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Prefazione

II presente volume intende offrire un contributo alla conoscenza del siste-
ma finanziario attraverso un percorso logico finalizzato a descriverne le fun-
zioni e le due componenti, dei mercati e degli intermediari. Al tema degli stru-
menti finanziari viene dedicato un volume a parte, seguendo una impostazio-
ne di moduli didattici distinti.

11 volume nasce dall’esperienza didattica del corso di Economia degli Inter-
mediari Finanziari, tenuto dagli autori presso I'Universita di Modena e Reggio
Emilia.

II proposito ¢ stato quello di realizzare uno strumento di apprendimento
per gli studenti di un corso di laurea di primo livello: a tal fine, i temi vengono
illustrati secondo gli schemi classici dell’economia dei sistemi finanziari.

Seguendo questo approccio, si affrontano le tematiche inerenti: I'interme-
diazione finanziaria, i canali finanziari, la moneta, il sistema dei pagamenti, la
politica monetaria, le diverse tipologie di mercati e di intermediari, la rego-
lamentazione e i controlli di vigilanza. Di volta in volta, vengono svolti ap-
profondimenti sul contesto istituzionale italiano.

La trattazione delle principali categorie interpretative del funzionamento
del sistema finanziario e un adeguato approfondimento delle sue caratteristi-
che istituzionali rendono il volume un utile strumento operativo per tutti co-
loro che desiderano approfondire le proprie conoscenze del complesso e mu-
tevole mondo dell’intermediazione finanziaria.

(GLI AUTORI

Universita di Modena e Reggio Emilia, CEFIN — Centro Studi Banca e Finanza
gennaio 2018
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Capitolo Primo

Il sistema finanziario

Obiettivi Alla fine di questo capitolo il lettore dovrebbe es-
sere in grado di:

comprendere i concetti di base dell'intermediazione finan-
ziaria;

conoscere la struttura, le funzioni e I'organizzazione del siste-
ma finanziario;

capire le principali categorie di contratti finanziari atti e i ri-
schi tipici dell'attivita di intermediazione.

Questo primo capitolo ha lo scopo di introdurre le nozioni ed i concetti
base per la comprensione dell’intermediazione finanziaria, delineando il qua-
dro di riferimento dell’attivita degli intermediari e dei mercati, che verra ap-
profondita nei capitoli successivi. I fondamenti dell’intermediazione finanzia-
ria sono presentati attraverso 1’analisi delle componenti, delle funzioni e delle
modalita di funzionamento del sistema finanziario, vale a dire di quell’infra-
struttura che ha il compito di soddisfare le esigenze ed i bisogni finanziari de-
gli individui e delle istituzioni. Vengono quindi delineate le diverse tipologie di
contratti finanziari, che non sono oggetto di approfondimento in questo volu-
me, ma che il lettore non pud ignorare nelle linee essenziali. Da ultimo sono
descritti i rischi dell’attivita di intermediazione.

1. La struttura, le funzioni e I'organizzazione
Analizzato nella sua dimensione «strutturale», il sistema finanziario & costi-

tuito dall’insieme dei contratti finanziari, dei mercati in cui essi sono negozia-
ti, degli operatori e delle regole che presiedono al suo funzionamento. Con-
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tratti finanziari, mercati, operatori e regole sono, per data unita di tempo e di
luogo, gli elementi base sui quali ricade 'onere di sostenere ed alimentare la
fitta rete di collegamenti, di relazioni e di scambi finanziari che intercorrono
tra gli agenti economici. Considerato nella sua dimensione «funzionale», il si-
stema finanziario ¢ un’infrastruttura dedicata al soddisfacimento dei bisogni
finanziari degli operatori non finanziari (famiglie, imprese). Esso svolge il
compito di rendere effettiva la negoziazione di operazioni finanziarie e la cir-
colazione degli strumenti finanziari; pit in particolare, al sistema finanziario
sono attribuite le seguenti funzioni:

a) la creazione e la circolazione dei mezzi di pagamento: funzione moneta-
ria;

b) il trasferimento di risorse finanziarie dalle unita economiche in avanzo fi-
nanziario a quelle in disavanzo finanziario: funzione d’intermediazione;

c) la trasmissione all’economia degli impulsi di politica monetaria: funzio-
ne di trasmissione della politica monetaria;

d) la “copertura” di rischi “puri” (contratti assicurativi) e la gestione di rischi
“speculativi” mediante la negoziazione di diritti/impegni a scambi futuri (con-
tratti derivati): funzione di assicurazione e gestione dei rischi.

1.1. La funzione monetaria

La funzione monetaria consiste nella produzione e circolazione della mo-
neta; si compendia nella gestione del sistema dei pagamenti e trova espressio-
ne sia nella messa a disposizione degli utenti dei mezzi di pagamento, in quan-
tita e qualita adeguate all’esigenza degli scambi (creazione di moneta), sia nel-
la prestazione di servizi per una effettiva circolazione della moneta stessa (ser-
vizi di pagamento). Sotto questo ultimo profilo, il sistema finanziario & chia-
mato ad assicurare un’adeguata funzionalita al sistema dei pagamenti o, in al-
tre parole, un efficiente funzionamento dei meccanismi di produzione e di cir-
colazione della moneta. Tale funzione ¢& svolta da alcune componenti del siste-
ma: la banca centrale e le banche che mediante 'emissione di moneta legale
(banconote) e bancaria (depositi in conto corrente) rispettivamente, concor-
rono a determinare |’offerta complessiva di moneta.

