa un’area inter-
media del fabbisogno di finanziamenti, che con-
venieniemente viene soddisfatia, nella pratica
nordamericana, mediante [ cosiddetti term-
foans, che si collocano tra le operazioni tipiche
del credito ordinario ¢ quelle, proprie nel nostro
ordinamento, dei mutui ipotecari, cid in quanto
le banche aspirano, comungue, a soddisfare tut-
ta la gamma dei fabbisogni finanziari della pro-
pria clientela, fatta esclusione del segmento di
mercato delle operazioni a lungo termine, per i
vincoli esterni connessi alla separazione del cre-
dito di breve durata da guello del lungo termi-
ne (3.

1 bilanci delle banche anglosassoni {%) ricom-
prendono aliquote rilevanti di operazioni di cre-
dito durevole (%), la cui consistenza & funzione
della presunta staticitda della raccolta, ed il cui
inserimento nel ciclo operativo ¢ conseguenza
della volonta di soddisfare 1 fabbisogni diversa-
mente strutturati della clientela (%).

La espansione dell’attivitd creditizia oltre 1l
breve termine trova, perd, remora nella struttu-
ra tecnica delle operazioni proponibili, nelle
quali si accentua Mincidenza del rischio di varia-

) «Banks smphasize 2 long run relationship between themsel-
ves and their business borrowers. They provide depository, lend-
ing, and associated services to their business clients; and they ex-
pect their clents to mantain banks deposils for transaciious pur-
poses and to apply 10 thetr bank{s) for diverse loan needsn. Mo-
detn bank management, Paul F. Jessup, St. Paul Minnesota,
1930, p. 434.

%3 «Currently about one third of their assels are a high Houid
form, by virtue of being cither short term or highly marketables.
Applied economics in banking and finance, H. Carter, 1. Parting-
ton, Oxford, 1981, p. 60. N

{") «ip addition to serving as 4 peimary source of short term
credit for business firms, commercial banks have becoms impor-
tant suppliers of intermediate term credit... the principal medium
used.., is the term loany. Commercial Banking, Reed, Gill, Scot-
ter, Smith, Englewood, N.1., 1980, p. 280.

() «ln the past thirty years, however, reacting to the anticipat-
ed income theory of banking, long term loans have become an in-
creasingly important part of the business of commercial banks.
Today such term-foans aceount for well over half the commercial
and industrial foans mads by bankss, Dudley-Luckett, Money and
banking, Tokyo, 1980.




zione del saggio di interesse al quale "operazio-
ne & vincolaia, nonché Pintrasferibilitd a terzi
delle operazioni in essere prima della loro natu-
rale scadenza.

Per quanto concerne il saggio di interesse, la
banea si trova in una posizione astmmetrica nel
caso del credito durcvole: se i tassi di intercsse
salgono, la banca deve rinegoziare la provvista
& prezzi crescenti, mentre 'operazione continua
al saggio convenzionale negoziato in sede di ero-
gazione; per contro, se i saggl di interesse nel
mercato calano, il contraente originario ha 'in-
teresse ad estinguere anticipatamente il proprio
debito mediante un rifinanziamento ai pia bassi
tassi del mercato.

La soluzione praticabile per la banca ¢ quella
di rivedere in modo sistematico il prezzo delle
operazioni, adeguando periodicamente, anche
nel corso deil’anno i saggi di interesse.

Ad esempio, nella pratica statunitense, la re-
visione dei prezzi del credito si articola in varie
forme opzdonahl, nel caso dei mutui:

graduate paymeni mortgage, in cui il primo
periodo del prestito le quote di rimborso ed in-
teressi sono limitate, mentre si elevano a saggi
crescenti nel corso del prestito per stabilizzarsi
nel periodo finale;

renegotiabie rate morigage, in cui si rivedono
i tassi di interesse ogni tre o quattre anni;

variable rate morigage, simili ai precedenti,
ma con variante Passenza di precise scadenze di
rinegoziazione, che viene richiesta in seguito ad
eventi del mercato finanziario preconcordati;

shared appreciation morfgage, operazioni red-
ditizie nelle quahl il mutuatario, in cambio di
sagpi di interesse particolarmente bassi, concor-
da la concessione alla banca della rivalutazione
delle garanzie immebiliari, ovvero dell’aumento
del prezzo del bene immobile in sede di cessione
a terzi, oppure alla eventuale scadenza del pre-
stito mediante apposita rivalutazione.

Come si vede, le possibili soluzioni, capaci di
soddisfare le contrapposte esigenze della banca
e del richiedente sono molteplici e st possono va-
riamenie ipotizzare.

Vanno in ogni caso soddisfatti i vincoli di li-
quiditd e di redditivita che, né Pespansione siste-

matica delie facilitazioni di conto corrente, né le
forme tecniche dei mutui attualmente in pratica
sembrano permettere.

L’attivita creditizia di medio termine ha sem-
pre riscosso Hmitata attenzione da parte degli
studiosi della materia; comunque, non in misura
corrispondente al ruolo che il credito durevole
esplica nella economia,

La scarsa sitenzione da parie degh studiosi
pud giustificarsi per la effettiva contenutezza
degli schemi operativi e teorici a fondamento
della prassi storico-evolutiva delle corrisponden-
ti forme tecniche.

Nella realtd moderna, per contro, si ripropo-
ne in termind concreti il problema della innova-
zione finanziaria e del rischio, della cosiddetta
disintermediazione bancaria, per cui & forse il
caso di rivedere alcune tecniche operative nel
settore del medio termine.

Una prima riconsiderazione potrebbe artico-
larsi secondo lo schema seguente

— determinazione delle condizioni economi-
che del prestito disarticolate dalle condizioni
temporali ¢i computo dei piand di ammortamen-
to;

— trasferibilita delle operazioni in essere;

— adeguamenio della regolamentarzipne am-
ministrativa,

Una siffatta riconsiderazione permetterebbe
di rendere pin elastica ed articolata la complessa
struttura degli attivi degli Istituti dediti al credi-
to durevele, permettendolo, anche, entro certt
limiti, alle banche di deposito.

Per Pattuale termine di erogazione det mutui,
prevale il principio dell’ammortamento a rate
costanti, a quote di capitale crescente ed a quote
di interessi calanti.

In tale ipotesi, la configurazione matematica
delle operazioni si pud intendere secondo 'at-
tualizzazione a rate costanti di una rendita, #
cut valore attuale corrisponde al capitale oggetto
delP’operazione.

