I euro e il comportamento delle grandi banche
nel’UME: strategie imprenditoriali e
politica monetaria

MANFRED BORCHERT

Le istituzioni di credito dei paesi dell’Europa occidentale si stanno
preparando all'Unione Monetaria Europea (UME) da anni. 11 varo
dell’euro avrd un’influenza considerevole sull’attivitd bancaria al-
FPingrosso, di consulenza e di collocamento;! tuttavia sard soprattutto
I’attivitd bancaria al dettaglio ad acquisire una qualiti completamente
nuova con la moneta unica. Nell’espandere le proprie operazioni ogni
banca di uno stato membro delPUME potra offrire istantaneamente a
un cliente di un altro stato membro la valuta che egli richiede. La -
moneta utilizzata in Germania potrebbe essere stata creata in un altro
stato membro del’'UME.

Molte banche hanno gid operato in ambienti internazionali
Tuttavia, finora esse non hanno potuto creare valuta utilizzata fuori
dai loro confini nazionali. Questo & il motivo per cui i limiti del baci-
no regionale dell’attivitd bancaria al dettaglio si stanno enormemente
ampliando.

Per la maggior parte dei clienti delle banche questo fatto & irrile-
vante, poiché essi continueranno a preferire la banca pitt vicina. In fu-
turo, tuttavia, anche tale banca dovri osservare attentamente le inno-
vazioni negli affari bancari in un altro stato membro e dovr adottarle
velocemente per acquisire un vantaggio concorrenziale nei confronti
delle rivali locali per quanto riguarda lo sviluppo tecnologico, la disin-
termediazione e la cartolarizzazione.? In alcune aree dell’attivita ban-

O Westfilische Wilhelms Universitit Miinster, Miinster (Germania).

* Questo articolo & stato scritto durante un progetto di ricerca presso il Consi-
glio dei Governatori del Federal Reserve System a Washington nel ]l:eriodo luglio-
agosto 1998, L’autore & grato a Helmut Hesse, Richard H. Tilly, Eckehard Schulz e a

due anonimi referees per aver suggerito alcuni importanti miglioramenti.

! Per una rassegna sull’argomento si veda Borchert (1998b, p. 244).
2 Siveda Revell (1987, p. 120).
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caria al dettaglio — come 1 grandi crediti, i prestiti ipotecari, il credito
agli investimenti, e cosi via — la concorrenza bancaria internazionale si
 ntensifichera allinterno dell UME. 1a concorrenza bancaria & 'unico
aspetto che sara discusso nel presente lavoro.

1. Le maggiori banche dell’Furopa occidentale

Fino al 1987, tra i dieci maggiori istituti di credito dell’Unione Euro-
pea (UE) figuravano cinque banche francesi, tre istituti di credito bri-
tannici {un’altra banca britannica occupava 'undicesimo posto) e due

banche tedesche.

Tra il 1985 e il 1995, a causa della crescita aziendale interna ed
esterna dellattivith bancaria, il quadro & leggermente mutato. Si sono
registrate tuttavia moltissime fusioni di banche con societd di assicu-
razione € societd fiduciarie.” Per quanto riguarda la crescita esterna nel
settore finanziario dell’UE, inclusa Pattivith di mediazione finanziaria
secondaria come le compagnie di assicurazione, € interessante notare
che, come illustrato dalla tabella 1, da questo sviluppo siano scaturite
quasi esclusivamente fusioni nazionali, mentre relativamente poche
sono state le fusioni internazionali.

Dal 1996 vi sono state ulteriori fusioni, ad esempio quella tra
Bayerische Hypo ¢ Vereinsbank; altre sono prossime. St era diffusa
anche la voce, poi non confermata, di un progetto di fusione tra la
Deutsche Bank ¢ la Commerzbank, e tra la Bankgesellschaft Berlin

(fusione tra la Berliner Bank, la Berlin Hypoe la Landesbank Berlin) e
la NordLB.

La dimensione aziendale delle banche europee, e quindi la loro
possibilita di offrire prestiti, varia enormemente. Se guardiamo al
gruppo al vertice che comprende le maggiori 200 banche dell’UE (fi-
gura 1), si nota un segmento di circa 12 grandi istituti di credito con
un bilancio totale, nel 1996, che va dai 250 a1 500 miliardi di ecu. Il
gruppo SUCCessivo, che ha un bilancio totale wa i 100 e i 250 miliardt
di ecu, potrebbe svolgere una funzione di potenziale concorrente del
primo. Questi gruppi sono predestinati 2 offrire ai mercati del-
[’Europa occidentale ampi prestiti denominati in euro, ma nomn neces-

sariamente a mediarli.

3 i veda Salomon Brothers Inc. (1990)
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TABELLA 1
FUSIONI E ACQUISIZIONI NEL SETTORE FINANZIARIO DELL'UE
(1985-1995) '
Paesi
obiettivo
B D G F GR GB IR I L PB P S
Paesi membri
dellPUE
Belgio 10 2 5 1
- i 1
Danimarca 21 1 1 2 2
Germania 1 22 3 3
1
. 1
Francia 4 4 77 11 1 [ 2 2
Grecia 1 2
1
Gran Bretagna 4 8 6 380 6 2
Irlanda 1 2 I
1 7
Ttalia 4 3 4 22 1
Lussemburgo 3 1 1 1
. 0
Paesi Bassi 3 2 2
Portogallo 7
Spagna 1 5 5 pA 1 6 2
3 26

Fonite: Dati'tranti da European Commission {1997, p. 60}
s p- 60).

Le 27 maggiori
L e :Izlgglo‘rl banc‘he dell"UE {la maggiore banca europea, la
syizmera UB , hf:in ¢ presa in considerazione) hanno sede per lo piﬁ, in
13, Inghiiterra, Francia e Paesi i, in mi
: : aesi B i i
e e assi, in misura minore in Spa-
Ein
o n(:M'csires}ia.nt.efI notare che molte banche dell’Europa occidentale
e che riflettono fusioni nazionali avvenute in un (recente)
Sam‘ander c.(in};mueranno nel futuro; ad esempio in Spagna il Banco
Samtande 1;919 : anco Clentral Hispanoamericano progettano di fon-
n un colosso i ia i
Société Générale e Paribas Q:::;topeo’ - F(i?nma oo oners
ocie . ogr i
gia formato, ma in futuro sara amgl'ugpo g fl:l)lanChe CHiopes s
gia form ma i aro. iato attraverso fusioni di banch
medie ; 1 aden.
W e flclh.rnenscllc?m, ad esempio nel 1999 la tedesca LB Baden-
Wartrembe gL sc,ilone 1 S.tuttgarter Landesgirokasse LG, Siidwest LB
ok r 3.1;1 es-I_(redltbanl_: L-Bank) entrera a far parte di questo
ppo con un bilancio totale di circa 220 miliardi di ecu
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FIGURA L

STRUTTURA DEL SISTEMA BANCAR‘IO NELL'UE NEL 19%
(ogni punto rappresenta una singola banca)

Bilanci in miliardi di ecu
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Fonte: Euromongy, june 1997.
FIGURA 2

BILANCI 1997 DELLE MAGGIORI BANCHE DELL'UE
{in miliardi di ecu)
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Fonte: elaborazioni su dati ricavati da indagini presso le banche europe
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2. Concorrenza bancaria intra- e inter-regionale nell'UE

2.1, Fusioni e acquisizioni

L’unione tra banche pud avvenire sotto forma di collusione (le imprese
rimangono indipendenti) o di fusione (le imprese vengono unite) e ac-
quisizione (si acquisisce il controllo dell'impresa). Dal punto di vista
teorico, fenomeni di collusione sono piti probabili in piccoli gruppi in
mercati meno concentrati.! Pud essere applicata la “legge dei piccoli
numeri” di Weizsicker.” Tuttavia tali collusioni non appaiono stabili
nel lungo periodo.

