[ grandi gruppi italiani
verso il mercato bancario europeo *

Introduzione

La realizzazione dello spazio bancario unico europeo dari luogo
a un mercato di dimensioni ben maggiori della somma dei vari
segment] nazionali; anche le caratteristiche qualitative del mercato
unico differiranno da quelle di ogni componente nazionale, Agli
intermediari creditizi europei sono richieste importanti modifiche
strutturali, In particolare, questa esigenza si presenta per i sistemi
bancati ancora poco internazionalizzati, che spesso emergono da
esperienze di protezione del mercato interno,

Sino al 1993 vi sard asimmetria tra la mobilita della domanda e
dell’offerta dei servizi creditizi; conviene percié distinguere questa
fase dalla successiva. Nella prima, per gli intermediari operanti su
. mercati ancora protetti possono permanere rendite di posizione. La
- liberta dei movimenti di capitale incentiva peraltro una parziale
© dislocazione dell’operativitz bancaria verso i paesi con mix regola-
mentare meno pesante, attraverso un meccanismo di innovazione
elusiva (par. 1). Formulare previsioni sulla fase successiva & pit
difficile; tali previsioni dipendono dalle ipotesi di base. In questo
lavoro ipotizziamo che il modello organizzativo di pitn probabile
successo sia la banca multiprodotto e che Iattivitd della massima
importanza sia quella all’ingrosso, estesa anche alla fascia dell’ingrosso
intermedio in cui la sofisticatezza operativa convive con valutazioni di
affidabilita e si inquadra in un rapporto stretto con la clientela. Le

* Pur essendo frutto di un lavote congiunto, sono da attribuire a Giovanni Ferri i
paragrah 1 e 3 e a Roberto Tedeschi il paragrafo 2, I'Introduzione & comune. Le opinioni
‘espresse sono responsabilitd depli autoti e non impegnano Uistituzione df appartenenza.
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banche gia pit internazionalizzate godono di un vantaggio relativo in
questo tipo di operazioni che si rivelera strategico nel determinare la
posizione concorrenziale degli intermediari.

A livello aggregato, la presenza dei vari sistemi bancari nei
mercati internazionali (par. 2) vede in vantaggio gli intermediari
tedeschi e francesi; le banche italiane si collocano in una posizione
pia debole,

Le ipotesi che la concotrenza si presenti pil forte e prima sui
mercati all'ingrosso e che sia la struttura organizzativa della banca
multiprodotto a prevalere consentono di approfondire I'analisi re-
stringendola a un numero limitato di gruppi creditizi. I’esame di una
setie di indicatori misurati sui bilanci consolidati (par. 3) induce a
selezionare cinque gruppi (il Grappo Italia) che si distinguono dagli
altri e si prospettano come i pitt probabili competitori italiani sul
mercato unificato. Dal confronto di queste banche con analoghi
gruppi di intermediari dei principali paesi comunitari emerge la
sostanziale convergenza degli indicatori di produttivita ¢ redditivita;
le nostre banche rimangono perd caratterizzate da una minore dimen-
sione assoluta, anche se non relativa, e da una piu elevata incidenza in
bilancio dei costi del personale.

In conclusione, sino al 1993 gli intermediari italiani avranno
ancora tempo di rivedere le loro strategie e modificare la Joro
specializzazione. Essi hanno gia avviato una fase di aggiustamento
attraverso azioni di concentrazione all'interno del sistema bancatio
nazionale,! realizzando acquisizioni di imprese bancarie all’estero e
accordi di collaborazione sanciti da scambi reciproci di pacchetti
azionari con grandi intermediari stranieri, La conseguita liberta nei
movimenti dei capitali dei residenti costituisce un fattore che, indiret-
tamente, consente la loro effettiva presenza all’estero: si pud infatti
supporre che le banche italiane manterranno una specializzazione
nell'intermediazione in lire e che le loro prospettive saranno per
molti versi legate a quelle della nostra valuta.

1 Queste azloni potranno assumere maggiore intensitd e speditezza con 1 mzovo

quadto normativo che si & delineato in seguito all’approvazione delle leggi sulla ristruttu-
razione delle banche pubbliche, sulle societd d'intermediazione mobiliare e sul regime di
sepatatezza banca-impresa (nell’ambito deflansitruss).

|
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1. Verso l'unificazione del mercato creditizio europeo

Negli anni recenti si sono verificate nei paesi della comunita
conc_entrazioni all'interno® e acquisizioni da parte di banche estere’®
configurando cosi intermediari gia capaci di operare su scala europea
a conferma che la prospettiva del mercato unico rappresenta d;
tempo 'elemento di maggiore condizionamento delle stratesie delle
banche comunitatie.

. Su questo processo di aggiustamento si innesta la liberalizzazione
dei mgvimenti di capitalf. Nell’analizzare le prospettive delle banche
f‘e petcid opportuno distinguere tra la fase di passaggio (1990-92), in cui
i capitali sono gia liberi e quindi la clientela puo spostare discrezional-
mente la domanda di servizi creditizi, e la fase di nuovo regime (dal
1993), in cui anche Pofferta dei servizi bancari non avra pit vincoli
nell’ambito comunitario,

Nella prima fase, la liberalizzazione dei movimenti di capitale
esercita un impatto maggiore per le banche dei paesi in cui vincoli
amministrativi vigono ancora o sono stati rimossi solo recentemente.