1.2. La funzione di intermediazione

La funzione d’intermediazione consiste nel collegamento tra risparmio e
investimento. Essa riguarda il trasferimento e I’allocazione delle risorse tra gli
agenti economici attraverso operazioni di finanziamento, mediante la negozia-
zione di contratti che prevedono I'esecuzione di prestazioni monetarie con-
trapposte e distanziate nel tempo. Tra questi scambi figurano, in particolare,
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quelli aventi natura creditizia, con i quali i fondi originariamente trasferiti sono
soggetti al vincolo di restituzione integrale ad una data futura prefissata. Le ope-
razioni di finanziamento consentono il trasferimento di risorse tra quelle unita
elementari che manifestano bisogni finanziari contrapposti: d’impiego fruttifero,
da un lato, e di copertura di fabbisogni di fondi, dall’altro. I’esigenza di riequili-
brare i saldi tra entrate ed uscite rende, di fatto, necessario un passaggio di risor-
se dai soggetti in avanzo finanziario (prestatori finali di fondi) a quelli in posi-
zione di disavanzo finanziario (prenditori finali di fondi). L’incontro tra doman-
da ed offerta di finanziamenti ed il trasferimento di risorse si concretano nella
creazione di attivita finanziarie e strumenti finanziari, rappresentativi di contratti
finanziari in cui trovano evidenza formale le condizioni tecniche, economiche e
giuridiche dello scambio di potere di acquisto nel tempo. Le diverse tipologie di
attivita finanziarie e strumenti finanziari sono componenti tipiche della ricchezza
degli agenti economici e compaiono nel loro stato patrimoniale come elementi
dell’attivo (attivita finanziarie) e del passivo (passivita finanziarie).

Il mercato dei finanziamenti

L’insieme delle negoziazioni di attivita e di strumenti finanziari definisce il
mercato dei finanziamenti, cio¢ il «luogo» in cui I'interazione tra compratori e
venditori determina il prezzo e, specularmente, il rendimento delle risorse fi-
nanziarie scambiate. Il mercato dei finanziamenti si articola in pit «luoghi di
scambio» differenziati, ad esempio, per tipologia contrattuale (mercato delle
azioni, delle obbligazioni, dei depositi e cosi via) o per scadenza degli stru-
menti negoziati (a breve, a medio e lungo termine). Tra i molteplici fattori di dif-
ferenziazione, le modalita di svolgimento degli scambi occupano un rilievo par-
ticolare, perché concorrono a definire i connotati dell’assetto organizzativo del
mercato. Una distinzione significativa ¢ quella tra mercati a negoziazione di-
retta e mercati aperti, basata sul modo in cui i contraenti si confrontano, inte-
ragiscono ed arrivano a determinare le condizioni tecniche, economiche e giu-
ridiche dello scambio. Nei mercati a negoziazione diretta, le transazioni sono
imperniate su un confronto diretto tra le controparti, di natura bilaterale e per-
sonalizzata. Nella fase di contrattazione e di definizione delle condizioni di
scambio assumono un’importanza decisiva fattori e considerazioni soggettive
che trovano evidenza, in particolare, sia nell’adattabilita degli elementi distin-
tivi dell’operazione di finanziamento alle specifiche esigenze degli scambisti,
sia nella diversa forza contrattuale delle controparti. Sono a negoziazione di-
retta o, pitt semplicemente, diretti, il mercato dei depositi, dei prestiti bancari
a breve, dei mutui, del leasing, del factoring. Nei mercati aperti, le negoziazioni
sono realizzate in via impersonale, secondo regole codificate e mediante I’ade-
sione degli scambisti a condizioni contrattuali prefissate, in genere per quantita
elevate, a prezzi rilevati e pubblicizzati in via sistematica. Sono mercati aperti: il
mercato delle azioni, delle obbligazioni, dei titoli di Stato, delle valute.
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| canali di finanziamento e gli intermediari finanziari