L.a formulazione assume la seguente configu-
razione
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con C =R*(1 —(1+ip)" —pn)/ip} ()
C =capitale

R =rata
ip =saggio di interesse eguivalente di pe-
riodo

pn =periodi di pagamento neil’anno per
numero degli anni corrispondenti al
periodo di ammortamento

nella guale PVincognita — noti i capitale, la du-
rata, il numero di pagamenti nell’anno, ed il
tasso di interesse guivalente, — & costituita dalla
rata {R) che risulta cormrispondente a gquanto si
reride necessario per ripianare in linea capitale il
prestito contratto (), ed al pagamento degli in-
teressi che man mano vengone a maturazione.

il flusso di cassa, che si rende necessario, @
costituito da {R*pn) per periodo finanziario.

Nella formulazione considerata, it saggio di
interesse equivalente & costituito dall’adegua-
mento del saggio annuale al saggio di periodo,
« con il seguente passaggio:

ip =1-(1+iyl/p

nella verosimile ipotesi della capitalizzazione an-
nuale degli interessi.

Secondo tale schema, la corresponsione degli

interessi, e delle quote di capitale all’ente ero-
gante, st concretizza secondo lo schema mate-
matico finanziario di ammortamento del debito
contratto.,
L’intrasferibilita del rapporto in essere, € 1a cor-
rispondenza dei termini di rimborso e di prezzo
al piano di ammortamento, fanne si che, una
volta stipulato il contratto di mutuo, il rapporto
corrente con lstitito si consolida ed i soggetti
originari del contratto rimangono tali per tutta
la durata del prestito.

Conseguenze sono fa rigiditd del rapporto, la
poca elasticita della fonte di finanziamenio per
I'utilizzatore, la intrasferibilitd dell’attivitd in
essere nel mercato per la banca.

(%) Per esipenze di semplificazione grafica, le formnlazion pro-
poste utilizzano il Hngvaggic BASIC, per cul vale la seguente sche-
miatizzazione:

- gegrn di potenza, ©

— segno di prodotto, *

— segno di divisione, /
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In effetti, il segmento del mercato del credito
jegato alle operazioni della specie risulta com-
presso, poiché parte delle operazioni sostanzial-
mente di natura durevole, in considerazione del-
le coordinazioni operative delle aziende utilizza-
trici, & posta in essere, di fatto, iramite la siste-
matica proroga degli affidamenti formalmente a
breve termine,

Che questa fosse la circostanza caratterizzante
Passetto delle erogazioni creditizie di natura or-
dinaria era giad stato cosnsiderato in un nostro
precedente lavoro in tema di crogazioni crediti-
zie durevole alle gestioni di produzione (7).

Lo studio dell’evoluzione delle forme tecniche
operative bancarie non ha risolto il tema specifi-
co delia corrispondenza formale dei prestiti alla
naturs det fabbisogni di finanziamento delle im-
prese.

1.a notevole opera innovativa nella tecnica @
circoscritta a forme bancarie del breve termine:
prestiti in pool, operazioni evergreem, stand-by,
pronti contro termine, £ simili; schemi, comun-
que, che fanno sempre esplicito riferimento alle
condizioni intrinseche del confratto di finanzia-
menio, ed in generale si trafta di forme tecniche
proprie del settore operativo di breve termine,

In buona parte dei casi, perd, relativamente al
soggetio destinatario dei finanziamenti, per il gi-
stematico rinnovo delle scadenze, i prestiti della
specie assumono natura di finanziamenti dure-
voli (%},

Cosi operando si attua una dicotomia tra 'a-
spetto formale e quello sostanziale dei prestiti,
per cui a copertura di fabbisogni di finanzia-
mento, per loro natura durevoli, si pongono
forme tecniche tipiche del breve termine.

Una soluzione alternativa, come meglio preci-
seremo approfondendo Pargomento in oggetto,
potrebbe ritrovarst nel ricorso a forme iecniche
operative tipiche del medio e lungo termine, an-

3 M. Paves, Asperei dellintervento delle banche di deposite
rel finanziomenio durevole alle gestioni & prodzione, Milano,
1954,

{8 «A rendere magpiormente commplessa la composixione guali-
tativa del credito di barca eispetto alle scadenze concorrone poi le
mpumerevoll negoziazioni concluse con rimborsi g termini inde-
terminati come accade tipicamente nelle aperture di credito in con-
to corrente, ed in quelle che sono oppetic di reiterati rinnovix.
DEEL AMORE GORDAND, L evoluzione funzionaie e strutturale del-
le bancke di deposito, in «1] RBisparmio», n. 1, Milana, 1975,




gorate, perd, a vincoli temporali di breve dura-
ta, disarticolati dalle condizioni proprie del con-
tratto posio a base delle operazioni.

Lo sviluppo di simili contrattazioni di credito
dovrebbe accompagnarsi allo sviluppo di opera-
zioni di trasferimento delle attivitd nel mercato
secondario, reso operante con appositi accorgi-
menti di natura giuridica, fiscale e tecnico-ope-
rativa.

Un primo passo potrebbe proporsi nella sepa-
razione dei termini temporali di durata del pre-
stito da gquelli di natura computistica, utilizzati
nella determinazione delle condizioni economi-
che di erogazione: durata e periodicita della cor-
responsione i interessi e guote capitale.

In tal modo, gli impegni di natura finanzia-
ria, connessi al piano di ammortamentic per
guote capitale, potrebbero disarticolarsi dalia
effettiva durata del prestito.

Il rinnovo delle operazioni potrebbe negoziar-
si a due, tre oppure cingue anni, mentre i riferi-
menti temporali di ammortamento potrebbero
concordarsi a dieci, quindici o vent’anni, e in
particolari condizioni di mercato, anche a venti-
cingue e irent’anni.

Come meglio vedremo, {a durata di computo
dell’ammortamento potrebbe essere funzione
delle specifiche condizioni di liguiditd in cui gli
enti eroganti si troverebberc ad operare.

Aspetri temporali delle operazioni di credito du-
revole

In finea generale, i termini temporali delle
operazioni di non breve durata rifletiono le
aspettative di effettivi flussi finanziarl connessi
at piani di ammoriamento utilizzati.

Secondo tale impostazione, il rimborso del
presfito avviene per guote crescenti di capitale,
cil sl accompagnanc, generalmente per seme-
stre, le corresponsioni periodiche degli interessi
commisurati al decrescente capitale residuo,

In altri casi, in aree intermedie di negoziazio-
ne, comprese tra il breve ed il lungo termine, ad
esempio nel caso delle sovvenzioni cambiarie di
varia scadenza, i rimborso ¢ generalmente pre-

visto alla scadenza effettiva del prestito, oppure
z guella della sua estinzione nella previsione di
revoca.