Ipotizzando una qualche inerzia nelle regolamentazioni bancarie
nazionali e nelle caratteristiche interne del fattore lavoro, la possi-
bﬂit‘:?. .di spostare liberamente fondi tra paesi potrebbe gejnerare in-
centivi a convogliare una quota dell’operativita bancaria verso il paese
con mix regolamentare meno pesante (il paradiso regolamentare)t e
verso quello con migliore mix flessibilita-costo dell’impus umano.
Mentre il primo incentivo avrebbe effetti immediati, & presumibile
che I'azione del secondo si svolga nel medio-lungo periodo a seguito
degli elevati costi di aggiustamento.®

2 51 veda, ad esempio, OCSE (1950).
z Sull’ax:gomento si veda, ad esempio, REvVELL (1988),
! Paradiso regolamentare ¢ il paese membro con peso regolamentare minimo, JI
‘Critetio 'dl atmonizzazione minima consente che differenze regolamentati persistano: le
-fprze di mercato spingerebbero I'intermediazione verso il paese con il minor p;eso
rggf)lan?entare (cfr. anche Kry 1989 e LevicH 1989). Su varie materie attinenti il quadro
_I‘_eglslanvo' dfai. diversi paesi, che determinano da ultimo la funzionalits dei mercati, non
sono previsti interventi di armonizzazione: questo & il caso degli strumenti di cont,rollo
monetario {es. riserva obbligatoria). Un discotso a patte vale pet 1 regimi fiscali. Se & vero
e la ﬁsc'a!it‘a sui prodotti bancati & difforme nei vari paesi (cfr. PIETRAFESA o 'a'l 1989) e
che non si intravedono armonizzazioni al proposito, & anche vero che I’arbitraggio fiscale
oresuppone elusioni delle normative nazionali, E difficile prevedere Pefficacla dei con-
trolli nazionali e la propensione degli agenti ad assumersi rischi di penalizzazione
clementi dai quali dipende la rilevanza del fenomeno, ’
L CE immaginabile che incentivi alla dislocazione possano venire anche da altri fattori
pr_pduttlvz,.m particolare il grado di efficienza nella trasmissione delle informazioni, che &
verso nei vati paesi comunitari. '
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Dal lato della raccolta bancaria, i fenomeni di circumventing
innovation riguarderebbero soprattutto quelle operaziont all'ingrosso
di residenti che non dispongono di consociate estere € necessitano
ancora di una canalizzazione bancaria dall'interno;® se il peso diffe-
renziale della regolamentazione rimanesse elevato, aggiramento po-
trebbe spingersi anche alle operazioni al dettaglio. Si pud supporre
che i profitti dell’arbitraggio vetrebbero distribuiti tra:

1) la clientela del pacse piti regolamentato;
2) la rete distributiva di quel paese;
3) la “sponda” estera nel paradiso regolamentare.’

Nel nostro paese, i profitti di pertinenza della rete distributiva
sarebbero da assegnare quasi completamente alle banche italiane.®
Queste non godrebbero perd di pari vantaggio nell’attivita di
“sponda” estera, dato il numero limitato di punti operativi oltre
confine. Dalle opportunita di arbitraggio trarrebbero vantaggio 1
maggiori intermediari italiani che vantano gid una presenza all’estero.
Per le altre banche che volessero comungue offrire alla clientela
questo tipo di “prodotto innovative” si presenterebbe 'alternativa tra
la collaborazione con un grosso istituto italiano o con un pariner stra-
niero. ‘ '

Anche nell’attivita di finanziamento potrebbe aumentare, per
questi motivi, il peso dell’intermediazione svolta dall’estero sull’in-
terno. Tn Tralia esiste gia un’evidenza di circumwenting innovation del
genere nei confronti della riserva obbligatoria sulla raccolta netta in
valuta. Gli impieghi in divisa a residenti delle filiali estere di banche
italiane sono sensibilmente cresciuti negli ultimi anni, dopo lintrodu-
sione di tale tisetva. Un circuito elusivo analogo potrebbe essere
seguito dai relativi prestiti in lire trovando fonti di provvista interne,
diversamente dall’espetienza recente in cui la loro espansione & stata
finanziata pressoché interamente con raccolta all’estero.

6 Per le imprese si tisconirava gia in passato un’asticolazione delle attdvita liquide
per paese conforme agli stimoli di arbitraggio (cfr. MownriceLLl, Pari e VACIAGO;
1990).
7 La “sponda”, un soggetto di- diritto estero, userebbe la rete del paese pii regola-
mentato per distribuire prodotti preconfezionati non soggetti alla normativa nazlonale.

% La rete bancatia di proptieta estera & al momento trascurabile e difficllmente potra
espandersi repentinamente tramite 1'apertura di dipendenze, che richiederebbero tempo
per entrare a regime, o per mezzo di acquisizioni, dato che la maggior parie degli

intermediati nazionali & di proptietd pubblica e le acquistzioni satebbero incompatibili
con i prevedibili impegni di pattimonializzazione disposti in sede CEE e Gruppo dei 10

(su questa tesi, cfr. SaN Paoro 1989).
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Nella seconda fase, con Papplicazione del principio del mutuo
riconoscimento, si consentira il confronto diretto e su ogni mercato
tra banche soggette a normative prudenziali e strutturali differenti. La
relativa debolezza dei mercati dei capitali nella gran parte dei paesi
europel lascia presagire un’espansione degli intermediari su tutti i
terreni consentiti. Fssi sfrutterebbero cosl il posizionamento gia ac-
quisito e le economie di scopo realizzabili nella banca multiprodotto
(o nel gruppo polifunzionale), gia ampiamente rappresentata tra i
maggiori istituti europei.”