Le attivita e gli strumenti finanziari, e quindi i contratti che essi rappresen-
tano, sono il mezzo tecnico-giuridico attraverso il quale avviene il passaggio di
risorse dalle unita in avanzo a quelle in disavanzo. Per giungere agli utilizzato-
ri finali, le risorse finanziarie possono tuttavia seguire percorsi alternativi e
utilizzare infrastrutture diverse, dando luogo a pit forme di trasferimento e ti-
pologie di collegamento tra prestatori e prenditori di fondi. Sulla base della
natura del legame che si viene a stabilire tra i bilanci degli operatori finali si
distinguono due tipologie principali di canali di transito delle risorse: un cana-
le di finanziamento diretto ed uno indiretto. Il canale di finanziamento ¢ defini-
to «diretto» quando “le attivita e gli strumenti finanziari primari/primary secu-
rities” emessi dalle unita elementari in disavanzo sono oggetto di acquisto da
parte dei soggetti in avanzo finanziario. Le passivita dei prenditori finali figu-
rano contemporaneamente nell’attivo patrimoniale dei prestatori finali. I bi-
lanci degli operatori finali risultano tra loro «direttamente» collegati, perché le
eventuali inadempienze degli emittenti di strumenti finanziari primari sono de-
stinate a riflettersi in via immediata sull’economia delle unita in avanzo, senza
schermi o filtri che possano ridurre o attenuare i relativi effetti economici. Ad
eccezione delle rare occasioni in cui sono gli stessi operatori finali che prov-
vedono, in prima persona, a compiere tutti gli atti necessari a concludere la
transazione, generalmente gli scambi realizzati nell’ambito del canale diretto
si perfezionano con 'intervento di istituzioni finanziarie. Tali istituzioni sono
rappresentate da operatori specializzati in grado di offrire servizi e prestazioni
destinati a ridimensionare 'influenza di quei fattori (costi di transazione, in-
certezza, asimmetrie informative) che impediscono I'instaurarsi di rapporti di-
retti ed autonomi tra prenditori e prestatori finali. Pertanto, la presenza o meno
di intermediari finanziari qualifica ulteriormente il canale di finanziamento di-
retto come circuito intermediato ovvero come circuito autonomo. Nel circuito
intermediato il collegamento diretto avviene con l'assistenza di intermediari
finanziari mentre, in quello autonomo, non vi ¢ alcun intervento da parte di
terzi operatori diversi dagli emittenti e dagli investitori. Il canale di finanzia-
mento ¢ definito «indiretto» quando un intermediario finanziario s’interpone,
con il proprio stato patrimoniale, tra i soggetti in surplus finanziario ed i pren-
ditori di fondi. L’intermediario pone in essere due separate operazioni finan-
ziarie, realizzando uno sdoppiamento del collegamento tra operatori finali. 11
legame tra i bilanci degli operatori finali risulta, in qualche modo, filtrato e
schermato. Gli strumenti primari, emessi dalle unita in disavanzo, figurano nel-
Iattivo degli intermediari, i quali, a loro volta, emettono proprie passivita, de-
nominate “strumenti secondari o indiretti/secondary o indirect securities” che
vengono acquistati dalle unita in avanzo finanziario. L’intervento degli inter-
mediari serve a conciliare le esigenze di finanziamento e d’investimento degli
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operatori finali. Sugli intermediari vengono a riflettersi, in prima istanza ed in
via immediata, gli effetti economici di eventuali inadempienze da parte degli
emittenti di strumenti primari. Appartengono a questa categoria gli interme-
diari creditizi (banche ed intermediari non bancari), le imprese di assicura-
zione, gli intermediari previdenziali e le imprese che esercitano le attivita di
assunzione di partecipazioni e d’investimento.

Finanziamento, accumulazione del capitale e mobilita degli impieghi finanziari

L’organizzazione degli scambi finanziari realizzata dal sistema finanziario
rende dunque possibile a certi gruppi di operatori di effettuare investimenti
in misura superiore all’autofinanziamento corrente. Tale attivita configura lo
svolgimento di una funzione d’intermediazione creditizia o di collegamento
risparmio-investimento. Per tale via, il sistema assicura continuita ai processi
di finanziamento e di accumulazione del capitale a livello macroeconomico,
ridistribuendo le risorse disponibili mediante una valutazione ed una selezio-
ne degli investimenti reali programmati dalle unita economiche in disavanzo.
1l sistema finanziario non si limita a contribuire alla creazione degli strumenti
finanziari, ma ne consente anche la circolazione in momenti successivi. Attra-
verso i relativi mercati ed i servizi d’intermediazione degli intermediari mobi-
liari, il sistema assicura compiutezza alla funzione di trasferimento e di alloca-
zione delle risorse, consentendo agli operatori finali di modificare la composi-
zione degli attivi finanziari. L’azione combinata degli intermediari e dei mer-
cati assicura anche la mobilita e la liquidabilita degli impieghi finanziari, ren-
dendo possibile il disinvestimento degli attivi senza che cio determini varia-
zioni dell’entita dei finanziamenti originariamente ricevuti dai prenditori. La
cessione degli strumenti finanziari, da parte degli investitori originari ad altri
operatori, non modifica le condizioni di durata e di costo del finanziamento
negoziate a suo tempo dall’emittente. La mobilita degli impieghi finanziari co-
stituisce peraltro un presupposto necessario della gestione dei rischi da parte
degli investitori.