Molto spesso, nei cast di sistematico rinnovo
delle operazioni a breve, il rientro in linea capi-
tale viene subordinato, di fatto, alle effettive ca-
pacita dell’azienda mutuataria di acquisire nuo-
vi consensi di credito presso altre fonti di finan-
Ziamento.

In questa ipotesi, la trasferibilitd degli attivi
bancari in essere ¢ agile a Hivello di singola
azienda, ma non per le operazioni del sistema;
la trasformazione delle scadenze si perfeziona,
cosi operando, tramiie un infreccio di scambi
nel mercato inferbancario.

La durata degh affidamenti in essere, a livello
di sistema, poggia sulla stabilita dei passivi ban-
¢ari, connessa alla funzione monetaria, per ¢ui
il volume dei debiti bancari & funzione del grado
della cosiddetta infermediazione bancaria, che
alimenta, in prima approssimazione, la dimen-
sione delle quantita bancarie,

Queste, per Pintreccio dell’azione del molti-
plicatore del depositi e dei prestiti, si rivelano
funzione del sostegno bancario ail fabbisogni di
credito delle imprese, che altrimenti potrebbero
trovare copertura nell’intreccio det consensi di
credito all’infuori del sistema bancario.

La individuazione dell’elemento temporale
delie operazioni di credito deve compiersi nella
prospettiva del soggetio erogante, del soggetto
utilizzatore ¢ della forma tecnica posia in essere,
che rivelano sempre caratteri sostanzialmente di-
stinti.

Nelia prima prospettiva, la durata effettiva
delPoperazione, oltre l'aspetto nominalistico-
contrattuale, va misurata nella capacita di rim-
borso del cliente, oppure nella effettiva esistenza
di una seric continua di negoziazioni nel merca-
to secondaric, avente per oggetto crediti della
specie, in cui possano venir negoziate fe attivita
prima della scadenza lore propria.

Questa ipotesi & verosimile nei casi di trasferi-
mento dei portafogh cambiari bancabili, ovvero
dei titoli per i quali esista ampio volume di ne-
goziazioni correnti, ed aventi per oggetio stru-
menti finanziari generalmente accolti.
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E inverosimile, per contro, nei casi delle aper-
ture di credito in conto corrente, del castelietto
salvo buon fine, ovvero delle anticipazioni in
conto corrente, in cui ben difficilmente si rendo-
no disponibili controparti disposte ad acquistare
le attivitd offerte,

Nulla esclude che queste operazioni in essere
rivelino, ad un’attenta analisi, elementi di credi-
to durevole, la cui durata va misurata in connes-
stone alla struttura delle coordinazioni produtti-
ve poste in essere dalf’azienda affidata, che indi-
cano, sempre, la capacith di riduzione delle pas.
sivitd in essere, alla quale va correlata la durata
delle singole operaziont.

Secondo Ia teoria bancaria delle aspeteative di
reddito, idonee condizioni di progressiva ridu-
zione dei finanziamenti esterni, ¢ tra questi quel-
la del passivi verso le banche, si ritrovano nella
sola dinamica dei fTassi di cassa prodott dagli
utili lordi della gestione,

Quando gli affidamenti erogati formalmente
a breve termine sono tali nella siruttura dei fi-
nanziamenti delle aziende affidate, per la corre-
lazione in essere tra finanziamentl ed investi-
menti, I circostanza si manifesta spontanea-
mente nella volatilita dei singoli saldi che si pre-
sentano pscillanti nel breve termine con minimo
pari a zero. I debiti della specie risultano elastici
verso il basso, e si annullano con varia frequen-
za: ¢id nella letteratura nord-americana viene in-
dicato con Pespressione di clegn-up annuale, e
significa che, almeno una volta per escreizio, il
debito del cliente affidato deve annullarsi.

Per contro, cid non avviene quando il rappor-
to di affidamento, formalmente a breve, cela
nella sostanza un apporto di capitale durevole,
spesso avente natura di capitale di rischio {%).

In tale caso, al netto degli arbitraggi tra ban-
che diverse, il saldo del contfo di affidamento si
presenta costantemente teso verso posizioni di
pieno utilizzo.

(% 1l fenoreno & connesso alla circostenza per cui le banche di
deposito dispongono i mezzi monetari esubersnti il fabbisogno di
credito a breve lerming: «E poiché il case sub a) & ben lungt dali’e-
saurire 'offerta di prestiti (vizcoh di debito) di impresa alle ban-
che ¢ le concessioni di fido effettivamente gocordate, rismane da
concladere che di porma le banche frontegeiano con il loro credito
guoie di febbisogno durevole di finanziamentin, T. Brancyr, § fidy
bancari, Torino, 1977, p. 44,
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La circostanza per cui la capacitd di rimborso
va collegata, anche, alla capaciti di espandere 1a
dotazione di mezzi propri, propria del soggetio
economico deli’azienda, ovvero di sostituzione
dei singoli finanziamenti in essere, studiata daila
mighiore dottrina, € di momento nel case di ana-
lisi della struttura integrata arienda-soggetio
ecanomico, ma non serve a caratterizzare la
gualitd propria del rapporto correate nel profilo
temporale, limitatamente ai soggetti banca.
cliente,

I’aspetto esplicito formale delle operazioni
poste in essere non & <li ausilio, in gquanto nessu-
na correlazione corre tra Paspetto formale no-
minalistico e la sostanza tecaico-finanziaria dei
vinceli effettivi di gestione propri del rapporto
di affidamento individualmente inteso,

Anche nell’ipotesi del’eventuale azione di re-
cupero, Passetto formale delle operazioni poste
in essere non & univocamente determinante i
grado di realizzo delle singole operazioni.

Molto spesso, anzi, I"accesso al credito viene
incoraggiato verso percorsi di minor resistenza,
ovvero di pin agevole e spedita negoziazione,
non sempre coincidenti con la qualita dei fabbi-
sogni da soddisfare.

L’individuazione di una precisa scadenza,
quale termine contratfuale formale, avviene,
molto spesso, a seguito di indicazioni delle auto-
ritd monetarie, che vincolano la durata delle ne-
goziazioni creditizie secondo i principi della se-
parazione del credito, acquisiti nclle legislazioni
bancarie a seguito delle diffuse crisi degli anni
trenta.

Sopratiutio nel settore del credito commercia-
le, i vincoli operativi posti alle banche dalle ay-
toritd monetarie, e dalla legge bancaria in modo
esplicito, sono stretti, e fanno riferimento in via
di principio alle sole operazioni a ciclo d’eserci-
zZio.,

La circostanza si rivela opportena in guanto
Je gestioni bancarie soneo sensibili al rischio ¢on-
nesso alla volatilita del saggi di interesse, che de-
termina non lievi perturbazioni alle singole
aziende quando, per la dinamica det saggl di in-
teresse del mercato, queste non possono rinego-
ziare con la clientela affidata | prezzi dei singoli




prestiti in essere, con la stessa velocitd con cui
varia il costo della raccolia.