Lo stimolo a esplotare e sfruttare le economie di diversificazione
sard pitt forte nel segmento dell’attivita all'ingrosso, nel quale i fattori
di prezzo e la qualitd dei servizi sono pit importanti per I'afferma-
zione sul mercato,’® e si estenderd anche alla fascia dell’ingrosso
“intermedio”, in cui la sofisticatezza tecnica delle operazioni si accom-
pagna a elementi propri del rapporto di clientela e di analisi del
merito di credito. Per un periodo non breve le opportunitd di
affermazione per le banche si troverebbero soprattutto sui segmenti di
mercato associati all’attivita di: prestito interbancatio, contrattazione
e piazzamento di titoli, gestione di emissioni internazionali di syndi-
cated loans e bonds, raccolta mediante strumenti negoziabili. Relativa-
mente alle altre fasce di mercato, considerazioni di costo e motivi di
reputazione potrebbero ridutre la capacita di penetrazione attraverso
: reti al dettaglio costruite ex wovo, limitando tali iniziative a poche
grandi banche in grado di attendere per un periodo prolungato che
gli alti costi d’insediamento inizino a produrre reddito.

Secondo I'evidenza disponibile le banche maggiormente specia-
lizzate nell’attivitd verso clientela di grandi dimensioni sono anche le
pit internazionalizzate; parallelamente, il possesso di una spiccata
presenza internazionale & associata a inferiori costi d’aggiustamento
per P'accesso ai mercati di altri paesi.

) ® L'evidenza riguardo all'esistenza di economie di scala nell’attivith bancaria non &
{univoca, mentte sarebbero presenti economie di scopo tra prodotti anche nella specifica-
zione multipaese e multivaluta. La diversificazione per paese consente infatt! di ridusre il
1_:I:sch10 di credito se i cicli economici sono sfasati tra le vatie economie; quella per valuta
di contenere il rischio di cambio se le parith sono aggiustabili. Per un approfondimento
t aleune delle argomentazioni qui sintetizzate s vedano StRTNEERR ¢ GTLRERT {1989) @
STEINHERR e HUVENEERS (1989). '

lo.Anche secondo 1zzo (1989) permarra pet molto tempo la segmentazione sui
crcati al dettaglio e la competizione si accendera sul merceati all’ingrosso.
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2. L’internazionalizzazione dei sistemi bancari europei

1l volume dattivita sull'estero delle banche residenti in talia &
inferiore a quello dei principali sistemi comunitari concorrenti. A fine
1989, I'attivo estero di appena 83 miliardi di dollari delle az1ende:
italiane si contrapponeva a valoti piti che doppi per i sistemi bancari
degli altri maggiori pariner, unica eccezione la Spagna (tav. 1).

Tavora 1

ATTIVITA® E PASSIVITA INTERNAZIONALI DELLE BANCHE
{miliardi di dollari}

Attivo sull’estero per Astivith i‘ntern‘a:zionale
Dicembre 1989 deﬁzezfagiimﬁ:zl:; n?;n- Ilfiesii;ﬁ;or;diﬁnij—_ con banche  con collegate
cario lante, di cui

Francia 3344 430,8 226,2 67,9
Gertnania 268,6 4335,6 252,8 73,4
Tralia 83 2545 157,9 14,3
Spagna 27,2 49,5 27 35
Gran Bretagna 924 247,1 114,2 429
Stati Uniti 600,8 7272 181,3 370,2
Giappone 842,1 1967,6 753,8 705

Fonte: BRI {vari anni).

D’altra parte, i residenti italiani ricorrono ampiamente all'inter-
mediazione di banche ubicate all’estero: il passivo di residenti verso
banche estere tisulta clevato, pari a 44 miliardi, ordine di grandezza
non discosto da quello inglese ma ampiamente supetiore a quello
della Francia;!! inoltre il settore non bancario del nostro pacse mostra
il massimo indebitamento netto (circa 36 miliardi; tav. 2).

11 Per la Gran Bretagna si deve tener conto dfaHe' cospicue passivita l?ancat'ie
sulPestero pet il ruolo di centro internazionale finanziarfo di Londra; in Francia I'associa-
sione tra le elevate passivity estere delle banche e quelle, m?des.te, flel settore non
bancario conferma Pimportanza del canale bancatio nei rapporti dei resldf:nt} con paesi
stranierd; per la Germania va considerato il ruolo delle filiali Iussemburghesi di banche te-

desche.

1

I grandi gruppi italiani verso il mercato bancatio europeo 45

Tayora 2
SETTORE NON BANCARIO: INDEBITAMENTO DIRETTO
VERSO BANCHE RESIDENTI ALL’ESTERO*
(miliardi di dollarf}

Dicembte 1989 Passivo Indebirgmento' netto
Totale (passivo-attivo)

Settore non bancario in:

Francia 20,7 3

Germania 67,8 6,2
Ttalia 44,1 359
Gtan Bretagna - 39,7 27
Spagna 13,5 6,9

* comptese le filiali all’esteto df banche del paese.
Fonte: BRI (vari anni),

In modo alternativo, si pud procedere al raffronto tra sistemi
bancari nazionali aggregando le banche a seconda del paese in cui
visiede la proprieta: le filiali e le controllate estere vengono cost
consolidate con le case madri, mentre sono escluse dal totale paese le
banche possedute da non residenti.'? I sistemi bancati tedesco e
francese tisultano ora avere la pily ampia presenza internazionale,
dell’ordine di 430 miliardi di dollari, mentre I'Italia e il Regno Unito
detengono un attivo internazionale che non supera il 60% di tale
grandezza (tav. 1).