In generale, le ragioni alla base delle fusioni® sono: monopoliz-
zazione, speculazione (relativa ai profitti futuri), aspetti legati all’at-
tivitd (incentivi fiscali, etd del proprietario dell'impresa acquisita, eco-
nomie di scala).

L’aspetto centrale in tale processo & rappresentato dal guadagno
in conto capitale per gli azionisti dell'impresa o della banca attiva,

*  Applicando la teoria dei giochi, Aiginger (1994, p. 153) ha descritto questo fe-
nomeno come un supergioco {con infinite ripetizioni) per un numero # di giocatori
identici (costi unitari orizzontali uguali) ¢ un fattore di sconto & (inverso del tasso di
sconto) secondo le seguenti regole:

i) collusione (ciascuno ha sempre la stessa quota permanente x/n del profitto
monopolistico), o
it} defezione da parte di un'impresa (che riceve un bonus una tantum pari

allintero profitto monopolistico 7 al momento della defezione e da li in poi un pro-
fitto concorrenziale nullo).

Una collusione & vantaggiosa se:

2 T
n<{1+8+8 +..)n/n= —
1-8 n
riordinando i termini dell’equazione si ottiene:
n-~1
3> ;
n

con 8 = €™, # = tasso d’interesse, ¢ = tempo. Cid significa anche che la collusione
diviene pit probabile con # e 7 piccoli e/0 un orizzonte temporale ¢ ridotto. Se tutta-

via 8 ~ 1, ogni risultato pud essere considerato un equilibrio di Nash {cfr. Jacquemin

e Slade 1992, p. 442). La collusione allora non ha vantaggi addizionali.
3

Una divisione del mercato attraverse innovazione e imitazione conduce suc-

cessivamente a una struttura di mercato oligopolistica bilanciata (si veda a tale propo-
sito Weizsicker 1994, p. 110).

¢ Gli incentivi a fondersi sono discussi in Scherer e Ross {1990, p. 159).
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Gli azionistl otterranno sempre profitti da un effetto-ricchezza di
questo tipo,” se il flusso di cassa futuro della societd formatasi a seguito
Jella fusione supera la somma dei flussi di cassa futuri delle due singo-
le imprese o se risulta rdotto il rischio della nuova impresa.

11 flusso di cassa futuro della nuova impresa aumenta sulla base
di: @) ipotesi relative alle informazioni (Uimpresa acquirente ha ricevuto
un’informazione esclusiva sulla sottovalutazione corrente dell'impresa
da acquisire); b) ipotesi relative al potere di mercato (possibilita di mo-
nopolizzazione}; ©) ipotesi relative alla sinergia (possibilitd di ridurre 1
costi a seguito della fusione); d) ipotesi sul regime fiscale (sotto-caso di
ipotesi relative alla sinergia); ) ipotesi sulla gestione inefficiente (relati-
vamente all’impresa da acquisire).

Un altro motivo importante, che tuttavia viene ricordato solo
incidentalmente, & quello istituzionale. Si tratta di una forma di com-
pensazione delle restrizioni legali imposte dalla vigilanza bancaria
sull’offerta di grandi prestiti a singoli clienti (negli Stati Uniti il limite
& pari al 10% del capitale azionario della banca) sulla base della crescita
aziendale. Oltre a cid a volte possono verificarsi fusioni difensive diret-
te a impedire un’acquisizione da parte di un’altra banca, sebbene tali
operazioni divengano sempre pitt complesse al crescere di una societd.’

Tn.39 studi empirici sulle fusioni tra banche negli Stati Uniti &
emerso che in seguito a fusione non sono migliorate né Vefficienza in
termini di costi né la profittabilitd;” al contrario, per il successo
dell’impresa comune riveste importanza centrale il grado di coopera-
zione (in opposizione a una scalata ostile). Tale risultato moderato
conserva la propria validita anche nel caso dello speciale gruppo di
megafusioni. cradizionali motivi individuati alla base di fusioni e ac-
quisizioni sembrano contraddire la realtd.’® Di certo questi risultati
provenienti dall’esperienza americana non devono necessariamente
coincidere con quelli relativi alla realth europea, ma nonostante cio
potrebbero fornire elementi d’interesse anche per la situazione euro-

pea.

7 si veda Hawawini e Swary (1990, p. 24).

£ Sembra esservi una dimensione critica che impedisce scalate ostili. §i veda an-
che Revell (1987, p. 95). -

% Si veda Rhoades {1994}

10 Per una discussione dettagliata si vedano Berger e Humphrey (1992, p. 598) ¢
Piloff e Santomero (1998, p- 75).
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Da un’analis: .
" Iioae?fn analisi cluster di banche e della loro composizione di por-
Stan;igest tl;e'ttu:qta in 16 mercati selezionati nel 1978, 1981 e 1984, sono
ratti sel gruppi strategici la cui iz} ’
: cul composizione & rim lati
vamente stabile. Tali gruppi i i Tt dimmon-
: . strategici non dipend dalla di
sione delle societd, ma pi e e,
, ma piuttosto dalla composizi i i
. o one di portafoglio, ad
esempio da: depositi a tem iti i 1 . i pr
em o po, prestiti industriali e ikt
stiti ipotecari e obbligazioni." commercial, pre
Pertanto ¢ 1 i
. Conusionit;)o; (1)1 fattg cll)l f}pp}a;rtenere a un gruppo strategico, nel quale
probabili, che appare responsabi
‘ ‘ nsabile della perf:
le : ‘ ! P performan-
di ;na l{))ancailpm che le differenze in termini di efficienza.”
banChee(r:I}llera che effetti sinergici siano piti facilmente conseguiti da
banche che operano nello sltesso segmento di mercato: acquisizioni tra
anno portato agli azionisti 1 1
i considerevoli guadagni i
capitale, mentre cid & avve i i e delle fusion
nuto in modo evidente nel i
ap . nel caso delle fusio-
ni intra-stato. Inoltre, le - -
. , le piccole banche possono effetti
: ; effettivamente com-
petere a livello regionale con grandi i
randi banche interstatali 1
> e ail per quanto ri-
guarda le quote di depositi e crediti nei i PN 1
uarda le rediti nei mercati locali.” N
cio, si stima che il numero di b iminui . vente nei
i stima 1 banche diminuira i
e nuird notevolmente nei
conpin isultato: 1 vantaggé1 tradizionali delle fusioni di banche possono
camente essere individuati in i
pi . particolare quando le fusioni si
verificano all’ i ] i one (fusiont
verifi to gﬁ;mi?rno a) di gruppi strategici e b} di una regione (fusion:
art.- czl 0). Negli Stati Uniti le fusioni intrastato non hanno avuto
: L
particolare successo, Inoltre, le fusioni di banche possono essere de

terminate da ragioni istituzionali (vincoli
. X uzionali (vinco * : : .
difensive. ( li all’offerta di ampi crediti) o

