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Globalitzacio bancaria i la transmissio internacional
de la politica monetaria

Durant la decada dels noranta, es va iniciar un intens procés d'internacionalitzacié bancaria: si, el 1995, el percentatge de bancs
estrangers sobre el nombre total de bancs a nivell mundial era del 20%, el 2009, aquesta xifra s’havia doblat.” Arran d’aquest
procés, van sorgir els bancs globals i es va desenvolupar el mercat interbancari internacional, de manera que es va configurar una
arquitectura bancaria més globalitzada i interconnectada i amb importants implicacions pel que fa a la transmissi6 de la politica
monetaria: els estimuls monetaris que emet un banc central no solament afecten les condicions financeres del propi pais, sind
que viatgen molt més enlla de les fronteres nacionals a través dels bancs globals. En aquest article, s'analitza el funcionament del
sistema de bancs globals i el seu paper en la transmissié internacional de la politica monetaria.

Abans d‘analitzar amb detall el vessant internacional, convé recordar que els bancs desenvolupen un paper fonamental en la
transmissio de la politica monetaria a nivell domestic: quan el banc central adopta una politica monetaria acomodaticia mit-
jangant una rebaixa del tipus d'interés oficial, pretén incentivar I'activitat economica real (el consum i la inversié) mitjangant un
augment de l'oferta de crédit bancari atorgat a les llars i a les empreses. Aquest mecanisme de transmissié s'anomena canal del
credit bancari (bank lending channel). A més a més, també opera el canal de la presa de risc bancari (bank risk-taking channel), ja
que la politica monetaria acomodaticia implica una disminucio de la remuneracié dels actius segurs, i aixd empeny els bancs a
relaxar els estandards crediticis i a invertir en actius amb retorns més elevats perd més arriscats (search for yield).

Aquests canals de transmissi6 de la politica monetaria, com s’ha esmentat, operen a nivell domestic. No obstant aixo, en el cas
dels bancs centrals de les principals economies avancades, i a causa de la globalitzaci6 bancaria, aquests canals també operen a
nivell global. Més concretament, la transmissié internacional de la politica monetaria a través del sistema bancari es produeix en
diferents baules. En primer lloc, el relaxament de la politica monetaria en una economia avangada com els EUA permet que els
bancs globals es financin en termes més avantatjosos, ja que aquests bancs obtenen finangament directament del banc central
0 emeten instruments financers a inversors privats amb un cost més baix, generalment préstecs a curt termini denominats en
dolars.? Seguidament, els bancs globals usen aquesta liquiditat per prestar directament a I'economia real, incloent les filials o
sucursals als diferents paisos (i aqui entra en escena el mercat intern de capitals de cada banc),?® o ofereixen liquiditat a altres
bancs a través del mercat interbancari internacional. Finalment, els bancs que obtenen aquests préstecs interbancaris poden, al
seu torn, traslladar unes condicions d’accés al crédit més laxes als seus clients locals.