Per le banche italiane si rileva peraltro un’ampia operativita sul
mercato intercreditizio internazionale: lattivo interbancario & pari a
158 miliardi, una dimensione ben superiore a quella delle banche
inglesi, pur non cost distanti in termini di attivita totali.

Le banche italiane hanno una presenza all’esteto inferiore a
quella dei sistemi bancari concotrenti, ma il tratto distintivo pit
marcato risulta la diversa composizione dell’operativitd dei nostri
intermediati: la controparte estera & soprattutto bancaria. La quasi
totalita della posizione estera netta, pari a circa 41 miliardi di dollari a

2 ¥.a differenza tra attive bancatio su base residente e su base proptietaria ap-
prossima le operazioni di filiali e controllate estere pilt 1 prestiti in valuta a residenti,
secondo 1 eriteri BRI, Con 'aggregazione su base proprietaria, ad esempio, gli impieghi
in Germania di filiali lussemburghesi di banche tedesche sono attribuiti al sistema
tedesco, Si ha cosi in effetti una forte riduzione def valoti per il Lussemburgo; tisultato
analogo vale per la Gran Bretagna,
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dicembre 1989 e in parte preponderante interbancaria, & motivata dal
funding degli impieghi in valuta sullinterno, relativamente elevati nel
nostro Paese (38 miliardi).”? Un altro elemento di differenziazione va
itrovato nel fatto che le filiali e le controllate italiane svolgono una
pit ridotta intermediazione tra paese estero di insediamento e casa
madre (circa il 5%; tav. 1), tivelando una minore integrazione tra le
unita appartenenti aflo stesso gruppo rispetto agli intermediari di
Francia, Regno Unito e Germania (con quote del 16-17%).

Rispetto agli altri sistemi bancari nazionali europei la stessa
articolazione estera delle banche italiane risulta limitata, nonostante il
fatio che cssa si sia recentemente accresciuta, soprattutto in Europa
con lapertura di dieci filiali negli ultimi tre anni.™*

Un’analisi sulla situazione dei conti conferma lorientamento
prevalentemente all’ingrosso e interbancario delle filiali all’estero di
banche italiane: alla fine del 1989 lattivo verso banche estere era di
circa 100.000 miliardi di lire e quello verso banche italiane diverse
dafla casa madre era di 23.000 miliardi. La posizione netfa interban-
caria nei confronti di banche estere costituiva la principale fonte di
provvista, finanziando quasi la meta delle attivita verso clientela e
degli investimenti in titoli.””

La possibilita recentemente concessa alle filiali estere di emettere
curo-certificati di deposito in lire sul mercato di Londra potrebbe
ridurre la loro dipendenza dall’euro-interbancario. Le indicazioni che
si ticavano dal primo anno di piazzamenti segnalano un discreto
successo: 1a consistenza dei certificati in essere ha raggiunto i 2.400
miliardi a ottobre 1990, Inoltre, il tasso corrisposto si & mediamente
collocato al di sotto di quello delleurolira. La diffusione di questo
strumento potrebbe consentire di stabilizzare la raccolta e di ampliare
Poperativita degli intermediar italiani sulla principale piazza europea.

13 [’ampiezza relativa degli impleghi in valuta & stata incentivata dal massimale sul
prestiti in lire, che consentiva alle banche di dare finanziamenti in valuta con posiziont
passive sull’estero, contribuendo cosl alla copertura dei passivi di bilancia corrente. Pid di
tecente, l'espansione dei prestiti in divisa sull'interno ha risentito delle scelte dei debitori,
in presenza di differenziali df tasso e aspettative di cambio relativamente stabili.

14 A fine 1989 vi erano 164 filiali estere di banche tedesche, solo 89 per le banche
italiane. Le banche francesi e spagnole ne detenevano gia a fine 1986 rispettivamente 433
e 136. Per le banche italiane si veda la tavola aF.18 ir Banca pIravia {1990a); per quelle
redesche si veda il Monehly Report della DruTscHE BUNDESBANK; per gli altri paesi fr.
OCSE (1989b).

5 Le passivita lorde nef confronti di banche estere erano circa 137.000 miliardi,
oltre i due terzi delle passiviid totali, quelle nette 37.000 miliardi,
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Gli il?lp%e.ghi delle filiali estere mei confronti di residenti italiani
sono cresciutl in maniera molto pronunciata nel periodo recente: del
77% nel.corso dei dodici mesi terminanti a giugno 1990 qua;ndo
hango sﬁgrato 1 29.000 miliardi, rappresentando cosi circ,a il 40Y%
dell 1nd<?b1tamento netto di italiani verso banche con residenza este:ra0
E proprio su questa operativitd dall'estero che si sarebbero innestate;
.forme di aggiramento della riserva obbligatoria sulla provvista netta
in valuta. Le erogazioni dirette di impieghi i valuta in Italia son
aumentate di oltre un terzo nei dodici mesi terminanti a giugno 19900
dopo la reintroduzione della riserva, raggiungendo un %rdine di
grandezza pari a oltre un quarto dei prestiti in divisa sull’interno dell
banche r’esidenti (circa 17.000 miliardi di lire).!6 o

In.d{cazioni sulla capacitd delle banche italiane di operare sui
mercat] internazionali si possono trarre osservando la loro attivita
sull euromercato, L’ammontare delle emissioni di ewrobonds e di
:f?)ndzcated loans organizzati in qualita di capofila da banche italian
risulta assai limitato: nessuna di esse figura tra le prime 50 istituzi ;
cui fa capo circa il 70% del mercato.l’ en