1.3. La funzione di trasmissione della politica monetaria

I processi monetari (funzione monetaria) e finanziari (funzione d’interme-
diazione), di cui il sistema finanziario & protagonista, sono tra loro strettamente
correlati, in quanto entrambi trovano fondamento nello scambio finanziario. La
moneta, infatti, entra in circolazione in seguito alla negoziazione di operazioni
creditizie da parte della banca centrale, moneta legale, e delle banche, moneta
bancaria. Per entrambe, la concessione di prestiti si concreta nel mettere a di-
sposizione dei debitori mezzi di pagamento rappresentati da propri debiti e,
quindi, nel trasformare generici diritti di credito a scadenza (prestiti) in pote-
re d’acquisto immediatamente disponibile (banconote e depositi). Moneta e
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credito esercitano un’influenza rilevante sulle decisioni di spesa e di risparmio
degli agenti economici e, quindi, anche sulla dinamica del prodotto e del red-
dito di una economia, dei consumi e degli investimenti, dell’occupazione e dei
prezzi. Il ruolo svolto dalle istituzioni monetarie nella determinazione del vo-
lume complessivo dei mezzi di pagamento, conferisce al sistema finanziario
una posizione chiave nel trasmettere al settore reale dell’economia le variazio-
ni dell’offerta di moneta. Il processo & governato dalla banca centrale che, fa-
cendo leva sulla moneta creata in proprio (base monetaria), agisce sull’offerta
complessiva dei mezzi di pagamento, sul volume dei finanziamenti alle imprese,
sulla quantita di strumenti finanziari offerti ai risparmiatori, sul livello dei tas-
si d’interesse e del cambio. La disponibilita ed il costo dei finanziamenti pos-
sono risultare pitt 0 meno elevati, facilitando, oppure ostacolando, il raggiungi-
mento del livello di consumo e d’investimento programmato dagli agenti eco-
nomici. Per questi motivi, il sistema finanziario costituisce il veicolo ideale per la
trasmissione degli impulsi di politica monetaria all’economia nel suo complesso.
Cio lo rende oggetto di particolare attenzione da parte dei poteri pubblici, sia
sotto il profilo del controllo dei tassi d’interesse, degli aggregati monetari e cre-
ditizi e del valore interno ed esterno della moneta, sia sotto I'aspetto di uno sta-
bile, efficiente ed ordinato funzionamento dei processi di finanziamento.

2. | contratti finanziari

Le operazioni finanziarie si concretizzano in un rapporto contrattuale dove
entrambe le prestazioni delle parti in causa sono espresse in moneta e diffe-
renziate nel tempo. Sono trasferimenti di potere d’acquisto nel tempo tra sog-
getti che intendono sodisfare esigenze contrapposte di impiego e di raccolta
di risorse monetarie. La natura monetaria ed il fattore tempo costituiscono i
principali elementi qualificanti di una operazione finanziaria, imperniata sul-
I'esecuzione di una prestazione attuale in moneta, a fronte della promessa di
una o pill controprestazioni future, sempre in moneta, di segno opposto. Sot-
to il profilo tecnico-giuridico le operazioni finanziarie trovano espressione in
varie tipologie di “contratti finanziari” rappresentativi degli accordi tra gli
operatori per definire diritti, obblighi, vincoli e divieti relativi all’esecuzione
delle prestazioni di trasferimento di potere di acquisto. A seconda che si sot-
tolinei la natura patrimoniale dei diritti oppure degli obblighi contrattuali,
una operazione finanziaria & rispettivamente classificabile come attivita finan-
ziaria ovvero come passivita finanziaria. Le “attivitd finanziarie”, e specular-
mente le “passivitd finanziarie”, presentano la particolarita di figurare nel bi-
lancio di due operatori. Infatti, per sua natura, un’attivita finanziaria ¢ al tem-
po stesso una componente dell’attivo di un operatore ed un elemento del pas-
sivo di un altro. Le attivita reali, per contro, si differenziano dalle attivita fi-
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nanziarie per il fatto di comparire nel bilancio di un solo operatore, in quanto
espressione di un rapporto di proprieta. Le attivita reali sono rappresentate
tipicamente da beni tangibili (ad esempio, immobili, impianti, macchinari).

«Attivita finanziaria» ¢ il termine generico con cui & generalmente indivi-
duata qualsiasi specie di operazione finanziaria e di contratto finanziario, sot-
tolineandone le comuni caratteristiche economico-finanziarie di scambio di
prestazioni monetarie contrapposte. Le attivita finanziarie esistenti presenta-
no elementi negoziali e caratteristiche economico-tecniche assai diversificate,
che riflettono la differenziazione dei bisogni delle controparti dello scambio
finanziario. La disponibilita delle parti a realizzare la transazione finanziaria &,
di fatto, vincolata al soddisfacimento di esigenze e di condizioni che trovano
concreta espressione nella combinazione delle varie clausole contrattuali. Tra
i diversi elementi negoziali, particolare rilievo assumono quelli che concorro-
no a definire la natura del rapporto che s’instaura tra i contraenti o, in altre
parole, il grado di coinvolgimento del prestatore di fondi nelle vicende eco-
nomiche dell’emittente e la misura della partecipazione ai rischi sostenuti da
quest’ultimo. Attraverso la definizione dei diritti e degli obblighi dello scam-
bio finanziario, le parti non si accordano solamente sulle modalita tecniche di
trasferimento dei fondi, ma anche sul tipo di redistribuzione dei rischi sui
prenditori di fondi. Il bilanciamento e la delimitazione dell’influenza dei fat-
tori di incertezza sul contratto finanziario trovano espressione in diverse
combinazioni di elementi negoziali, classificabili secondo categorie omogenee.
Ciascuna categoria o tipologia di operazioni finanziarie, a sua volta, si qualifi-
ca per i modi e le forme con cui la struttura contrattuale incorpora e riflette i
rischi tipici dell’attivita caratteristica svolta dal soggetto finanziato. Conside-
rate sotto questo profilo, le attivita finanziarie possono essere ricondotte a
quattro categorie principali di contratti finanziari:

— d’indebitamento, conseguenti ad operazioni di credito o di prestito mo-
netario;

— di partecipazione, caratterizzati dalla piena condivisione dei risultati eco-
nomici e dei rischi dell'impresa finanziata;

— di assicurazione, relativi al procedimento assicurativo di trasferimento dei
rischi ad istituzioni specializzate;

— derivati, in quanto rappresentativi di diritti e di obblighi relativi ad altre
attivita finanziarie «sottostanti» da cui dipende la valorizzazione del contratto.

Contratti di indebitamento

Un’operazione creditizia, o d’indebitamento, consiste nell’esecuzione, da par-
te di un primo contraente, detto creditore, di una prestazione monetaria attuale
sulla base di un contestuale impegno, assunto dalla controparte debitrice, com-
prendente tanto la restituzione del capitale ad una scadenza futura, quanto la
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corresponsione di un interesse, quale compenso riconosciuto al prestatore dei
fondi. Possiamo definire tale operazione «moneta oggi contro moneta doma-
ni». La misura del compenso ¢ di norma fissata in via indipendente dai risul-
tati economici conseguiti dal debitore, al momento in cui 'operazione nasce.
Rientrano tra queste operazioni: 'emissione di titoli obbligazionari, la nego-
ziazione di un mutuo, di un prestito bancario, il versamento di una somma di
denaro in un conto di deposito presso una banca. L’operazione creditizia sot-
tintende la presenza di un rapporto di natura fiduciaria tra i soggetti dello scam-
bio. Percio, colui che cede potere d’acquisto fa affidamento sulla promessa del-
la controparte di adempiere agli impegni assunti, anche se, data I'esecuzione
differita della controprestazione, sussiste sempre I’eventualita di una insolvenza
o, anche, di uno slittamento dei tempi di rimborso da parte del debitore. La di-
stanza temporale che separa le due prestazioni implica dunque una compo-
nente aleatoria a carico del creditore il quale, prima di finanziare la contro-
parte dovra valutarne le capacita di rimborso a scadenza (o piu in generale la
capacita di onorare gli impegni assunti). Per instaurare un rapporto d’indebi-
tamento, cosi come per rinnovarlo, & necessario che i potenziali prestatori di
fondi possano disporre di informazioni in merito all’attivita economica svolta
dal debitore per trarre giudizi fondati sul relativo grado di rischio d’inadem-
pienza. La possibilita di valutare i rischi di inadempienza contrattuale dipen-
de tuttavia in modo cruciale dalla qualita dell’informazione e dal modo in cui
viene resa disponibile. L’accesso all'informazione rilevante ed il costo per la
sua disponibilita sono quindi elementi fondamentali per la negoziazione di
contratti creditizi e finanziari in genere. L’esistenza di limitazioni significative
alla diffusione dell'informazione presso la generalita dei potenziali datori di
fondi, rendendo ineguale la distribuzione della stessa, concorre a circoscrivere
le operazioni creditizie a quelle imperniate su relazioni bilaterali, personaliz-
zate e non trasferibili ad altri agenti economici, anziché su rapporti imperso-
nali e contratti standardizzati e trasferibili ad altri operatori economici.

Contratti di partecipazione

I contratti di partecipazione sono rappresentativi di diritti relativi al confe-
rimento di quote di capitale d’impresa. Pur nella varieta delle forme parteci-
pative, tali contratti configurano un rapporto finanziario tra due diversi sog-
getti giuridici: 'impresa emittente ed il conferente, I'una tenuta ad adempiere
a taluni obblighi e all’esecuzione di determinate prestazioni (ad esempio, ri-
parto e distribuzione degli utili) e I'altro titolare di diritti patrimoniali ed am-
ministrativi. A differenza dei rapporti di credito, questa categoria di contratti
si caratterizza per linteresse diretto ai risultati dell’attivita economica svolta
dall’emittente e per il vincolo che lega i capitali investiti alla vita dell'impresa,
per cui il prenditore di fondi non assume alcun impegno certo di remunera-
zione e di restituzione futura del capitale originariamente ricevuto.
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Questi contratti sono rappresentati essenzialmente da azioni, quote di so-
cieta a responsabilita limitata e in nome collettivo. Conferiscono ai titolari sia
diritti patrimoniali, sulla quota parte di utili e di patrimonio netto societario,
sia diritti amministrativi, identificabili nella possibilita di concorrere alla ge-
stione della societa.