2.2. Il posizionamento delle grandi banche nell’UE

1

Si veda Amel e Rhoades {198
t ] 7, pp. 29 e segg.).
Si veda Amel e Rhoades (1987, p?30). t)
% veda H_awlawini e Swary (1990, p. 168)
uesto risultato ¢ ampiam i i
H ente accolto in letteratura; i
annan e Rhoades (1990, p. 71) ¢ Dornbusch, Favero ee({;i;t?z’z?(;;ggn; ;2) Fempe

12
13
1
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: . .
la misura in cut sono coinvolti anche as;;[):g
van
trebbero essere
banche europee po ro €s giose ‘
li. Le fusiont inter-regionali non vanno ¢ 56, 100 Ol
S rantire ampi crediti a clien "
g tura composta del bt-
1 bilancio totale del-

di banche europee nell' UE — 3 stato calcolato rispetto alla loro
le grand: ban

prestiti alle famiglie e alle imprese (non ban-

yantaggi addizionali nel g

: : .
In un’analisi cluster”” il dato chiave (la stru !
i tan
lancio di una banca) — interpretato come quo

similarita nel concedere

che). 1l risultato & mostrato nella figura 3.

D
DENDROGRAMMA REALIZZATO CONIL METO

(distanza cluster ridotta in scala)

0 5
—— -+--.-
Banche N. +
Bayer. I_audes-bank ;‘;
Bankges. Berlin 2
NordLB ¢
WestLB g
DG Bank ’
Société Générale k4
Banca di Roma 11
Bayer. Vereinsbank "
Hypobank 9
Fin. de Paribas :
Dresdner Bank 5
Crédit Lyonnais n
Commerzbank 2
Crédir Agricole .
San Paolo di Torine !
Barclays -
NatWest Group .
Rabobank 16
NG Bank ] '
ABN AMRO Holding e
Grupo Santander '
Deutsche Bank o
Lloyds FSB Group p
Halifax ple :
HSBC Holdings ple 2
Abbey National plc 2
French Saving Bank N
Fonte: elaborazioni su dati ricavau da indagini p
in Appendice.
—

15 Per ulteriori dettagli sul
veda Backhaus et al. (1996, pp- 189 e segg.,

10 15 20

resso le banche europee; si

in particolare p. 245).

I

T :
1l istituzionali, per le graqd
giose le fusioni intra-regto-
luse, ma non offrono

FIGURA 3
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veda anche la tabella
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i isi ell'analisi fattoriale
la tecnica delPanalisi cluster e d
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Differenti cluster possono essere ottenuti a seconda del grado di
omogeneita richiesto. A un livello molto basso di omogeneita (qui
standardizzato a 25) tutte le banche sono “simili”,

Se il livello di omogeneita scelto & relativamente alto, si distin-
guono alcuni cluster con particolari qualiti:

CI:  WestLB, NordLB, Bankgesellschaft Berlin e DG-Bank rappre-
sentano i capofila delle casse di risparmio e del sistema delle co-
operative di credito. La loro funzione & di trattare trasferimenti
e compensazioni senza denaro nel loro sistema bancario; sono
anche garanti di tutti quei grandi prestiti che sono troppo one-
rosi per le loro banche associate.

La Bayerische Vereinsbank e la Bayerische Hypobank — che
si sono fuse nel 1998 nella Bayerische Hypo/Vereinsbank —
formano un sotto-cluster che somiglia molto a quello formato
dalle casse di risparmio e dalle cooperative di credito.”La simila-
ritd tra queste due banche bavaresi ha suggerito. per qualche
tempo lipotesi di un’acquisizione strategica.

A un livello di omogeneitd leggermente pitt basso troviamo
nello stesso cluster la Cie. Financiére de Paribas. Questa banca
si distingue soprattutto per I’attivita di collocamento e di consu-
lenza,

C2  Crédit Agricole, San Paolo di Torino, Barclays, NatWest

Group, Rabobank, ING-Bank, ABN AMRO, Grupo Santander
e Deutsche Banls costituiscono il gruppo maggiore, in base a un
livello di omogeneiti relativamente elevato.

AlPinterno di tale cluster Dresdner Bank, Crédit Lyonnais e

Commerzbank formano un sotto-cluster con caratteristiche
leggermente differenti.

C3: In un altro gruppo le banche britanniche Lloyds TSB Group,

Halifax, HSBC Holding e Abbey National formano un cluster

relativamente uniforme. Con un livello di omogeneiti legger-

mente inferiore, appartengono a tale cluster anche le casse di ri-
sparmio francesi,

In un’analisi fattoriale i dati chiave standardizzati relativi alle

grandi banche europee sono stati ridotti a due fattori. In presenza di

** Quando il numero di fattori ¢ stato ridotto a tre, le voci di bilancio “contan-
te” e “capitale azionario” sono state correlate al terzo fattore; i due fattori restanti non
hanno avuto interpretazione diversa da quella che segue.
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una moltitudine di variabili che si influenzano reciprocamente (come

le voci di bilancio) relative a soggetti diversi (come le banche), I'analisi

fattoriale & in grado di concentrarsi su alcuni fattori indipendenti fon-

damentali, riducendo in tal modo il numero delle variabili esplicative.

La correlazione tra tali fattori e le variabili originarie & data dai factor
Joadings riportati in una matrice fattoriale ruotata (Varimax) nella ta-
bella 2 (e in seguito nella tabella 3). Le grandezze in termini assoluti
assegnano le diverse variabili al fattore 1 o al fattore 2, che ovviamente
vanno interpretati. La correlazione tra tali fattori e gli obiettivi con-
duce ai valori fattoriali viprodotti nella figura 4 (e in seguito nella figu-
ra 7). Gli assi origine rappresentano i valori medi dei fattori risultanti

dal campione sottostante.

TABELLA 2
MATRICE FATTORIALE DELLE VOCI DI BILANCIO
DELLE BANCHE DELL’EUROPA OCCIDENTALE

Voci di bilancio 1° Fattore 2° Fattore

Conti dei clienti -0,91340 -0,31646

Depositi di banche 0,80032 0,01730

Capitale -0,61613 0,22289

Titoli'dilrdebito in emissione 0,79494 0,23696
Denaro liquido 0,08316 0,675%0
Prestiti e anticipi a banche 0,44928 -0,68159
Titoli (attivitd) 0,28121 0,59146

Tali fattori costituiscono fonti di rifinanziamento per le banche
nell’offerta di credito al settore non bancario. Si propone di interpre-
rare il 1° fattore come passivita e il 2° fattore come attivita.