. Dal lato della domanda, peraltro, i mutuatari italiani sono arm-
plamente presenti sull curomercato: la loro raccolta complessiva &
st‘ata di 20,6 miliardi di dollari nel 1989, per citca un terzo or aEj
nizzata da cor}sorzi guidati da una banca italiana. Limitatamente agli
e,uro'bondslls si pud stimare che la quota di emittenti italiani ngl-
Iul'tnTlo triennio sia stata tra il 3,5 e il 4% del totale OCSE; le relative
emissioni lorde hanno raggiunto i 10 miliardi di dollari nei 1989, Per
contro, .la quota sul totale delle emissioni OCSE organizzata .dalie
banche italiane come lead-managers & stata esigua (intorno al 2% del
m.ercato‘): una quota composta per circa la meta da operazioni deno-
minate in lire, interamente appannaggio di aziende italiane, e in cui
tivestono particolare importanza anche le emissioni in ECl’J
, La spaccatura per valuta europea delle attivita e passiviéz‘i verso
Iestero delle banche (tav. 3), un indicatore dell’uso delle diverse
v}alute sul mercato internazionale del credito, rivela che la lira e
I'ECU sono le due denominazioni che hanno visto la crescita pit

EeI (il aﬂﬂhﬁl € un lnformaZlone plll E)ul)tllale Sll] CNomeno, sl vec CA
( ) 'y a BﬁN

17 Fonte: Euromoney 1989 i i i
ccompa . o ey . La Comit, tra le prime 15 banche tra il 1963 e i 1972, &
!% Nei prestiti sindacati, 1 itori italiani i
i acati, prenditori italiani risultano al quinto to tra i i
OCSE nella media degli anni 1976-80 ¢ al sesto per gli anni tra il lé)gé 2 ilmlEi)SFé;’»aeSl
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clevata e uniforme, negli anni recentl. L’uso delia lira nelle Oﬁeri?lzﬁ;
creditizie internazionali & cresciuto m.o¥to, pur .pe\xrtenldo 1 liv o
assal contenuti, anche grazie all’acquisita stal?ﬂ_lta 'ddG' Cgill)lf 1(;.ioni
parallelo, si sono ampliate a tassi elevati l'e emissioni 1do11 iga out
in eurolire. La quota sulle consistenze al dicembre 1'989 ; e e1'1rfc1) <
sul metcato dei bonds era pati allo 0,6%, proporzione ¢ fe sui uie
dell’anno saliva all’1,3%, indicando una c_imagnca t?‘olto avotevo e.—
In virtir della loro capacith di raccolta primatia sp]l 1nte§n1c1> ebpre‘;l
dibile che anche per 1’intermediazior'1e 1'nterna210nale elle banche
italiane persista una specializzazione lire, _

*
POSIZIONE SULL'ESTERC DELLE BANCHE PER VALUTA EUROCPEA’
(miliard! di dollari)

I— Dicembre 1986 Dicembre 1989

Attivo

346,6
Matco tedesco 210,5

111 114,9
Franco svizzero 123 504
Sterlina . 8= , w0z
Franco francese 329 s

Lita

55,2 110,6

Fonte: BRI {vari anni).

Si pud concludere annotando che gli istitu't'{ 1ta11an1hh’a_mEO _gle;
un’operativita estera di dimensioni non trascurab1‘h, ancotc :i: in eriorrb
ai principali concorrentl. Sotto un proﬁlq qualltf.;ltlvo si delxjre1 pzz 0
notate che la loro presenza internazionale risente di alcune debolezze:

4) vanta una specializzazione negli euro-bor:'.cds in llre,' un seg-
mento “protetto” (la cui emissione & stata finora riservata a interme-
diati italiani; Conforti 1989); | . N

b) risulta in parte funzionale al funding dei Presutl in va ub'ti
residenti, un’attivitd Jintermediazione svolta sull’interno in ambi
esposti a4 una concorfenza sinora limitata; -

¢) si impernia su operativitd, quali le interbancarie, caratte-
tizzate da contenuti margini reddituali.

1l ritardo dei nostri intermediari risulta da una pluralica di
circostanze ticonducibili, in ampia misura,

al lungo isolamento del
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mercato bancario italiano dalla concorrenza internazionale in ragione
dei vincoli ai movimenti di capitale dei residenti. Non sembra percid
di poter concordate con coloto (cfr. Conti 1989) che individuano
nella contenuta dimensione delle maggiori banche italiane e nel basso
grado di concentrazione del mercato interno i piti importanti fattori
limitativi alla loro presenza sui mercati internazionali e/o dei servizi
“innovativi”,

Non neghiamo che intermediari di maggiori dimensioni siano
solitamente anche pit internazionalizzati e che, pitl agevolmente di
altri, possano spostare volumi ingenti di operativita tra i vari mercati,
Affermiamo perd che la dimensione non & fattore necessario né
sufficiente per garantire la presenza all’estero. Alcune banche europee
risultano di gran lunga pid internazionalizzate rispetto alle maggiori
istituzioni italiane pur avendo livelli di attivitd non dissimili o addi-
rittura inferiori; mentre vi sono esempi di banche tra le maggiori in
Europa e con operativitd prettamente interna.’” Inoltre, la dimen-
sione dei gruppi bancari italiani risulta ben supetiore a quanto comu-
nemente valutato sulla base delle sole aziende capofila, qualora si
considerino i consolidamenti di gruppo (si veda par. 3); anche il

giudizio sul basso grado di concentrazione del mercato deve essere 1i-
visto.