Da cid deriva, inequivocabilmente, la necessi-
ta della stretta correlazione temporale tra le ope-
razioni ¢i provvisia e quelle di impiego, che li-
mita ¢ possibilita operative delle banche, alme-
no formalmente, alle sole operazioni del breve
termine.

A questo proposito, risulta interessante osser-
vare come il problema trova soluzioni nel’am-
bito delle moderne tecniche di copertura del ri-
schio di saggio di interesse che, per quanio co-
stose e di complessa formulazione, sono state
introdotte nel settore bancario nordamericano.
Si tratta del ricorso al mercata dei financial fu-
tures, ed a quelle degli interest rate swaps, che
permettono Parbitraggio tra posizioni di rischio
per variabilitd dei saggi di interesse e posizioni
di rischio per vincolo durevole dei prezzi nego-
ziati; il rischio in argomento sorge ogniqualvol-
ta I’asimmetria si manifesta a livello di singola
banca 9,

La scarsa dotazione di capitali durevoli delle
imprese, pero, fa si che i fabbisogni di finanzia-
mento siano prevalentemente di carattere dure-
vole, e tale risulti la domanda di prestiti, soprat-
tutto di medio termine (). '

L’evoluzione piu recente delle gestioni banca-
rie rivela come ’enfasi ¢ andata via via ponen-
dosi sulla racecolta, ed in periodo pill recente, in-
fine, sulla gestione della tesoreria e della liquidi-
ta.

L’importanza della struttura operativa del-
Pattivo &, di fatte, andata scemando, mentre si
& rivelata determinante la gestione del rischio da
saggic di interesse, per il gquale ha assunte ruolo
decisivo la gestione della tesoreria, e dei rappor-
ti interbancari.

Soprattutto a livello di singola banca, ’ipote-
si concreta di dover affrontare periodi di illiqui-
ditd, con varic grado di tensione, ha indotto la

{'} Jax (. Logys, Inferest rate swaps, Business Review, Fede-
ral Reserve Bank of Philadelphia, May-June 1985,

{'") «kn un secondo éempo non mancherd certamente di ravvi-
sarsi quell’interesse per la concessione diretia di finanzizmenti a
medio termine che Te aziende di credito da lempo hanno manifes
stato anche nel nostro Paase...», F. CesarRDe, G istituii df credi-
to specinle: Aspetti evotutivi e problemi di gestione, AAVV., Mi-
lane, 1984, p. 15,

direzione a rivalutare le funzioni del tesoriere,
cui si ¢ affidato il compito delicato di apprestare
idonei strumenti tattici, capaci di permettere la
navigazione nelle infide acque delle stretie credi-
tizie, e dei periodi di diffusa illiguidita; cid sa-
rebbe parso inverosimile, anche in epoche recen-
ti, ma alcuni fattori generali hanno indotto al-
Iattenzione i responsabili delle banche. Primo
fattore determinante & stata Ia politica di lotta
all’inflazione, con conseguente contenimento
della base monetaria, sulla cui lievitazione pog-
gia gran parte dei flusst di liquidita marginale,

In secondo hiogo, la volatilita dei saggi di in-
teresse, con frend tendenzialmente oscillanti, an-
che di breve periodo, fa st che il coordinamento
delle scadenze dell’attivo ¢ del passivo, assente
nella generalitad delle banche commerciali — per
la nota funzione monetaria dei passivi - sia
possibile grazie ad un’accorta gestione della te-
soreria, avente scopo preciso quello di integrare
la funzione di trasformazione delle scadenze, ti-
pica delle gestioni bancarie.

I.a mancata ¢coordinazione delle scadenze del-
le operazioni attive ¢ passive, fa st che molte
banche ricorrano all’esterno per Papprovvigio-
namento dei fondi necessari a regolare la pro-
pria posizione in stanza di compensazione e nel-
Pambito dei rapporti interbancari, anziché fare
affidamento sui flussi di liquidita prodotti dal-
PPattivo, quando le coordinazioni produttive ri-
flettono impieghi in forme tecniche corrispon-
denti alla struttura sostanziale della domanda
del prestiti. '

Il rischio di variabilitd dej saggi di interesse
nel mercato del credito si ricollega, inoltre, alla
fluidita con cui, nel breve termine, i capitali in-
ternazionali si trasferiscono da una piazza all’al-
{ra, speculando sui differenziali, sulla repentini-
1&, e sul livello dei saggi ufficiali di interesse,
che manifestano escursioni estremamente ampie
e 0T OIMOgEnee.

La concreta possibilita di escursioni di note-
voli dimensioni nell’arco ¢i pochi mesi: anche
dell’ordine di due cifre, mentre da un lato rende
estremamente fluttuante il valore capitale degli
strumenti e delle attivita finanziarie di medio e
lungo termine, d’altro canto fa si che 'offerta
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di moneta tende ad evitare il vincolo temporale,
tipico dei rapporti bancari durevol tradizionali.

Limmobilizzo delle attivitd a scadenza diffe-
rita, & parzialmente attenuato dall’esistenza di
scrie coatinue di negoziazioni nel mercato se-
condario, appunto per il rischio di perdita in k-
nea capitale connesso.

La variazione da (i) a (i’} del saggio di inte-
resse corrente di riferimento, fa si che lo stru-
mento finanziario a scadenza differita perda,
oppure, acquisti valore in termini di attnalizza-
zione delle prestazioni future: interessi e rimbor-
s0 a scadenza, la cui intensita ¢ funzione diretta
della variazione del saggio di interesse,

in condizioni non perturbate, la modifica
suddetta del saggio di computo del valore attua-
le provoca una variazione del calore capitale
della seguente entita:

VA =11 (1 +iY ~n)/ D+ CHA +D)n
VA s IM((1 (1= (1 +§Y = n)/i’)+ C* 141 +1'Yn
VA~ VA" @ IF({(1 — (F +1Y ~ny/1)

(1 =+ =n)i'p+C*

*{(1+ i o~ (1+1n

che assume segno positivo, oppure negativo,
comportanto un utile oppure una perdita a se-
conda che (i —1’) sia rispeitivamente maggiore o
minore di zero.

conl = [nteressi
C  =Valore nominale di rimborso
L,i" =saggi di riferimento
n = pumero dei periodi
I = Interessi di periedo

In condizioni normali, le attivita finanziarie a
reddito fissso, i cul saggio di interesse & conven-
zionalmente costante, adeguano il rendimento
effettivo al saggio di mercato mediante una va-
riazione del prezzo al quale correntemente esse
POSSORO VERire negoziate.