Nella figura 4 si possono osservare i cluster ricavati nella figura
3; essi rappresentano gruppi di banche che si discostano positivamente
o negativamente da un orientamento werso e passivita rispetto alla
media di tutte le banche esaminate (sugli assi denominati con 0). Evi-
dentemente, nel campo dell’offerta di prestiti, il rifinanziamento tra-
mite le passivitd ha avato ur’influenza molto pit accentuata rispetto al

rifinanziamento tramite le attivita.
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- FIGURA 4
TAMENTO DELLE BANCHE ALL’INTERNO DELL'UME NEL 1997
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?nahsl fattoriale secondo it metodo Varimax con rotazione
onte: nostre elaborazioni su dati delle banche dell’Europa occidentale

ol : , . .
i, tre a1d cllluster nella figura 3, la figura 4 illustra i different
ie Iamenn elle banche_ dell’Europa occidentale, nel concedere pre-
stiti a settore non bancario, verso le fonti di rifinanziamento trami
attiita: e

Ct: in r'ea-lté con riferimento al loro orientamento verso le attivits
ghi 1stituti capofila del sistema delle casse di risparmio e d:lqta},
stema d'x cooperative di credito non sono molto diversi. Gli ah:s ;
membri di questo cluster (Société Générale, Banca di' Rom .
soprattutto  Cie. Financiére de Paribas) s’ono relati o
orientati verso le attivita. Hvamente

C2 Pori o )
:1 olnentamento al rifinanziamento tramite passiviti dei membri
‘ :: s?condo cluster corrisponde alla media di tutte le banche
aminate, 1 lo.'ro ortentamenti verso le attivitd tuttavia differi-

scono, almeno in qualche misura,

C3; i
le barlxch; nel terzo cluster si trovano al di sotto della media di
futt : . L
t ¢ le banche esaminate per quanto riguarda sia il loro orien-
amento verso le passivita sia quello verso le attivita.
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Le fusioni tedesche di cui si & detto, gia realizzate 0 che stanno
per realizzarsi, sono plausibili come fusioni intra-stato. Tuttavia le ac-
quisizioni delle banche redesche esternamente al’UE (ad esempio ne-
gli Stati Uniti) hanno ragioni diverse da quelle qui esposte sinora.

2.3. Quote di mercato di gruppi strategici di banche

Nel sistema bancario dellUE vi sono tre gruppi strategici che differi-
scono nella loro struttura giuridica e nella loro filosofia aziendale:

- banche commerciali: organizzate solitamente come societa
per azioni ma anche in altra forma;

— casse di risparmio: istituti di credito pubblici, regolarmente
caratterizzate in ambito locale come “banche della comunita”. Le loro
frontiere di mercato sono percid delimitate e la loro principale fonte
di rifinanziamento sono i depositi di risparmio;

~ cooperative di credito: organizzate come COOperative, ovvero
i clienti, in possesso di certificati di partecipazione, Sono i proprietari
della banca. Pertanto una conoscenza idiosincratica — che ¢ almeno
Pidea chiave della cooperativa — > utilizzata come un aiuto nel proces-
so decisionale dell’azienda. Le cooperative di credito sono solitamente
caratterizzate da una regione o da un ramo di attivitd specifici.

Le banche commerciali, ma in misura minore anche gli istituti
capofila delle casse di risparmio e delle cooperative di credito, sono
predestinati a un mercato interregionale nell'UME; le stesse casse di
risparmio e le cooperative di credito rimarranno attive in ambito loca-
le. Questi gruppi di banche giocano ruoli differenti nei paesi del-
["Europa occidentale. Come si pud vedere dalla figura 5, le loro quote
di mercato nel mercato bancario nazionale differiscono di molto.

Le cooperative di credito rivestono un ruolo importante nei mer-
cati bancari nazionali in Germania, Finlandia, Francia, Italia, Paest

Bassi e Austria, e un ruolo meno importante in Belgio, Irlanda e Spa-

gna. Sono (quasi) scomparse altrove.
Le casse di risparmio svolgono una funzione importante nei mer-

cati bancari nazionali soprattutto in Germania, Francia, Austria, {ta-
lia, Svezia e Spagna, e un ruolo meno importante in Belgio, Grecia,
Danimarca, Paesi Bassi, Finlandia e Portogallo.
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or FIGURA 5
Q EDIMERCATO DI GRUPPI BANCARI IN UN SINGOLO PAESE
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Fonti: . .
onti: nostre elaborazioni da dati Europiische Sparkassenvereinigung (1996), Europiische Ver-

einigung der Genossenchaftsb isti
B enchaftsbanken ({996} ¢ General Statistics on European Commercial

O‘ . . - -
L dgim gru[:j)o bancario nazionale nella figura 6 si ricollega in
podo vc;{'so gruppo curopeo corrispondente, poiché i gruppi
or u? iverso pc.>tenz1.ale di mercato. Pertanto, all'interno di tale
1gn ) p;;g,_ e 1coc)peratwe di credito francesi hanno registrato i valori
eg Nnﬁl’e n;?rcato europeo, seguite da Germania, Italia e Paesi Bassi
] he am 1to.d_el settore_deﬂe casse di risparmio europee, la Ger-
menia | gauw;l;a cilossmone cﬁa;r;nante, con una quota di mercato pari al
, agna i {
1%, pag o), Ttalia, Gran Bretagna, Francia e Au-
Al
ran Breltntesrn?l dlel gruppo delle banche commerciali europee, la
o B agna ha la quota di mercato maggiore, seguita da Francia
1a,T i:rmama, Paesi Bassi e Belgio. ,
Ao _ e .
ve Credﬁruppg, 1clzhe comprende gli istituti capofila delle cooperati-
o ot irlto e de elcaslsg di risparmio, rafforzerd la competizione
ernazionale all’intern ’ 10 i i
o delPUME. Cid tuttavia, come si &
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FIGURA 6

UN GRUPPO BANCARIO
ATO DI BANCHE APPARTENENTT A
%Iig?‘gl?t’{l{%EAREL’INTERNO DEL RISPETTIVO GRUPPO BANCARIO EURCPEO
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Banks (1995).

3. Pdlitiche di rifinanziamento delle banche all’interno dellUME

L’influenza della politica monetaria dell'UME sulla struttura banzalﬁa
¢ data principalmente dalla domanda di base monetaria da parte delle

banche.

3.1. Principali fonti di vifinanziamento

C e ey : o
La decisione da parte delle banche di rifinanziarsi ¢ _deternnnlataloro
prattutto da quattro fattori, che influenzano la relamfone tra la
disponibilitd di riserve e il volume di credito che esse offrono:

. e e g . dari
’offerta di credito di intermediari finanziari secondari,

17 i veda Kashyap e Stein {1993, p. 14).