3. Specializzazione e confronto tra i grandi gruppi

Una ricognizione sulla presenza dei gruppi italiani nei segmenti
tipici dell’operativita all'ingrosso consente di definire un campione di
banche sulla base della loro specializzazione relativa. Ne emetge un
campione, denominato pet brevitd Gruppo Italia, che & stato ristretto
al primi cinque gruppi,?® per poter operare confronti con analoghi

aggregati per i paesi esteri tali da comprendere i principali concot-
renti europei,

1% Per il primo caso alcuni esempi sono: la tedesca Commerzhank, I'inglese Midland,
le belghe Génerale Bank e Kredietbank, la francese Indosuez. Per il secondo, la francese
Crédit Agricole (cfr. San Paoro 1989),

2 11 Gruppo Italia aggrega 1 cingue giruppi con massima dimensione: 1'Istituto S,
Paolo di Totino (cui viene attribuita anche Iattivita del Crediop), la Banca Nazionale del
Lavoro, l1a Banca Commerciale Ttaliana, il Credito Italiano e il Banco di Roma (alle tre
BIN vengono sittibuite anche le attivitd di Mediobanca e Credito Fondiatico Spa).
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1l confronto tra sistemi creditizi di paesi diversi pone notevoli
problemi metodologici circa le fonti statistiche?! Il ricorso ai dati
clementari di bilancio garantirebbe una buona affidabilita delle infot-
mazioni, ma tisentirebbe delle differenze regolamentari dei mercati
creditizi nei vati paesi. Si & dunque operato il confronto sui bilanci
consolidati® per un gruppo ristretto di banche al vertice dei sistemi
bancari nazionali, pur avendo presenti i limiti di tale approccio.”’

T utilizzo di segnalazioni consolidate permette di attribuire al-
I'intero gruppo creditizio i volumi intermediati € 1 risultati delle vatie
componenti; un’opetazione particolarmente desiderabile nel caso ita-
liano in cui gli 1CS, per venire in contatto con la clientela, si
avvalgono soprattuito della rete opetativa delle aziende di credito
associate. L'imputazione di questo servizio, che avviene in un rap-
porto non concotrenziale, rappresenta un compito arduo ma supe-
rabile con il consolidamento, La revisione dei valoti degli indici di
redditivita e produttivita che ne risulta non & trascurabile; su di essa
incidono inoltre anche le dipendenze all’estero.

All'interno del sistema creditizio italiano il Gruppo deticne oltre
il 40% delle attivita totali dell’aggregato di aziende di credito, ICS e
unita creditizie italiane opetanti all’estero. 1l grado di concentrazione
del mercato risulta pertanto assai maggiore di gquanto comunemente
sostenuto.?* B possibile stabilire un confronto immediato con il
sistema bancario tedesco, ove le ptime cinque banche detengono una
quota di mercato pil bassa, pari al 23%; o con quello francese e

2§ gmplamente ticonosciuto che le fonti informative disponibili a livello ag-
gregato, quali i dati presentati in OCSE, Profitability in Banking, sono scarsamente
soddisfacenti, in quanto si affidano alle differenti definizioni nazionali del camploni
censiti.

7 11 ricorso ai bilanci consolidati consente di limitare Pimpatto delle segmentazioni
regolamentati, sia perché i grandi gruppi svolgono una quota significativa di astivita su
mercati internazionali, anche attraverso le proprie unith operanti all’estero, sia perché,
put con strutture organizzative differenziate, essi sono generalmente presenti anche nei
mercati domestici sull’intero spettro di prodotti creditizi. Con questa procedura si elimina
inoltre la distorsione, talora rilevante, delle transazioni con propti soggetti controllati,
Un approccio analogo & stato seguito nello studio del San PaoLo (1989).

2 B difficile stabilire se al controllo proprictario ne cotrisponda uno strategico e
funzionale, o se si rischi di consolidare soggetti in concorrenza tra di loto.

24 Bggt ricordase, tra gli aleri, CESARINI &/ 4l (1988}, STEINHERR € GILIBERT (1989) 0
lo stesso CoNTI (1989). Con riferimento agli undici principali gruppi creditizt italiand,
[MPENNA, MARULLO-REEDTZ & SABBATINI (1990) approdano a un'analoga riconsiderazione
delle quote di mercato. Sia qui che nel prosieguo le indicazioni basate sui bilanct
consolidati si riferiscono ajl’esercizio 1988.
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ll}glese, in cui la quota di mercato delle ptime cinque banche &
rispettivamente del 41 e 45% circa.”