Cié significa che 'azione della speculazione
fa si che eventuali titoli, o attivité finanziarie
negoziabili, il cui sagzio di interesse contrattuale
sia difforme da quello corrente del mercato,
vengano scambiati a prezzi diversi con funzione
compensativa secondo che il saggio di interesse
corrente sia, rispettivamente, minore ¢ maggiore
rispetto a queHo proprio del titolo.
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Ogni variazione del sistema dei prezzi del cre-
dito, conseguentemente, si riflette sul corso delle
attivita, che si adegua, nella generalita dei casi,
al rendimento effetiivo corrente.

Solamente in assenza di contrattazioni conti-
nue, si determinano ¢orsi, 0 quotazioni anoma-
le, che non riflettono le pilt generali condizioni
del mercato; la domanda, o rispettivamente
Pofferta, in simili circostanze opera sulla base di
ordini di acguisto, o di vendita, a prezzo limita-
ta, al fine di evitare negoziazioni a corsi anoma-
k.

Nel caso di un merecato secondario dei mutui,
le negoziazioni del mercato si compirebbero in
assenza di strutture ufficiali, capaei di rendere
pubblici i prezzi fatti o, rispettivamente, richie.
sti ed offerti: I'esistenza di strutture omogenee
di domanda di strumenti della specie permette-
rebbe, perd, una pur minima pubblicita dei rela-
tivi valori che, comungue, non potrebbe non far
riferimento al saggio corrente di mercato {*3).

La differenza tra la durala computistica dei
prestiti della specie, e la pil breve loro scadenza
contrattuale, fa si che le aziende bancarie, origi-
nari contraenti i mutii, possonoe rinegoziare i
prestiti in scadenza ai saggi correnti di mercato
all’epoca del loro rinnovo,

Nel presente lavoro 'espressione mutuo va 1i-
ferita sia alle operazioni tipiche di credito ipote-
cario, che ai prestiti di tipo chirografario a sca-
denza quali i rerm-loans.

Il riferimento pitt preciso va fatto ai mutui ga-

rantiti da ipoteca, connessi a gestioni di produ--

zione, ed aventi fine preciso qguello di soddisfare
fabbisogni di finanziamenti di tipo durevole.

In questa prospetfiva, la correlazione tempo-
rale {ra produzioni in corso ¢ finanziamentt va
riferita, per le banche, alla funzione di trasfor-
matore delle scadenze esercitata dal mercato se-
condario, in cui potrebbero esser cedufe parte
delle operazioni in corso, che cosl acquisiereb-
bero caratteristica temporale di operazioni di
breve termine, pur essendo poste in essere a co-
pertura di fabbisogni di capitale durevoie.

{*} Sui giomnali finanziar cenadesi, nella sezione finanziaria
viege riferito correntemente i Hvelo def prezzt delf mutni nel mer-
cato sccondario.




Per guanto detto sopra, le perdite delle even-
tuali cessioni a prezzi calanti, in un mercato in
tensione, verrebberp coperte nel medio termine
mediante la rivalutazione delle attivitd rinego-
ziate ai maggiori tassi di interesse.

Sclamente nela ipotest di un mercato secon-
dario delle attivitd, acquisite con Perogazione di
credito durevole, & possibile collocare Pinterven-
to funzionale delle banche di deposito oltre i li-
miti propri del credito ordinario; per contro,
nella realtd opgettiva dei bilanei bancard si cele-
rebbero aliquote progressive crescenti di attivita
durcvoli, immobilizzate per la perpetuazione si-
stematica delle operazioni formalmente a breve
fermine,

La tragferibitita delle operazioni in essere

Una possibile soluzione al problema connesso
al divario temporale tra Pofferta di depositi mo-
neta ¢ la domanda di capitall durevoli potrebbe
ritrovarsi nell’ambito di un potenzisle mercato
secondario del mutu, i cui termini contrattual
dovrebbero porsi con scadenze disgiunte da
quelle utilizzate nel predisporne i piani di am-
mortamenio.

In detta ipotesi, la scadenza contrattuale po-
trebbe articolarsi nell’ambito dei tre, o cinque
anni — con riferimento alle possibilitd operative
delle aziende di credito — mentre 1a scadenza
computistica del piano di ammortamento po-
trebbe far riferimento a scadenze protratte nel
tempa: quindici, venti o pit anni.

" Nell’ipotesi proposta, il rimborso, oppure i
finanziamento del prestito, avverrebbe per 'im-
porto corrispondente al debito residuo, che sa-
rebbic part al debite iniziale, ridotto delle guote
capitale gid rimborsate secondo Poriginario pia-
no di ammortamento.

Per ’azienda mutoataria si avrebbe un alleg-

gerimento della tesoreria per il riferimento tem-
porale di lungo respiro: quindici o vent’anni, e
quindi per guole capitale in scadenza di lieve
importo, e per la prospettiva del sistematico rifi-
nanziamento delle operazioni in scadenza, con
loro graduale estinzione nei fermini effetfivi

computistici di calcolo del piano di ammorta-
mento, secondo il modello det roff-over foans di
tipo canadese, :

Per 'azienda erogante, operazioni della specie
creerebbero le premesse di un collocamento del-
le esposizion formalmente a breve, ma di fatto
durevoli, nonché un flusso di liquidita per inte-
resst e quote capitale In scadenza secondo i piani
di ammortamento: i tutto senza vincolo sostan-
zale di lungo termine per la possibilitd esplicita
di non rinnovo delle singole operazioni in sca-
denza, ovvero, come meglio vedremo in seguito,
di cessione sul mercato secondaric dei mutui.

Simile procedura si accostercbbe, a grosse li-
nee, a quanto praticato nel mercato nordameri-
cano in tema di morigage loans, sia nel settore
del reai-estate, che in quello del commercial
loans, e rappresenterehbe un accostamento dei
terme-lpans al mutui, per la durata di medio ter-
mine, titpica dei term-logns ¢ per la struttura
tecnica deil’operazione, tipica dei mufui. _

Nell'ambito delle coordinazioni produttive
bancarie, una simile ipotesi permetterebbe un
certo disinquinamento dei bilanci se, per prassi
O norma, st evidenziassero, secondo il modelio
tedesco, le aliquote delie operaziont in scadenza
nell’esercizio, € nelle scadenze variamente diffew
rite: uno, due ¢ tre aani.