L’euro e il comportamento deHe grandi banche nelFUME: ... 17

~ la loro capaciti di adeguare le attivitd possedute a una poli-
tica monetaria restrittiva (indipendentemente dalla riduzione del vo-
lume dei loro crediti),

~ la capacita di indurre i client] a spostarst da depositi per i
quali & richiesta la riserva a quelli per i quali non lo &,

- Desistenza di requisiti di capitalizzazione basat] sul rischio
(in Germania, ad esempio, prima del 1999 Pammontare massimo di
credito che poteva essere elargito a un singolo prenditore era pari a
12,5 volte il patrimonio netto della banca; negli Stati Uniti una banca
non puo offrire a un singolo cliente pid del 10% del suo capitale).

Per illustrare le fonti alternative di rifinanziamento e mostrare 1
possibili canali della politica monetaria, presentiamo una struttura
composta del bilancio di una banca:

Bilancie
liquiditd C depositi di banche DB
banca centrale G, conti dei clienti
prestiti a banche LB ~ depositi a vista
prestiti a clienti CR - altrl depositi
titoli 5 - titoli emessi }

Per semplicitd assumeremo che la somma della voce prestiti tra
banche e depositi da banche sia pari a zero {LB = DB), cosa che non &
riscontrabile nella realtd, Se inoltre si assume che C = C, + C,si ha:

C+CR+S=D+R ()

Le attivita in denaro liquido di una banca consistono in saldi
operativi che le banche utilizzano per realizzare le transazioni giorna-
liere per conto dei clienti. Qui assumiamo che tali saldi operativi siano
legati da una relazione lineare con depositi a vista D secondo un co-
efficiente ¢ tratto dalPesperienza,

c|=C-D. (23.)

Le attivita presso Ia banca centrale C, consistono di norma delle
riserve obbligatorie minime e di una riserva d; liquidira che qui verri
trascurata per semplicita.

Se introduciamo un coefficiente di riserva minima m; (dove
Pindice i & collegato alle differenti poste di bilancio) si ha:
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CZ=mD'D+mR'R+mS'S (2b)

mentre tutti i coefficienti di riserva minima possono essere assunti
ovviamente pari a zero. Dalle equazioni 2a e 2b si ha quindi:

C=C +C=(c+mp -D+mgR+mS. (2¢)

Tuttavia nell’equazione (1) occorre considerare due ulteriori
condizioni:

«) una banca tiene il suo volume di rifinanziamento R in una

certa relazione con la creazione di crediti CR e quindi con i conti cor-

renti D. Normalmente i prestiti sono presi dal settore non bancario
per transazioni immediate (in forma di Ciedi D).

B) Le banche detengono i titoli $ come fondi liquidi che pos-
sono trasferire a richiesta in attivitd sulla banca centrale {anche se solo
in parte). Cid permette alle banche di espandere la loro offerta di cre-

dito.

I paesi europel possono essere suddivisi in due gruppi: quelli in
cui le banche rifinanziano i loro crediti soprattutto attraverso la parte
passiva del loro bilancio (tipo tedesco) e quelli in cui i crediti delle ban-
che sono finanziati in misura considerevole dalla vendita di titoli (¢ipo
anglosassoné) al di fuori dal portafoglio delle banche stesse.'®

Allo stesso tempo alcune banche tedesche hanno cominciato a
vendere parte dei loro crediti ad apposite societa indipendenti che a
loro volta vendono titoli garantiti da questi attivi per lo stesso am-
montare al settore non bancario;” per tale ragione, utilizzando tali so-
cieth di cartolarizzazione dei crediti, le banche sono in grado di esten-
dere la loro offerta di credito nella stessa misura della disintermedia-
zione. Si noti tuttavia che problemi di credito esterni al sistema banca-
rio non vengono trattati in questa sede.

Con il rifinanziamento dal lato delle passivita delle banche {(con-
dizione 4) uno spostamento di parte dei conti correnti ADs (inoperosi —
sedimenti di — depositi a vista che in media non verranno utilizzati,

8 S veda Black (1996, p. 11).

1 Deutsche Bundesbank (19972, p. 57). Poiché non ci si attende per il prossimo
futuro un’armonizzazione della regolamentazione per il realizzo e Pincorporamento
dei pagamenti di credito, il tedesco Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen (BAK) ha
definito un insieme di requisiti specifici per la concessione dei crediti a breve termine

alle societh di cartolarizzazione dei crediti 7/, p. 63).
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ovy ichiesti

o ero c‘he non vengono richiesti urgentemente dalla domanda di
oneta). mn allfri depositi condurrd, a paritd di condizioni, a un marsi-

ne massimo di espansione del credito ACR: ’ ’

ACR = (mD + C - mR)
(mp + ¢) ADs- &)

) Quindi, a.nchfe se 1 coefficienti di riserva minima sono identici
0 .. . )
o spostamento di depositi potrebbe essere profittevole b :
ca, poiché 'unico requisito & che i sa/d; operativi siano t bt i conty
ico ) ito ¢ che 1ano tenuti in conto
corrente. Percio ¢ la liquiditd in banca che & ora importante
Iefficacia della politica monetaria. o
Con il i ; .
- b)on il rifinanziamento dal lato dell’attivo delle banche (cond-
: ne queiste potrebbero vendere attivitd ammissibili per A4S alla
:'1115:51 ce‘mlsrabe e ricevere I?ase monetaria per AC,. In seguito, la banca
}1 tlizzera [a base monetaria per creare crediti addizionali ACR in con
or » + A
fmita cott 1 contt correnti AD, In questo caso il margine massimo di
espansione del credito ¢ dato da:

ACR = __1_ AS ., )

(mp + )
I titoli non ammissibil; pﬁer essere riscontati
ot o i . €ssere riscontati possono essere ven-
d su 1 s; x_ptlarclato (contrazione dei bilanci). Cid permette alle banche dj
m?;:l rz:;‘lz ;1 5oaroo.offerta di credito e i conti correnti nella stessa misu-
. HI;a I.E:Lr}ca Centrale Europea pagherd un interesse sulla riserva
detenu; rcxizl Ileesg;lnil}lle pjo\trelf:ibe. essere alto quanto i guadagni sui titoli
‘ e. Anche in questo caso & pit i
banchf:- ricorrere ai titoli a causa ?{ei pagamenti ﬁtzl;l?rizij;::s?le ll)lerlle
ro voci di passivita R, e
fabbisl;lerll ;a;_o in cui my > 0, la Yﬁ{ldit'a di t.itoli sul mercato ridurra 1l
ot gno di riserva minima sui titoli e sui depositi a vista che erano
o ;_torlgmat_‘lamen_te utilizzati per P'acquisto dei titoli poi venduti. In
: Ogs i;i Z, \cr)_gm creazione di crediti congelera base moneraria solo in de-
post titoifttp(;ii :h:eﬁ c;z)tl.umg cI{el crediti c!i nuova creazione eccede-
Pallocns 2ppena vends t- Dal punto di vista macroeconomico,
Ratone di na zlilt? ase monetaria € cosi ottimizzata.
ebon ngciljjreo‘, ne o‘ffrli‘re tassi d’mterffsse pitt alti, le banche po-
o O ! propri clienti a spostare i loro depositi verso i titoli
pochi {o nulli) obblighi di riserva. Le banche potrebbero inoltre
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condurre transazioni in titoli per proprio conto. Entrambe le opera-
zioni sono estremamente importanti per Pefficacia della politica mo-

netaria.