N.ell’ambito dell’operativitd estera il segmento pill interessante
per le istituzioni creditizie italiane & quello dei titoli in lir i sul
l'euromercato. C e

Avviato.si nel 1985, il mercato degli eurobonds in lire ha attra-
\:ersgto un intenso sviluppo negli anni seguenti, soprattutto nel-
11%1't1mc‘> biennio: nel 1989 le emissioni lorde hanno raggiunto i 4,800
nghard}, 4.500 delle quali sono state diretie da banche del Gruppc; Le
dimensioni del segmento in lire permangono tuttavia limitate rispé:tto
a q.uellle delle altre principali valute comunitarie: nel 1989, le euro-
emlssloni', al controvalore in lire, sono state 24.500 mﬂia;:di per il
marco, circa 29.000 miliardi per la sterlina e 6.500 miliardi per il
franco francese, il segmento pit giovane assieme alla lira,

' .II vo}ume contenuto di emissioni in lire & essenzialmente frutto
c‘l‘ei Vlnc?ll valutari per i residenti italiani e della variabilita del cambio
sino agli anni pit recenti, Anche il mercato degli eurobonds in lire
dovreb.be percid beneficiare dell’abolizione dei vincoli valutari: 1a sua
espansione necessita infatti di una capacitid di assorbimento dé\ parte
del' mercato domestico, e la propensione dei residenti ad acquisite
attivitd sull’estero tenderd ad accrescersi con la completa liberta di
movimento dei capitali.?®

Tutti i collocamenti hanno avuto per capofila banche italiane: un
elemf:nto di forza, perché alcuni grandi istituti nazionali hanno :cosi
ampliato loperativitd in ewrobonds ben al di 1a di quanto sarchbe
probabilmente avvenuto altrimenti; al tempo stesso un elemento di
(%eb‘olezza‘, poiché la supremazia delle banche italiane poggia sul-
['azione di fattori istituzionali che ostacolano I'ingresso di concorrenti
esterni e che dovranno probabilmente essete rimossi.

' I.I quadro cambia considerevolmente se si prendono in esame le
emissioni di exrobonds denominati in valuta e altre operazioni tipiche

- . s .
(1989, F%ntl. pet El dati aggregati, DEUTSCHE BUNDESBANK (1989), BANQUE DE FRANCE
) fi) eIﬁEK OF ENGLAND (1989); peri _dati sui singoli gruppi, relativi bilanci annuali.
plice o o I_511(1;11in:-:mtuttt‘amaﬁ1;1nru:)stacolo di natura fiscale, per la ritenuta del 30% che si
enti su titoli esteri tassati detenuti da residenti. I" i i
| ' : i. I’esenzione da impost
riservata invece agli ewrobonds in lire emessi ismi i Pt
ata inv essi da otganismi internazionali o d i
pubblici nazionali ha contribuito a favori i eratort sula Tita
) rire una presenza di questi i i
decisamente sopetiore ri e e e e
rispetto alle altre valute. Restringendo I’ i i i
¢ ; . . o lattenzione agli organismi
internazionali, nel 1988 le loro euro-emissioni ? £ ded fluso
i -emissioni complessive erano pari al 3,6% del {l
| 1988 ! el fluss
totale di euro-emissioni, valore che saliva al 50,8% limitatamente al segn;ento in lireo
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dei mercati all'ingrosso, quali i prestitd sindac'ati_o la \concessllomaal 2171
facilities, ove la quota di mercato de'llle banche. ltgl.lanf: & .stf.iltalr::slg;) l;le
L'operativita cross-border degy 1n'termed1ar1 }talla?l r1su.i a, ome
ricordato, shilanciata verso Pattivita 1nt,f':rbancana. Cf)u tre a rx(licia 0 4
raccolta, I'interbancario estero svolge llmpf)rtan.te nzione 4 Stri
porto al regolamento dei pagam.ent_l tra reslder%tf e contropa "
niere; la dimensione delleboFerazmpll leglatne1 :pgflii?‘?tznzi :; :gancaﬂe
& approssimabile con 1l volu : '
S\?ﬁ??stirrl:f Su cflﬁasto fronte & evider}t.e .la spec'1.e1l1zz‘a~z1ot.1(e1 di ?mpfi
Italia per il quale attivo intercre‘d1t1z1o verso 1;on resi e‘Ill sigpdel
senta il 19,4% delle attivita totali, contro I'8,6% presso 1hre o
sistema italiano. Indicazione analoga si trae, del resto, anche su

tercreditizio in valuta ove la quota sull’attivo del 21,4% per il Gruppo

i al 9.8% per il resto del sistema (ta'v. 4): .

N Corslii:r;igozgprezz’are ll?elevato gra'do di internamona:ihz?azmtiadzli
Gruppo Italia tispetto al resto del sistema coqfronta:n ola Ccllul 2
attivo che & denominata in valuta: per il primo si trgtta e g
dellattivo, per il resto del sistema la quota cala al 17% (tav. 4).

TavoLa 4
INDICATORI DI OPERATIVITA
{consistenze a] 31.12.88; miliardi di lire}
Gruppo Resto del
Italia sistema
i 81.500
Attivith totali verso non residenti 160.300
Quote percentuali sulle attivita totali: s s
- Attivita totali verso non tesidenti 38,7 o
- Attivith totali in valuta 21,4 08
. Attivita torali intercreditizie in valuta . 19,4 e
_ Attivita totali intercreditizie verso non residenti ,1 9,7
L . Autivita votali delfe unith operanti all’estero 27, s

Fone: Elaborazioni su segnalazioni di vigilanze consolidata.

.. » . , \

27 Qpuesta analisi & stata cffettuata solo h.m‘ltat.am'ente all 1r;de})1ta$‘e;?:oe&1e$;1:iat;§

iraliani sui mercati internazionali. Nelle emissioni d1 ‘f"""!i‘m s 1ndv futa cifettoate 2
1988 da parte di sociéta nazionali (9.900 miliardi di ire) le aziende

lead managers solo per il 2,6%. Svl flus

mercati internazionali (6,000 miliardi d1 live)

era un istituto nazionale, Per quanto tiguarda,

cootdinata la concessione.