L’indicazione nei bilanci bancari delle scaden-
ze delle operaziomn in corso, nonché quella della
natura delle operazioni stesse, costituiscono,
inoltre, presupposto essenziale per introduzio-
ne di quozienti di liquidita ¢ di solvibilitd banca-
rie. :

La trasparenza della natura ¢ della durata del-
le singole operazioni di affidamento ¢ della for-
ma tecnica wutilizzata, vincolercbbero gl wilizza-
tori del credito a regolare in contanti gli interessi
maturati ¢ le quote di capitale in scadcnza, ini-
bendo di fatto la capitalizzazione sistematica de-
gl interessi, tipica delle forme tecniche di breve
durata, dietro le gquali si celane, spesso, apporti
di capitale durevole (),

La circostanza si rivela opportuna per Passet-

{+} Cosi 8 Ruozi: «...2 nole che gran parte det prestiti in essere
presso le nostre aziende sono immobilizeathy. R. Ruom, L infls-
zione, risparmio g ariende di credito, Milane, H976, p. 121,

33




to operativo delle banche, nella cui gestione
un’aliquota sempre pi rilevante dei ricavi deve
manifestarsi in forma liguida immediata, per i
vincoli esterni ed interni posti alla gestione, che
determinano fabbisogni progressivi di mezzi li-
quidi che non possono venir soddisfatti, in via
definitiva, mediante acquisizione di depositi
marginali, ¢ devono venir perseguiti tramite
operazioni attive (*4}.

Qualora 1 fabbisogni di finanziamento delle
singole gestioni bancarie non potessero venire
soddisfatti mediante 1 flussi tipici di lignidita
per interessi maturati e riscossi, alle banche si
prospetterebbe la possibilitd del trasferimento al
mercato secondario di parte delle operazioni
della specie. Queste continuerebbero, comun-
que, a far capo alle singole banche che preste-
rebberc al privato investitore 1 servizi ammini-
strativi, e forse il credito di firma, uiili alla ge-
stione dei singoli rapporti, sino al loro esauri-
memo.

Per Vinvestitore, I’operazione si presenterebbe
appetibile per la relativamente breve scadenza ¢
per le garanzie concesse; nell’aspetto economi-
co, con esse si presenterebbe Poccasione di co-
neguire saggi di interesse altrimenti non accessi-
bili mediante aitri strumenti finanziari.

L'ipotesi trascura la situazione anomala venu-

tasi a creare nel nostro Paese, per cui esiste una
rendita del detentore di titoli del debito pubbli-
co che, per "assenza di idonee fonti di reddiio
dello Stato, capaci di perpetuare la posizione
debitoria indefinitamente, non pud perdurare,
se non in vig nominale nel caso di inflazione ir-
reversibile.
Fatta eccezione per Panomala circostanza testé
accennata, Paccesso del privato risparmistore
alle condizioni originariamente negoziate dalla
banca non potrebbero avvenire che in condizio-
ni di premio sulle forme di impiego del rispar-
mio altrimenti accessibili.

Nell'ipotesi il contraente originario del mutuo

{(* «Come abbiamo altrove dimostrato, presso le aziende di
crediie ordinario tanto meno rapida ¢ la dingmica 2ll'aurpento dei
depositt e tanto pil Ja banca dovrd aegoziare le operszioni di im-
piego facendo largo posio allo sconte degli effetti ¢ of portafogliv
titoli, ossia a classi di attivitd che danno luogo alla tiscossione de-
gli interessiv. T. Biawcwn, N creditc a medio termine, Torino,
1970, p. 194,
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sia un imprenditore privo di beni atti a garantire
in via reale ii debito contratto, il mutuo di tipo
chirografario pud assumere la veste di prestito
durevole a scadenza, per il quale valgono tutte
le premesse fatte per i mutui ipotecari, fatta ec-
cezione per gli strumenti di garanzia.

1L’operazione creditizia deve in ogni caso con-
sentire tutte le cautele proponibili, quali idonee
coperture assicurative, quali possibili garanzie
personali del soggetto economico, costituzione
in pegno di titeh, rilascio di cambiali, ecc.

Nel caso della garanzia reale, i beni oggetto di
pegno od ipoteca debbono, parimenti, venir as-
sicurati coniro i rischi di distruzione o perimnen-
to per cause fortuite o meno.

Per la banca con tensione di tesoreria, la ces-
sione a terzi delle posizioni delia specie determi-
na una espansione delle fonti di ligunidita diverse
dal ricorso alla banca centrale, ovvero ai finan-
ziamenti possibili nel mercato interbancario,

¥i ¢ da aggiungere che il risparmio, sia per
I'azione degli intermediari non bancari, che per
Pevoluzione culturale in termini finanziar degii
operatori presenti, risulta idoneo ad operazioni
della specie, che permettono 'accesso diretto al
finanriamento dell*attivitd produttiva.

Nulia esclude che simili operazioni consenta-
no, in fasi successive, di trasformare 'aliquota
di finanziamenti in capitale di rischio mediante
operazioni di mercato mobiliare,

La potenzialita di acquisizione di attivitd ban-
carie da parte del mercato secondario va commi-
surata alla tradizionale aliquota di attivita di
raceclta un tempo in veste di deposito vincolato

-a scadenze variamente differenziate nel tempo,

per la guale 'evoluzione finanziaria dei rispar-
miatori ha reso incerto il futuro; analoghe con-
siderazioni possono svilupparsi per la raccolta di
tipo postale. :

Ii mercato dei finanziamenti, nelia formsa tec-
nica del mutuo, potrebbe estendersi, altresi, agh
altri infermediari presenti nel mercato, quali ie
compagnie di assicurazione ed i fondi pensione,
per cui la presenza delle garanzie di tipo resale
poirebbe fornire sufficienti garanzie di recupe-
ro, soprattutto qualora 'accertamento della in-
tegritd patrimoniale fosse demandata a societd |



specializzate nel settore della valutazione dei be-
ni immobili.

La trasferibilitd nel mercato secondario & ipo-
tizzabile qualora il valore atiuale delle prestazio-
ni future deglhi strumenti finanziari offerti pari a

P >(1-Vn)/i R+c/(1+1)n

incuiV ={l+iy—n
P =Prezzo dello strumento finanziario
n =durata dell’operazione per periodi
i =saggio di interesse equivalente relati-
vo al periodo corrente sul mercato
R =rata di interesse

C =valore nominale dell’operazione

La disuguaghanza trova giustificazione nel
comportamento del risparmiatore quando si ve-
rifica V'ipotesi

1=idv

per (idv) = saggio equivalente dei depositi vinco-
Iati di durata n {ad esempio certificati di deposi-
o).