3.2. Misure di rifinanziamento da parte delle banche europee

Le banche europee differiscono 1'una dall’altra non solo nelle loro
strategie imprenditoriali, ma anche nei modi con cui rifinanziano i
propri crediti; questi ultimi vengono rifinanziati ricorrendo sia alle
attivitd (titoli presenti nel portafoglio della banca), sia alle passivita
(depositi o titoli di debito emessi).

Quali indicatori delle fonti di rifinanziamento (concessione di
prestiti che quindi creano depositi a vista) ricorriamo qui ai bilanei
consolidati di tutte le banche dei paesi membri dell’"UE.”® L’analisi fat-
toriale porta a una matrice fattoriale Varimax ruotata rappresentata

nella tabella 3.

TABELLA 3

MATRICE FATTORIALE DELLE COMPONENTI PER IL RIFINANZIAMENTO

N. Variabile 1° Fattore  2° Fauore
1 .| Cenificati di deposito, ecc. 049514 -0,56247
2 Depositi senza ulteriori suddivisioni -0,13540 -0,61668
3 Capitale -0,10408 048212
4 Depositi delle banche -0,83295 -0,06854
5 Depositi in valuta estera -0,37137 0,27010
13 Tivoli di debito emessi 0,26284 0,079%4
7 Contanti e saldi attivi presso la banca centrale 0,46080 0,45527
8 Prestiti e anticipaziont alle banche -0,79490 0,37062
9 Autivitd di lungo periodo 0,40563 -0,16583
10 Conti di risparmio 0,35441 €,76553
11 Depositi vincolati -0,24029 0,64260
12 Titoli 0,56373 -0,C0889

% i veda Borchert (1998a).
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La base monetaria delle banche (denaro liquido e depositi presso
la bal}ca centrale) & richiesta sia per i pagamenti in contanti alla clien-
tels.l sia per soddisfare gli obblighi di riserva minima. Il fattore “carto-
larl?zaZ{one” include ora componenti delle passivitd come titoli (di
debito) in emissione. In questa matrice il 7° fattore indica la cartolariz-
zazione (p_rincipalmente attivita) e il 2° fatrore i depositi (passivitd).

- Ia figura 7 rappresenta i valori dei fattori per le fonti di rifinan-
ziamento delle banche europee.

FIGURA 7
BANCHE EUROPEE NEL 1995/96
{principali fonti di rifinanziamenta)
2T TE TR
(0 ST =l MY 7)) N
: b 94; ) *I |
g oy P L
& ! ;W ¥ ! NL:
L - ot IS ISR OSSN OO Ao R
g e T
- . y S
20 15 10 -05 0,0 5 1,0 1,5 2,0
Carolarizzazione

Analisi fattoﬁ::}le con rotazione secondo il metodo Varimax,

Le banche francesi e tedesche rifinanziano i loro crediti soprat-
tutto attraverso i depositi; invece quelle britanniche, italiane, austria-
che e soprattutto olandesi st rifinanziano attraverso le attivith. Per
semplicitd non abbiamo considerato gli altri paesi. Nel definire la sua
p_ohtlca monetaria, la Banca Centrale Europea deve tenere conto delle
diverse vie di rifinanziamento del credito bancario di cui si & detto.
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4. La nuova politica di credito delle banche all'interno delPUME

4.1. Fabbisogno di base monetaria nell’Europa occidentale

Non solo le diverse vie con cui le banche procedono al rifinanziamen-
to dei crediti sono importanti per Pefficacia della politica monetaria,
ma anche il fabbisogno di base monetaria (C =C,+C,) e I'uso di dena-
ro liquido da parte del settore non bancario (Cg) giocano un ruolo
importante in una politica monetaria che voglia evitare discrimina-
zioni yerso chicchessia.

E noto che la Germania necessita di circa il 35% del totale della
base monetaria (C* = Co + C; + C) dell'UE.? Cid non & dovuto
esclusivamente al fatto che la Germania ha una popolazione numero-
sa, ma si riflette anche nella base monetaria pro capite,”” che in Ger-
mania & piti alta che in ogni altro paese membro dell’'UE - come si
pud vedere dalla figura 8 —, in parte a causa del ruolo del marco tede-
sco come sostituto della valuta nazionale nei paesi ex socialisti del-
I’Europa orientale. A parte la Germania, un’ampia base monetaria ¢
cichiesta in Austria, nei Paesi Bassi e in Spagna.

I saldi operativi delle banche per i pagamenti in contanti C; sono.

determinati dal volume dei depositi a vista D, come si & assunto
nell’equazione (2a). Poiché alcuni paesi non pubblicano separatamente
; dati relativi ai depositi a vista, nel nostro lavoro si & ipotizzato che il
fabbisogno di base monetaria da parte de! settore non bancario Cg sia
correlato alla disponibilitd di contanti delle banche da un coefficiente
a stimato in base all’esperienza:

Cg = a° Cl; (2d)
il resto della base monetaria totale di un paese C, sexrve come fondo di
riserva presso la banca centrale. I dati relativi alla base monetaria a di-

sposizione delle banche C = C, + C, non sono ancora disponibili per
tutti 1 paesi membri dell’UE. Nonostante cid, si pud assumere che la

2 Sinn e Feist (1997, p. 9) hanno calcolato 1a perdita che la Germania subisce

1elPUME in termini di minori entrate per interessi in conseguenza del fatto che la

: ; P & g

wota del capitale sociale della Banca Centrale Europea detenuta dalla Germania e

q o P LA Lang ! P

molto pitt bassa del volume di attivita wasferite dalla Deutsche Bundesbank.

2°5; omette qui il dato relativo al fabbisogno di base monetaria del Lussembur-

%2’ perché in questo paese, oltre alla moneta nazionale, ha corso legale anche il franco

lga.
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base monetari i nell’ambi i i
a (Cy + C)) vari nell’ambito dei paesi membri; di conse-

7 \ . .
guenza qui si assumera che il termine ¢ nell’equazione (2a) sia diverso
in ciascun paese membro.