Contratti di assicurazione

I contratti di assicurazione prevedono che, dietro il pagamento di un pre-
mio, I'assicuratore assuma un onere finanziario al verificarsi di un dato evento
futuro ed incerto, inerente al patrimonio (ramo danni) o alla persona dell’assi-
curato (ramo vita). Quest’ultimo trasferisce pertanto alla controparte 1'onere
economico di un accadimento temuto. Piu in generale, I'istituzione assicura-
trice, sfruttando le opportunita di diversificazione e di frazionamento del ri-
schio consentite dalle dimensioni operative, trasforma i rischi individuali delle
controparti assicurate in rischi collettivi. In tal modo, le aziende assicuratrici
compensano i rischi o, quantomeno, ridistribuiscono gli stessi tra tutti i sog-
getti assicurati. Sotto il profilo della diversificazione, il rapporto tra prestazio-
ne e controprestazione, piu che nella singola negoziazione, trova riferimento
nell’insieme dei contratti della specie che fanno capo all'impresa assicuratrice.
Il debito di quest’ultima nei confronti dell’insieme degli assicurati, tenuto
conto della legge dei grandi numeri, ¢ considerato certo. Il diritto del singolo
assicurato a ricevere la prestazione configura, invece, un credito aleatorio verso
Iistituzione assicuratrice. Tale credito, salvo casi e forme particolari di mobi-
lizzazione, quali il riscatto ed il prestito su polizza, & indisponibile e non liqui-
dabile. Considerate sotto il profilo bilaterale, le operazioni della specie si confi-
gurano quindi come operazioni finanziarie aleatorie, essendo caratterizzate dal-
la contrapposizione tra una prestazione certa dell’assicurato ed una prestazio-
ne eventuale dell’assicuratore.

Contratti derivati

Gli “strumenti definiti derivati/derivative securities” sono parte integrante
dell’ampio ed articolato insieme delle “operazioni a termine/forward contracts”.
Sono rappresentati, in particolare, dalle options, dai financial futures, dai for-
ward rate agreements, dagli “swap d’interesse e di valute/znterest rate swaps e
currency swaps” e da altre tipologie non standard. Sono denominati anche
strumenti contingenti (contingent claims), trattandosi di obblighi contrattuali
che possono o no tradursi in prestazioni effettive e in impegni condizionati,
oppure dipendenti da eventi casuali o accidentali. La denominazione «stru-
menti derivati» ¢ dovuta al fatto che, il prezzo di uno strumento derivato di-
pende da quello di un altro contratto finanziario o di un bene reale sottostante
(merci), a struttura generalmente pit semplice e, di norma, oggetto di scambio
in un mercato a pronti o in un mercato in cui prevale la funzione di approvvi-
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gionamento (consegna e ritiro fisico del documento rappresentativo dell’atti-
vita finanziaria). Cosi, una optzon pud essere considerata uno strumento il cui
prezzo dipende dalle quotazioni dell’attivita finanziaria sottostante su cui &
esercitabile la facolta di acquisto e/o di vendita, attribuita al titolare dell’op-
zione stessa. La negoziazione di strumenti derivati non ha come fine ultimo
quello di investire o disinvestire capitali, né ha come obiettivo preminente il
ritiro o la consegna dello strumento sottostante. Tali finalita sono, al contrario,
perseguite dagli scambisti operanti nel mercato a pronti dell’attivita finanzia-
ria di riferimento, cioé¢ nel mercato in cui il regolamento della transazione (pa-
gamento/incasso del prezzo e ritiro/consegna del titolo) avviene in tempi mol-
to brevi. I contratti derivati, di fatto, sono strumentali alla copertura del ri-
schio di variabilita dei prezzi degli strumenti finanziari. Gli strumenti derivati
sono quindi titoli che consentono agli operatori di affrontare, sotto I'aspetto
tecnico, i problemi di gestione del rischio speculativo (ad es. rischio d’inte-
resse, rischio di mercato e di prezzo, rischio di cambio) e della ottimizzazione
di un portafoglio di investimenti finanziari. Essi danno luogo a mercati speci-
fici, dove le unita economiche possono intervenire sia per far fronte alle incer-
tezze derivanti dalla variabilita futura dei prezzi degli strumenti finanziari (ge-
stione del rischio), sia con finalita prettamente speculative. L’intervento di sog-
getti con differente propensione al rischio rende possibile il trasferimento del-
I'alea della variazione dei prezzi delle attivita ad operatori (speculatori) che, in
cambio di guadagni attesi, si assumono gli oneri relativi.

3. I rischi dell’attivita di intermediazione

Il rischio & connaturato a qualsiasi forma di attivita economica: in campo
finanziario, esso assume una particolare importanza in quanto 1’'oggetto stesso
della produzione sono le attivita finanziarie, caratterizzate da differenti profili
di rischiosita. Agli operatori economici, il sistema finanziario offre contratti di
investimento e di finanziamento con caratteristiche di rendimento, di liquidita,
scadenza e rischio ovviamente diverse, essendo differenti le preferenze e le fun-
zioni di domanda degli operatori in deficit (in genere imprese e settore pub-
blico) e degli operatori in surplus finanziario (risparmiatori-investitori). Ogni
operazione finanziaria ¢ caratterizzata da pitt componenti o tipologie di rischio
che, complessivamente considerate, ne determinano il rischio totale. A sua
volta, la combinazione di pit operazioni finanziarie (il ¢.d portafoglio) sia atti-
ve che passive concorre a definire le diverse classi di rischio e il rischio com-
plessivo dell’attivita svolta dagli intermediari finanziari (esposizione a singole
tipologie di rischio ed al rischio complessivo, di portafoglio). E percid eviden-
te che il trasferimento dei fondi attuato dagli intermediari finanziari comporta
un insieme di rischi finanziari che introduciamo di seguito.
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a) Rischio di credito