Nel periodo residuo di vita, il valore dello
strumento finanziario risulta funzione del saggio
di interesse corrente (idv}, del numero di periodi
residui (n) e delle aspettative di variazione del
saggio di interesse (idv}.

Le considerazioni fatte hanno valore nei limiti
in cui risultino neutrali gli altri fattori determi-
nanti il comportamento del risparmiatore gquali
il trattamento fiscale specifico degli strumenti in
opgetto; ipotesi di cul si trattera in seguifo.

La corresponsione degli interessi per mutui
della specie proposta, aventi scadenze computi-
stiche utili al calcolo dei rispettivi piani di am-
mortamento diverse dalle scadenze contrattuali
di rimborso, potrebbe attvarsi per periodi cor-
renti mensili o trimestrali, ovvero semestrali, per
soddisfare con I’eventuale domanda da parte di
istituzioni del settore previdenziale, ovvero del
risparmiatori desiderosi di precostituirsi rendite
periodiche.

In questo caso, uitilizzando il fattore interesse
equivalente si determina con immediatezza la
quota interessi periodica:

F (fattore)={l1+r1)1/n-1

con n =numero dei pagamenti periodici nel-
Fanno

=saggio di interesse a capitalizzazione
annuale.

T

Applicando al valore dell’operazione la for-
mula ora vista si ottiene la quota interessi, da
conteggiare per periodo, mentre il rimborso del
capitale, con riferimento alla scadenza computi-
stica del mutue, va calcolato separatamente.

Altra soluzione prospeitabile, qualora si opti
per "'ammortamento a quote costanti, & indicata
dall’espressione

R (rata)=C*{/(u"n~ 1}

con u =(1+1)
i =saggio di interesse equivalente di pe-
riodo.

Alla fine della scadenza contratiuale, il capi-
tale residuo da rimborsare, ovvero la base della
potenziale operazione di rinnovo roif-over sa-
rebbe individuata dall’espressiong

(1 +i)'n*C—R*(u'n~1)/1

espressione rappresentante la differenza tra il
montante def capitale iniziale (C} all’epoca del
rimborsu, ed il montante a capitalizzazione
composta della rendita costituita mediante i ver-
samenti periodici.

Presupposti di trasferibilitd

L’ipotesi della trasferibilitd degli strumenti fi-
nanziari nel mercato si concretizza qualora ope-
rino specifiche condizioni di tipo normativo, fi-
scale e di politica monetaria, di cui ¢ utile ri-
chiamare gli aspetti essenziali (*%).

Nella cessione dei crediti connessi ad opera-
zioni di mutwo, la normativa civilistica deve
consentire la circolazione degli strumenti di tra-

£7) «Lle reintermediazioni delle banche... eranc fa logica evolu-
zione delle svolte defla politica monetarie» M., ArcELL, Quettro,
tendenze ha il credito nel sue funiro, in Poarabencaria, Milano,
471985, p. 20,
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sferimento dei crediti, i cui elementi essenziali
potrebbero ricollegarsi alla struttura giuridica
della cambiale ipotecaria.

L’emissione della cambiale ipotecaria ¢ la sua
girata a favore dei prenditori nel mercato secon-
dario potrebbe comportare I'adesione per garan-
zia della banca cedente, con specifica natura di
avallo, capace di obbligare la banca in via sussi-
diaria.

L’emissione della cambiale ipotecaria com-
porterebbe la cessione del credito, i cui elementi
contrattuali potrebbero venire meglio individua.
ti in apposita lettera-cessione guale documento
unilaterale, capace di obbligare Ia banca in caso
di inadempienza dell’obbligato principale.

La possibilitd di incorporare parte delle ope-
razioni durevoli in esserc in agili strumenti tra-
sferibili nel mercato secondario, introduce am-
pic possibilita operative di integrazione dell’atti-
vita bancaria tra breve, medio ¢ lungo termine
in atto.

La cambiale ipotecaria, accetiata, poirebbe
assurgere a fonte primaria di liquiditd, mante-
nendo carafteristica di impiego di breve termine:
e permetterebbe il finanziamento durevole di at-
tivitd produttive,

Nel profilo fiscale, il trattamento delle cam-
biall ipotecarie dovrebbe riflettere quello delle
accettazioni cambiarie, con specifiche agevola-
zioni di bollo ¢ ¢con espressa esenzione delP’im-
posta sostitutiva ex legge 953/82, nonché dal-
Pimposta i registro, in caso di azione legale di
FEecupero.

I redditi di capitale della specie in esame do-
vrebbero godere della analoga agevolazione pre-
vista per le accettazioni bancarie, avendone in
comune i presupposti, e potrebbero venire tassa-
ti mediante una ritenuia alla fonte, a titolo so-
stitutive della imposta personale e reale gravan-
te o redditi da capitale. :

Sarebbe sufficienie estendere alle cambiali
ipotecarie il trattamento preferenziale delle ac-
cettazioni bancarie, innescando, cosi, una spira-
le di cessioni in assenza di specifiche perturba-
zioni del mercato creditizio ad opera della teso-
reria statale.

l.a circostanza deferminante I’esito, pia © meno
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favorevole, delle cessioni potrebbe ricollegarsi al
fatto che, in effetti, le banche cedenti dovrebbe-
ro curare, addebitando una commissione, la ge-
stione dei rapporti per conto dei clienti cessiona-
ri, prestande, 4 questo scopo, un remunerativo
servizio.

Le funzioni di gestione per conto dei cessiona-
ri potrebbero articolarsi nelle scguenti fasi:

— incasso degli intergssi

— incasso del capitale a scadenza

- rinnove dell’operazione in scadenza rofl-
over

- azione di recupero, in caso di inadempien-
ze

— reperimento di ferze parti intergssate ad
ulteriori cessioni

- valutazione dellc attivita specifiche
tuite ricomprese nell’ambito delle funzioni pro-
prie delle banche di deposito.

L’incontro della domanda con 'offerta di ti-
toli, strumenti finanziari della specie, verrebbe
in ogni caso alimentata dall’azione delle banche,
che si troverebbero nella condizione privilegiata
di poter operare sia sull’attivo, mediante Uero-
gazione dei crediti della specie, sia sul passivo,
mediante Pincetta di fondi a breve, la cai tra-
sformazione delle scadenze verrebbe agevolata
dalla liguidita fornita dal mercato secondario
dei mutui,

Operazioni della specic sono diffuse negli
schemi di assefs-liabilities management di tipo
nordamericano.i. ostacolo principale da supera-
re, per le banche locali, sarebbe costituito dai
problemi di immagine che una banca cedente
proprie attivitd nel mercato si troverebbe ad af-
frontare,

Il problema dell’immagine andrebbe risolto
mediante una accorta e sistematica campagna
promozionale, il cui argomento principale do-
vrebbe essere costituito dalla sistematicity delle
operazioni, al fine di evitare illazioni sulla ligui-
ditd ¢ solvibilitd della banca cedente.