FiGURA 8

MONETA DELLA BANCA CENTRALEP
RO CAPITEIN
AL DI FUORI DEL SETTORE BANCARIO NEL. 1997 Eeo
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Porrogallo -

Paesi membri dell’Unione Europea

Fonte: Nostre elaborazioni su dati dell’ International Financial Statistics, July 1998

4.2. La nuova politica bancaria nell' UME

. J
o . . .
A partire .da.I.l gennaio 1999 nei paesi membri dell'UME sono dive-
nuti efifetl:'iw i coefficienti minimi di riserva uniformi m, = m, = 2%
In teoria & possibile una struttura di ’ ) §

szmRstzo.

It coefficiente di liquidita (per il settore non bancario), al pari del

¢ >¢>0 coni#j.

o Nel rgjnapzmre 1 propri creditt attraverso le passivita, le banche
in grado di separare sul piano internazionale la propria offerta di

prestiti addizionali > . R
Ziament?), izionali sulla base dell’equazione (3) dalle fonti di rifinan-
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ACR = (o +azm) Ap (39)
(mD + Ci)

Cid significa che, nell’eventualita di una politica monetaria re-
strittiva da parte della banca centrale, le banche possono creare crediti
in massima misura se:

— nei paesi con coefficienti di liquidita c; piv elevati il settore
non bancario pud essere indotto a trasferire i propri depositi {depositi
a vista inutilizzati), e a seguito di cio

— nei paesi con piti bassi coefficienti di liquiditd ¢ i prestiti
addizionali possono essere offerti utilizzando la base monetaria esente.

Tuttavia, una simile allocazione internazionale della liquidita
bancaria in eccesso & limitata dal volume dei depositi inutilizzati (che
in media permangono nonostante i movimenti individuali) nei paesi
con un pil elevato coefficiente di liquidita, Nonostante cio, per le
banche appare profittevole rifinanziare i propri crediti, dapprima nei
paesi con coefficienti di liquidita maggiori. Inoltre, con alcune note di
cautela si deve ammettere che, nel concedere grandi prestiti, difficil-
mente le banche sono costrette a prendere precauzioni particolari nei
confronti dei propri saldi di liquiditd. Cid significa che per tali grandi
prestiti i coefficienti'di liquidita ¢ risulteranno ovunque pitt bassi. Tut-
tavia, poiché questi prestiti si traducono in pagamenti in altri paesi, si
riscontreranno gli effetti indicati dall’equazione (3a).

Quando le banche rifinanziano i loro crediti attraverso le aztivi-
ta presso la banca centrale, secondo I’equazione (4) si ha:

ACR = — 1 AS; (4a)
(mp + <)
da cid segue che, vendendo titoli alla banca centrale, le banche po-
trebbero essere in grado di offrire prestiti addizionali, in particolare
nei paesi con bassi coefficienti di liquidita ¢;. Gid resta vero anche qua-
lora le banche vendano le attivitd sul mercato azionario.

I paesi con pii elevati coefficienti di liguidita c; sono, in particola-
re, Germania, Austria, Paesi Bassi e Spagna. Quelli con pitk bassi coeffi-
cienti di liguidita ¢ sono, tra gli altri, Belgio, Francia e Gran Bretagna.

Le attivith transnazionali appaiono convenienti per le grandi
banche e per le loro filiali estere, o per club bancari come EBIC,
ABECOR o EUROPARTNERS.
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Tuttavia, le banch 3 ]
anche operati '
particoainy S, p bemche perative .folo in am.bato locale presentano una
par g ulla base _elll equazione (3) risulta loro applicabile un
nico coefficiente di liquidita ¢;, Nel caso di un coefficiente di riserva
minimo m, = 0, e valgono le seguenti relazioni:

my, + ¢

1
- AD«. ver il i ) . ..
pe——, 5 per il rifinanziamento tramite le passiviti

(3b) ACR =

€

(4b) ACR = AS, per il rifinanziamento tramite le artivity sul

mercato azionario.

p .f.Le banche sar;nno indifferenti nei confronti delle proprie fonti
1 rilinanziamento fin = = i
quando m, = m, = my = 0. Tuttavia, se m, >

S LA > .
iflf} 1:4 };), le ?ax.lche attive in ambito intraregionale, come quelle nel-
, preferiranno rifinanziare i propri crediti attraverso le attiviti.

o f

S . T . .. [ . PR . . . .

mp=mg =rg=0;

e o \ . . .
e nsu(ljltelli'} una (p:i\rzmle) separazione internazionale del rifinanzia-
g}anto alla concessione dei prestiti, perché il fabbisogno di liquidith &
itferente tra 1 vari paesi membri del'UME

. . 3 . . T - . .. .
l f[ .

mD>mR2ms>O,

e I B .o . . .
. ;: b.ancht? P{efefriranno rifinanziare i propri crediti ricorrendo alle
ge Ene attilw:\ pn}_llttosto che alle proprie passivitd, Cid non accadreb-
Wero . o L] - 0 -
oo orvero e banche sarebbero indifferenti nei riguardi della modaliti
! riftnanziamento, qualora i coefficienti di ri inf i
) etlicientl di riserva minima fossero tali

che

mD>mR=m5=0.
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La differenziazione dei coefficienti di riserva minima non incide
sulla separazione internazionale del rifinanziamento dall’offerta di
prestiti.

La modalita di rifinanziamento influenza la politica monetaria
nei confronti della quantitd di moneta soprattutto nel caso di prestiti
offerts da intermediari finanziari secondari.? Dal momento che il fab-
bisogno di denaro liquido differisce nei paesi membri dell’'UE, ¢ diffi-
cile allocare la base monetaria a livello nazionale tra le banche. Inol-
tre, non tutte le banche possono contare su analoghe facilitazioni
permanenti per la concessione del credito (commisurate all’'ammonta-
re e al merito di credito).?! Le transazioni realizzate per attuare politi-
che di mercato aperto sono condotte da un lato con il metodo di of-
ferta all’asta che pud essere standard (per tutte le banche allo stesso
modo) o veloce (con un numero limitato di partecipanti), dall’altro la-
to tramite scambi bilaterali con un numero ancora minore di banche
partecipanti.”’

Tutto questo influenza la possibilita di prevedere gli obiettivi
monetari: il principale effetto di una politica monetaria_restrittiva
consta nel segnale che la liquiditd delle banche e la quantita di moneta
M1 decresceranno nel futuro.? L'obiettivo monetario pitt ampto M3 -
composto anche dalle passivitd delle banche — & meno prevedibile se le
banche rifinanziano la loro cessione di prestiti attraverso le attivitd, La
liguidita delle banche — incluse le componenti delle loro attivita — & pitt
facilmente comparabile con la prevedibilitd del volume dei crediti.”’

Tuttavia, ogni obiettivo monetario temporaneo sara problema-
tico se il settore non bancario, che potenzialmente domanda prestiti
bancari, finanzia i propri investimenti sul mercato dei capitali.

La figura 9 mostra la quota di investimenti - finanziati @) con
prestiti delle banche e &) sul mercato dei capitali, rispettivamente — in
proporzione al Pil, che era molto diverso nei paesi dell’'UE durante il

B g; veda Hesse e Braasch (1994, p. 165).

# 5j veda Hesse e Braasch (1995, p. 16).

% i veda Deutsche Bundesbank (19975, p. 8).