Qualsiasi attivita di prestito & esposta ad un rischio di credito, cio¢ alla pos-
sibilita che il debitore non assolva alle obbligazioni (pagamento degli interessi
e rimborso del capitale) previste dal contratto di debito. Esso rappresenta la
componente pitt importante del rischio complessivo dell’attivita di interme-
diazione, in conseguenza del peso che I'attivita di finanziamento assume sul to-
tale dell’attivita complessiva. Il rischio di credito riguarda I’attivita di prestito
cosi come la sottoscrizione di obbligazioni, nonché il rilascio di garanzie alla
clientela. Alla base dell’attivita di finanziamento, vi & pertanto la valutazione
della capacita di rimborso del potenziale prenditore di fondi e, in particolare,
delle sue prospettive di redditivita, che costituiscono il fattore principale per
definire il profilo del rischio creditizio del debitore (standing creditizio).

b) Rischio paese

11 rischio paese ¢ il rischio di credito che una banca si assume quando pre-
sta fondi o acquista un’attivita finanziaria emessa da una impresa che opera in
un paese estero. La banca puo rischiare di non ottenere la restituzione dei
fondi prestati e il pagamento degli interessi anche nel caso 'impresa a cui ha
erogato i fondi non si trovi in condizioni di insolvenza. Infatti, ragioni dovute
alla scarsita di riserve valutarie /o a scelte politiche dei governi, possono im-
porre restrizioni alla restituzione dei debiti in valuta.

c) Rischio di liquidita

II rischio di liquidita & collegato alle difficolta della banca di far fronte tem-
pestivamente ed economicamente alle uscite di cassa. Per lungo tempo, questa
tipologia di rischio ¢ stata considerata come I’espressione per eccellenza dei
problemi di gestione della banca, poiché la banca ¢ il principale centro di
«produzione» di moneta e, al contempo, garante della liquidita dell’intero siste-
ma economico. Le banche sono particolarmente esposte al rischio di liquidita
per un duplice ordine di motivi. Innanzitutto il loro passivo a vista, che rap-
presenta la componente fondamentale della moneta detenuta dal pubblico, &
per definizione soggetto ad un rischio di prelievo a discrezione del depositan-
te. In secondo luogo, una parte fondamentale delle attivita detenute in porta-
foglio, in particolare i prestiti, non ¢ negoziabile sui mercati secondari e quin-
di, anche se formalmente caratterizzata da una scadenza a breve termine, non
¢ facilmente liquidabile a discrezione della banca. In questo modo, la banca &
soggetta al rischio di un ritiro non previsto di depositi e alla necessita di repe-
rire in modo tempestivo la corrispondente quantita di moneta (banking ligui-
dity risk). 1l rischio di liquidita puo assumere due fattispecie: la prima ¢ il co-
siddetto funding liquidity risk, che si verifica quando la banca trova difficolta
nel raccogliere risorse liquide, per esempio sul mercato interbancario. La se-
conda ¢ il market liquidity risk che si manifesta quando vi sono difficolta nel
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reperire la necessaria liquidita sui mercati tramite la cessione di titoli. Cio av-
viene quando le condizioni di mercato, oppure le caratteristiche tecniche del-
lo strumento, ne rendono difficoltosa la negoziazione, con ripercussioni sulla
possibilita della banca di smobilizzare velocemente e senza perdite 'investi-
mento effettuato. Per quanto riguarda gli strumenti finanziari, il concetto di
liquidita concerne il grado di negoziabilita sui mercati. In questo caso si tratta
del tipico mearket liquidity risk, di cui si & detto sopra.

d) Rischio di mercato

11 rischio di mercato corrisponde al rischio di fluttuazioni nei valori delle at-
tivita finanziarie, dovute ai mutamenti nelle condizioni di mercato. Fattori che
possono causare tali variazioni sono, ad esempio, le variazioni nei tassi di inte-
resse, nei tassi di cambio (nel caso di posizioni in titoli denominati in diverse
valute), negli indici delle borse azionarie. L’insieme di questi fattori espone il
portafoglio di strumenti detenuto a fini di negoziazione ad un rischio di posi-
zione, noto anche come rischio di mercato.