Syl flusso di prestiti sindacati accesi da re:s.xdenn sul
soltanto per circa un terzo di essi 1} capc')fﬂa}
infine, le facilities ottenute da residenti sui

i li itali i rne
mercatl internazionall (3,100 miliatdi di lite) nessupa banca italiana risultava ave
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Gruppo detiene il 32% dell’attivo in controparte di non residenti,
contro il 12% per il resto del sistema. Va inoltre notato che non si
tratta di una maggiore apertura all’estero che nasce esclusivamente da
transazioni interbancarie: per il Gruappo il 61% dell’attivo con non
residenti & verso banche, mentre esso & pari al 73% per il resto del si-
stema,

LD’operativita tramite unita operanti all’estero (UQFE) conta per il
27% dellattivo totale del Grappo Italia; per il resto del sistema
Pattivo delle UOE ammonta al 10% del totale.

La specializzazione operativa del Grappo Italia trova natural-
mente riscontro anche nei risultati di conto economico. Per esso la
dipendenza dalla gestione denaro & minore e alcuni indicatori di
produttivitd risultano pit elevati che per la media del sistema credi-
tizio nazionale.”® La redditivitd del Gruppo risulta pia contenuta,?
tisentendo anche negativamente dell’ampia quota di attivita svolta
dalle dipendenze all’estero che operano con margini ridotti,

La specializzazione ¢ 1 tisultati operativi del Grappo Italia che
emergono dal confronto con gli altti intermediari interni sono fun-
zionali al confronto con le caratteristiche medie di gruppi rappresen-
tativi dei principali sistemi nazionali concorrenti. Si & dunque pro-
ceduto alla definizione di campioni rappresentativi dei maggiori in-
termediari per Francia, Germania e Gran Bretagna,*® da mettere a
raffronto con il Gruppo ltalia. La necessita di ottenere uno schema di
riferimento minimo comune limita la possibilita del confronto ad
alcuni parametri dimensionali e di conto economico. Se ne traggono
comungue (tav. 5) alcune importanti indicazioni:*!

4) la dimensione media degli intermediari nazionali & massima
per Francia e Gran Bretagna (circa 190 migliaia di miliardi di attivo),

* L'apporto del margine dinteresse a quello d’intermedinzione & tispettivamente
del 70,2 e del 76,1%; attivo per dipendente & pari a 5,06 contro 4,72 miliardi, il risultato
lordo di gestione per dipendente ¢ di 58 milioni contro 66, la quota delle spese per il
personale sul valore agglunto & del 33 e del 51,8%.

# 1 ROA sl colloca rispettivamente sull'1,15 e 1'1,39%, il rapporto tra valore
aggiunto e attivo al 2,45 e al 2,89%, .

*0 Per la Francia: Indosuez, Pazibas, Crédit Lyonnais, BNP e Crédit Agricole; per la
Germania; Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerz Bank Bayerische Vereinsbank;
per la Gran Bretagna: Lloyds Bank, Midland, Barclays e National Westminster.

1 Va tenuto presente che le indicazioni che seguono tisentono della diversita
nazionale dei regimi regolamentari e dei criteri contabili Le differenze sono meno
tilevanti per l'operativita internazionale, ma & pur vero che tutti i principali groppi
conservano una forte presenza anche sul mercato interno. Il confronto viene effettuato
suf dati del bilancio 1988.
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Tavora 3

PRINCIPALI INDICATORI PER 1 MAGGIORI GRUPPI BANCARI

{Esercizio 1988)

Moneta ¢ Credito
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* Dati espressi in valuta nazionale.

1 A{ valor: medi del cambio di dicembre 1988.

Fonte: Bilanci bancari,
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si situa su livelli inferioti per le banche tedesche (160} ed & minima
per quelle italiane (101);

) il peso del margine d’interesse su quello d’intermediazione,
indicatore di dipendenza dalla gestione danaro, & minimo per le
banche francesi (meno del 60%), testimoniando sia 'ampia quota di
operativita sull’estero sia la concorrenzialita del mercato interno sia la
specializzazione su servizi. Le banche britanniche si situano in posi-

zione intermedia; presso il Gruppo Italia e le banche tedesche tale
rapporto € massimo (70 e 72%);

¢) in termini di risultato lordo di gestione su attivo (ROA) le
banche inglesi hanno la leadership, con un valore (1,61%) pit che
doppio delle tedesche (0,78%), seguite da Italia (1,15%) e Francia
(0,96%). La scomposizione del tisultato indica peraltro valori del
margine d’intermediazione in rapporto all’attivo non dissimili per
Francia e Germania, di poco superioti per I'Italia, e che invece
raddoppiano per la Gran Bretagna; parallelamente si nota perd che
anche i costi operativi delle banche inglesi sono pressoché doppi di
quelli degli altri tre paesi. I risultati delle banche inglesi lasciano
dunque presupporre che almeno una quota significativa della loro

operativita si svolga su mercati poco concotrenziali (quelli domestici
al dettaglio);

d) Tincidenza dei costi del personale sui costi operativi totali
tisulta massima per le nostte banche (72%) e fuori linea rispetto ai
valori degli altri paesi. Cid non sembra peraltro dipendere da un
processo produttivo a pit elevata intensitd di lavoro, in quanto & il
costo unitario del personale che & nettamente superiore presso il
Gruppo ltalia; un differenziale compensato solo in parte dal maggiore
attivo per dipendente. Tale circostanza & riconducibile alle rigidita

contrattuali nel settore bancario italiano, un aspetto gia accertato in
letteratura.*

Roma

G1ovanNNI Ferrr - Roserto TEDESCHI

32 5i veda NEVEN (1989).
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