% g yeda Christiano, Eichenbaum ed Evans (1998, p. 17).

Scholing e Timmermann (1997) raccomandano come orientamento di politica
monetaria una liquiditd definita come complesso di diverse variabili, Questa liquidita
comprende tutte le passivitd significative del bilancio; anche un’estensione (éi tale
obiettivo a determinate attivith (“fonti di rifinanziamento delle banche”) potrebbe

condurre a risultati empirici persino migliori.

M
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periodo che va dal 1964 al 1992.% In questo grafico, i “prestiti in essere
presso le ?)anche” rappresentano il totale dei crediti delle banche al
settore privato che, certo, eccedeva i crediti industriali. Il finanzia-
mento sul “mercato dei capitali” indica la capitalizzazione di mercato
definita come il valore di mercato delle azioni quotate.” Il rapporto
tra “prestiti in essere presso le banche” e il dato relativo al “mercato
dei capitali” con il Pil permette un confronto tra paesi diversi. Se
prendiamo in considerazione un periodo di 28 anni, possiamo conclu-
dere, con alcune riserve, che i paesi dell’Europa occidentale (inclusi gli

Stati Uniti presi come riferimento) differiscono nelle modalita di rifi-
. nanziamento,

FiGura 9
FONTI FINANZIARIE PER GLI INVESTIMENTI
INEI PAESI MEMBRI DELL'UE
{in proporzione det Pil)
1
L =
&
[« W
8 06 x
g Y
Q
5 ©
5 &R ] & D
= a2 - »
R, I " E Fu
0 i
9 g2 04 ag as

Prestiti in essere presso le banche

Fonte: Black e Moersch (1998, p. 159).

Lo sviluppo del tasso d’inflazione potrebbe essere un indicatore
monetario appropriato solo se non vi sono cambiamenti nelle quote
delle componenti del rifinanziamento, cosi che la velociti di circola-
zione della moneta M1 (cioé C, + D) rimane stabile, pur se non ne-

% Siveda Black e Moersch (1998, p. 159).

PO . . .
" Cio costituisce, certo, so!o una parte del rifinanziamento sul mercato dei capi-
ali; sono stati trascurati i finanziamenu attraverso coupon, e il tempo reale della capi-

::llléizlf?tzmne di mercato & diverso dalla data originale del finanziamento degli investi-
1.
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cessariamente costante. In questa sede 'influenza delle azioni non vie-
ne considerata, piti per necessita che perché sia consentito.

5. Internazionalizzazione dei crediti bancari

La pratica del rifinanziamento da parte delle banche europee, cosi
come le diverse preferenze in termini di liquiditd da parte del settore
non bancario europeo (e cosl, simultaneamente, il fabbisogno di liqui-
dith da parte delle banche) determinano Iallocazione di (ampi) prestiti
nell’UME in un modo completamente nuovo. Considerando la na-
zionalita delle grandi banche nell’UE (figura 2), le principali fonti di
ifinanziamento dei loro crediti (figura 7), il diverso fabbisogno di ba-
se monetaria (figura 8), se ne pud dedurre, come conseguenza, un po-
sizionamento univoco delle banche dell’Europa occidentale nel grup-
po di congiunzione dei paesi (tabella 4).

TABELLA 4

FABBISOGNO DI LIQUIDITA £ FONTI DI RIFINANZIAMENTO DELLE BANCHE

Liquidita Componenti del rifinanziamento
C; 20 26 per attivitd per passivith
Paest Bassi i
G Austri b Germania
ustria, Spagna
c, Italia Belgio, Danimarca
A Gran Bretagna .
i - . ! Francia, Portogallo
Finlandia, Grecia ’ E

Corme si & visto in precedenza, soprattutto per la concessione di
ampi crediti, la posizione della Gran Bretagna — seguita dalla Francia
_ sembra abbastanza soddisfacente. Il rifinanziamento di questi crediti
¢ particolarmente favorevole in Germania e nei Paesi Bassi, indipen-
dentemente dalla nazionalitd delle banche che vi sono domiciliate.
Una possibile indicazione a giustificazione di questo fenomento po-
trebbe essere la frequenza di fusioni e acquisizioni (tabella 1).

Le imprese del piti ampio settore finanziario si concentrano so-

prattutto

Peuro ¢ il comportamento delle grandi banche nel'UME: .., 22

I

dalla Germania alla Francia (3) e alla Gran Bretagna (3),

dalla Francia alla Germania (4) e alla Gran Bretagna (11),

dalla Gian Bretagna alla Germania (8) e alla Francia (6), e

dai Paesi Bassi alla Francia (2) e alla Gran Bretagna (2).

Questo & il modo in cui le banche dell’Furopa occidentale si
stanno preparando alla concorrenza per quanto riguarda Pofferta di
ampi crediti nelPUME, una concorrenza che partird con [inse-
diamento dell’euro. La concorrenza tra le banche europee in altri
campi di attivitd aumentera solo se la trasparenza del mercato sari raf-
forzata.

. Molte imprese nel settore finanziario — banche e compagnie as-
sicurative — vorrebbero acquisire prestigio entrando nel gruppo dei
giocatori globali; solo alcune di loro, tuttavia, opereranno universal-
mente ¢ a livello internazionale.® In Germania, filiali di banche estere
dominano alcuni rami dell’attivita bancaria, tra cui il collocamento, la
consulenza e la gestione delle attivitd.”' Questo sviluppo comunqile
non influenza la concorrenza tra le banche europee nel campo deli
l’atti\.fitﬁ bancaria al dettaglio o nell’offerta internazionale di ampi
prestiti (forse in questo caso l'influenza esiste ma & indiretta) nella fase
di insediamento dell’euro. :

Nonostante ci0, Iattivitd bancaria internazionale che ha per og-
getto la concessione di ampi prestiti dovra sopportare qualche vuoto
per I’assex;iza di quei paesi che hanno deciso di rimanere fuori
dalPUME.” L’assenza della Gran Bretagna non & di importanza rile-
vante per quanto riguarda le misure di rifinanziamto attraverso le atti-
vitd, .che potrebbero essere effettuate da altre banche europee; nel
prossimo futuro il suo ruolo riguardo I'ottimizzazione nella co;mes-
sione d_l ampi crediti, comunque, potrebbe essere svolto dalle banche
francesi o italiane o anche da quelle belghe. -

* S% veda Gerke (1998, p. B3).

i; Si veda Maleki (1998, p. B4}.
Come la Danimarca e la Svezia, Ia Gran Breta 11 i
) fa D | a, r agna ha optato di rimanere fuori
d:il UM};'.] dall’inizio. La Grecia non & stata in grado di soddisfare i criteri di conl:'er-
Igngﬁzlt:gaa}prlfmm_fem{ft‘i;l 1998. Clltl) potrebbedfaci[itare Pattuazione di una politica
a che faccia affidamento sulla quantita di t i -
e B e e e o q moneta definita dalla Banca Centra
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