d1) Rischio di interesse

Questo tipo di rischio ¢ collegato al fatto che il valore di mercato di un’at-
tivita finanziaria puo variare per effetto di variazioni dei tassi di interesse. Es-
sendo il valore di un’attivita finanziaria definito come la somma dei flussi di cas-
sa scontati a un tasso di interesse di mercato, variazioni nel valore di quest’ulti-
mo determinano fluttuazioni nel valore dell’attivita, tanto maggiori quanto piu
lontana ¢ la sua scadenza. Quando le attivita finanziarie figurano nel bilancio
di un intermediario, le variazioni dei tassi di interesse si possono tradurre in
una riduzione del loro valore. In particolare, va ricordato che, nell’ambito della
funzione di intermediazione, la banca attua una trasformazione delle scadenze
e quindi, in generale, essa intermedia emettendo passivita con scadenza infe-
riore a quella delle attivita. In tal caso essa € esposta ad un rischio di aumento
nei tassi di interesse, in conseguenza del fatto che il valore delle attivita dimi-
nuisce in misura maggiore di quello delle passivita. Di segno contrario ¢ inve-
ce I'esposizione al rischio della banca che raccoglie fondi a lungo termine ed
impiega a breve termine. In questo caso, infatti, |'Taumento dei tassi di interes-
se aumenta il valore di mercato del patrimonio della banca, mentre una ridu-
zione dei tassi determina una rivalutazione delle passivita superiore a quella
registrata dalle attivita finanziarie iscritte in bilancio.

d2) Rischio di cambio

Per rischio di cambio si intende la variazione di valore di un’attivita finan-
ziaria, denominata in una valuta estera, che subisce per effetto dell’oscillazio-
ne del tasso di cambio tra valuta nazionale e valuta estera. Il processo di inter-
nazionalizzazione degli scambi ha accresciuto I'intermediazione in strumenti
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denominati in valuta diversa da quella nazionale, con la conseguente potenzia-
le esposizione ai rischi di fluttuazioni nei tassi di cambio. Tali rischi riguarda-
no lattivita di negoziazione in valuta, ’erogazione di prestiti denominati in
una valuta estera, ’acquisto di titoli denominati in valuta, e la raccolta di fon-
di con strumenti denominati in una valuta diversa da quella nazionale.

e) Rischio operativo

11 rischio operativo riguarda il funzionamento dell’impresa in generale. Nel
caso specifico degli intermediari finanziari, si fa riferimento a possibili perdite
legate al malfunzionamento dei sistemi operativi e a quelli di controllo inter-
no, a catastrofi naturali, ad incapacita e/o infedelta del personale. Tra queste
tipologie di rischio non va sottovalutato il rischio di frode, che ha determina-
to, in periodi diversi anche recenti, casi clamorosi di crisi bancarie/finanziarie.
In una dizione piti ampia nel rischio operativo viene anche fatto ricadere il
cosiddetto rischio legale e di reputazione: che consiste nella possibilita che
un’azione legale e/o un’inchiesta giudiziaria nei confronti dell’intermediario
causino perdite o minori guadagni.

f) Rischio di controparte

11 rischio di controparte pud emergere quando un operatore adempie alla
sua prestazione prima di ricevere la controprestazione, correndo quindi il ri-
schio che il contratto stipulato non venga chiuso. Tale tipologia di rischio,
come anche il rischio di credito, ¢ causato dall’inadempienza di una delle par-
ti del contratto, ma in questo caso ¢ collegato non all’attivita di prestito, ma al
funzionamento del sistema dei pagamenti e alle operazioni in titoli e in cambi.
Si pensi al caso in cui una delle controparti effettui il pagamento dovuto, ma
non riceva i titoli negoziati; ovvero consegni gli euro pattuiti, ma non riceva i
dollari richiesti.
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Capitolo Secondo

La funzione di intermediazione

Obiettivi Alla fine di questo capitolo il lettore dovrebbe esse-
re in grado di:

comprendere la funzione di intermediazione svolta dal siste-
ma finanziario;

conoscere le grandezze economiche e finanziarie che deter-
minano il trasferimento di risorse tra le unita economiche;
capire come si formano i saldi finanziari delle singole unita eco-
nomiche e dei settori istituzionali, valutando le esigenze che
caratterizzano i soggetti prenditori e i soggetti datori di fondi;
conoscere le caratteristiche del canale di finanziamento diret-
to e di quello indiretto e il ruolo in essi svolto dagli interme-
diari e dai mercati finanziari.

1. I saldi finanziari

1.1. La funzione di intermediazione

La funzione di intermediazione attribuita al sistema finanziario consiste nel
facilitare il trasferimento di risorse monetarie tra agenti economici che presen-
tano bisogni finanziari contrapposti.

L’offerta e la realizzazione di “operazioni finanziarie”, cio¢ di scambi finan-
ziari (contratti finanziari) che prevedono I'esecuzione di prestazioni monetarie
contrapposte e distanziate nel tempo, consente al sistema finanziario di sodisfare,
da un lato, le esigenze di impiego fruttifero del risparmio dei soggetti in avanzo
fimanziario (prestatori finali di fondi) e, dall’altro lato, le necessita di finanzia-
mento dei soggetti in disavanzo finanziario (prenditori finali di fondi), originate
da una spesa per investimenti in attivita reali superiore alle risorse disponibili.

Interponendosi tra coloro che richiedono finanziamenti e coloro che of-
frono risorse, il sistema finanziario si adopera, quindi, per collegare il rispar-
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