In sintesi, fe banche dovrebbero procedere a
sistematiche cessioni periodiche delle attivita
della specie, dosandone, anziche le scadenze, le
quantita ritenute pit opportunamente trasferibi-
i pro-tempore.




Per quanto concerne il soggetto ceduto, ovve-
ro il prenditore originario del mutuo, la circo-
stanza per cui il suo debito circoli nel mercato
pud divenire irrilevante, gualora il fenomeno di-
venga diffuso, e tutti i rapporti successivi conti-
nuing a correrg con la banca erogatrice il finan-
ziamento originario.

1l filtro costituito dalla presenza della banca
inizialmente prescelia dal mutuatario sarebbe a
tutela di indiscriminate azioni da parte dell*ac-
quirente il credito. Convenzionalmente, le ecce-
zioni personali non potrebbero operare nel caso
il rapporto continuasse a correre con la banca in
prima persona.

Andrebbero, comungue, apprestate clausole
specifiche sin dall’origine, aventi lo scopo di
vincolare in modo irrevocabile la banca mutua-
taria in tutte le fasi del mutuo,

Una considerazione va fatta a proposito delle
condizioni di cessione. In particolare, della ces-
sione risultano determinanti i seguenti elementi

- il prezzo di cessione

— la liguidita del mercato

- le aspettative di variazione dei saggi di in-
feresse
che riflettono precise circostanze obiettivamente
individuabili.

Il prezzo di cessione dello strumento finanzia-
rio deve riflettere il valore attuale delle presta-
zioni future per interessi e capitale. valutate al
saggio corrente di mercato per scadenze omoge-
nee.

Il corso pud modificarsi, e permette prezzi di-
vergenti dal valore attuale, solamente nel caso in
cui le aspettative di variazione dei saggl di inte-
resse siano tali da permetiere premi o disagi sul
tasso corrente di mercato.

Aliro fattore di divergenza dei prezzi effettivi
da quelli teorici, calcolati sulla base di attualiz-
zazione, potrebbe esser costifuito dalla Hquidita
del mercato, fattore autonomo capace di influi-
re in maniera determinante sulla domanda e sul-
I'offerta di capitali.

L’accesso al mercato quale fonte di Hquidita
per le banche, mediante la cessionc di attivita
della specie, potrebbe accentuarsi in periodi di
liquiditd abbondante, a prezzi particolarmente

favorevoli, comungue inferiori ai saggl di inte-
resse del mercato interbancario per scadenze
OMOogenee.

Per contro, in periodi di tensione della hiqui-
dita del sistema, 1'intensitd delle cessioni potreb-
be atienuarsi, e queste verrebbhero limitate alie
sole esigenze correnti, non altrimenti soddisfabi-
li economicamente.

Mediante operazioni della specie, alle banche
risulterebbe possibile coordinare meglio la ge-
stione dell’attivo e del passivo, e cosi operando,
gli affidamenti a breve, avenii natura di finan-
ziamento durevole, verrebbero ricondotii a for-
me tecniche meglio adatte ad indicarne I3 vera
natura. Si opererebbe un disinguinamento di
parte dell’attivo bancario, operando in modo da
far partecipe il risparmio all’attivitd produttiva
a condizioni reciprocamente vantaggiose per le
parti i causa,

L'ipotesi della integrazione del credito a breve
termine con quelle a medio ¢ hungo termine,
possibile nclle ipotesi considerate, si delinea nel-
I’ambito della evoluzione comunitaria della fegi-
slazione bancaria, in cui sembra prevalere il mo-
dello di banca universale di tipo tedesco.

Parimenti, Pambiente bancario anglosassone
in fase di deregolamentazione, in cui la specia-
lizzazione dell’attivitd bancaria & stata regola in-
discussa di condoita, & pervaso da impulsi di li-
beralizzazione per cul le banche, attraverso ac-
quisizioni ¢ modifiche delle tecniche operative,
si orientano verso il modello di banca mista,

Le misure di politica economica, di tipo anti-
congiunturale, influenzano profondamente la
struttura nelle negoziazioni nel mercato del cre-
dito, al punto di modificarne le quantita, le for-
me tecniche operative ¢ Pefficienza (9.

Per quanto attiene alle gestioni bancarie, il
contingentamento del credito, Uimposizione dei
vincoli di portafoglio, la gestione dei saggi di in~
teresse reali, limitano Pevoluzionc del sistema

{1y wl'evoluzione degli istituti di credito speciale... ¢d in pani-
colare i consisteie Lasso di crescita det loro impieghi, costituiseo-
no un eseppio da manuale 3 come Ia strutiuza finanziara Ji un
Paese finsea con Pessere maggiorments nflueozata da provvedi-
menti di peditica meonetaria,.... che da interventi di lunge periodo
volti allz regolameniazione lecnica e funzionale deghi intermedia-
ri.n F. CEsamiNLop. off., p. M.
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verso livelli di efficienza operativa non persegui-
bili per i viacoli posti.

E interessante osservare come 1’attuale assetto
istituzionale ed operativo del sistema bancario st
sta modificato per stratificazioni successive di
norme rilevanti emanate in periodi eccezionali di
crisi,

Misure di tipo straordinario, ad effetto imme-
diato anticongiunturale, si sono consolidate co-
stituendo regola acquisita del sistema. In parti-
colare, Vaccentramento delle funzioni di con-
trollo e regolamentazione di tipo amministrati-
vo, di cui tipieo esempio ¢ costituito dal mono-
polio dei cambi di natura transitoria dichiarata,
il cul ruolo ¢ ora posto in discussione in assenza
di precisi vincoli costituzionali alia espansione
deila base monetaria.
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L’intreccio dei vincoli successivamennte intro-
dotii a rimedio di situazioni lontane nel tempo
e molto diverse rispetto alle possibilitd operative
offerte dalla tecnologia e dalla integrazione dej
mercati finanziari a livello sovranazionale, non
deve creare ostacoli alla evoluzione funzionale
degli intermediari e delle forme tecniche operati-
ve, tese a soddisfare 'istanza di composizione
nel mercato della domanda e della offerta di ca-
pitali.

Nell’ambito comunitario, le diverse esperienze
del Paesi in via di integrazione politica ed eco-
nomica pongono pesanti ipoteche alla conserva-
zione di principl fondamentali, quali quello del-
la separazione del credito, il cul movente, alme-
no nelle forme presenti nel nostro sistema, trova
giustificazione remota nel tempo.