La principal conseqiiéncia de la transmissi6 de la politica monetaria a nivell internacional és que l'oferta de credit i la presa de
riscos bancaris en una economia particular ja no depenen, només, de factors especifics del pais en qliestié, com les condicions
macroeconomiques domeéstiques o la qualitat institucional (anomenats pull factors), siné també dels factors globals (push fac-
tors).* La rellevancia que adquireixin els push factors en un determinat pais dependra de diversos condicionants, entre els quals
és fonamental |'estructura de financament bancari. Aixi, els sistemes bancaris que depenen més del financament majorista o de
I'interbancari i menys dels diposits minoristes tendeixen a variar més |'oferta de crédit davant canvis en les condicions financeres
globals que els sistemes bancaris menys dependents del financament majorista. La banca estrangera, que sol tenir més dificul-
tats per atreure diposits minoristes al mercat local, tendira a reduir més l'oferta de credit en resposta a xocs externs negatius i, per
tant, els push factors seran més rellevants als paisos amb una major preséncia de la banca estrangera.® No obstant aixo, cal des-
tacar que hi ha diferéncies de comportament si els bancs globals operen a través de filials o de sucursals. D'una banda, les filials
gaudeixen d’un elevat nivell d'autonomia pel que fa a la gesti6 del capital i de la liquiditat, estan subjectes a la regulaci6 bancaria
del pais domestic, i se solen financar en major mesura mitjancant la captacié de diposits locals, factors que faciliten que les filials
puguin mitigar els xocs internacionals (o de la propia matriu). De I'altra, les sucursals internacionals responen a un model més
centralitzat, dependent de la matriu, i més subjecte als vaivens globals. En conseqliéncia, cal esperar que la transmissi6 de la
politica monetaria internacional a través del canal bancari sigui menys important als paisos on predominen les filials bancaries
estrangeres, com Llatinoamerica, que als paisos de I'Europa de I'est, on té més pes el model basat en sucursals.
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Un altre factor crucial que incideix sobre la intensitat de la transmissié internacional de la politica monetaria és la moneda en qué
estan denominades les transaccions bancaries. | aqui no hi ha discussié: el dolar nord-america és la divisa per excel-léncia, tot i
que altres divises sén utilitzades comunament en algunes
jurisdiccions, com, per exemple, el franc suis i I'euro a I'Europa
de l'est. No obstant aixo, la importancia de la divisa nord-ame-
ricana és de tanta magnitud que el valor dels actius denomi-
nats en dolars en mans de bancs fora dels EUA és, aproxima-
dament, igual al valor total dels actius financers dels bancs 20 -
nord-americans, al voltant dels 10 bilions de dolars. No obs-
tant aixo, la importancia del dolar no s’ha d'assimilar a econo-
mies dolaritzades. Per exemple, cal destacar que al voltantdel
20% dels bons que emet la banca europea son Yankee bonds.®
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En un sistema bancari global, molt dolaritzat, les decisions de
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la Reserva Federal (Fed) incideixen directament sobre |'oferta Rebaixa del tipus diinterés nacional  Rebaixa del tipus d'interés de la Fed
de credit i sobre l'apeténcia pel risc dels bancs a tot el mén. Un B Base Després d'un trimestre
estudi recent de I'FMI és molt il-lustratiu en aquest sentit, ja Després d'un any Després de dos anys

gue compara |’impacte dela poll'tica monetaria acomodaticia Nota: * Ratio dl’endeutamerjtbancari (mitjana)vbasad_a en‘dadves‘ de 22 paisos entre el 1998 i el 2014.
.. . . . Impacte després d'una rebaixa de 100 p. b. del tipus d'intereés oficial.
sobre la ratio de palanquejament (actius sobre capital) de les  Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Cecchetti, Mancini-Griffoli i Narita (2015)
institucions bancaries de 22 paisos durant el periode 1998-
2014. Els resultats mostren que, a curt termini (un trimestre després de la rebaixa de 100 p. b. del tipus oficial del pais del banc),
I'impacte sobre la ratio de palanquejament és molt reduit. No obstant aixo, si la politica monetaria acomodaticia s'allarga en el
temps, I'efecte és molt major: la ratio de palanquejament augmenta de 10,5 a 12,5 en dos anys. Pero el resultat que crida més
I'atenci6 és que I'impacte és molt superior en resposta a la politica de la Fed que a la propia. En particular, els bancs radicats fora
dels EUA experimenten un repunt molt superior de la ratio de palanquejament, del 15,8 al 23,6 després de dos anys de politica
monetaria expansiva de la Fed (vegeu el grafic). Aquests resultats corroboren I'argument de Bruno i Shin’ que I'apeténcia pel risc
dels bancs globals exerceix un paper crucial en la transmissié internacional de la politica monetaria.

Ateés I'elevat grau de dolaritzacié de les fonts de financament de la banca global, no és estrany que, en resposta a una rebaixa del
tipus d'interés per part de la Fed, una part important del nou flux de crédit cap a fora dels EUA també estigui denominada en
dolars. Malgrat que, d'una banda, aixo pot ser beneficios, ja que el sector privat gaudeix d'uns tipus d'interes més reduits, la veri-
tat és que aquesta practica fa que el prestatari assumeixi un risc de tipus de canvi del qual dificilment pot cobrir-se. Empirica-
ment, McCauley et al. (2015)® constaten que, des del 2008, una disminuci6 del tipus d’interés per part de la Fed de 100 p. b. aug-
menta el credit en dolars en altres paisos.

En resum, els riscos relacionats amb els spillovers d’'una politica monetaria ultraacomodaticia a les principals economies avanca-
des no sén menors. Una prova d'aixo és el fort creixement del credit bancari denominat en moneda estrangera en molts paisos
emergents des que la Fed va relaxar la politica monetaria el 2008. Per mitigar aquests riscos, en els Gltims anys, s’han adoptat
politiques macroprudencials, pero encara no s'ha provat la seva eficacia. En aquest context, seria desitjable una major coordina-
ci6 de la politica monetaria a nivell internacional, pretensié que, com es discuteix a I'article «Politiques de coordinaci6 del sistema
monetari i financer», d'aquest mateix Dossier, no sembla assolible a curt termini.
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