Banca universale,
riforma del sistema bancario statunitense
e concorrenza finanziaria nella Comunita europea’

Introduzione

Il sistema finanziario tedesco & oggetto di crescenie attenzione
da parte di economisti e politici sia in Furopa sia negli Stati Uniti. Si
ritiene che il processo di unificazione economica e monetaria, iniziato
con P'attuazione della direttiva sul mercato unico e volto alla realizza-
zione di un’unione monetaria europea, aumentera la concotrenza nei
mercati finanziari della Comunita europea; poiché le organizzazioni
finanziarie saranno soggette ai principi di mutuo riconoscimento e di
applicazione delle normative dei paesi di origine, tranne che per le
funzioni di sorveglianza, la concorrenza coinvolgera anche i sistemi
normativi nazionali, Sulla base di queste ossetvazioni e dell’ipotesi
generalmente acceitata secondo cui 'efficienza di un mercato & tanto
maggiore quanto minore & il suo grado di regolamentazione, si ritiene
che il sistema finanziario tedesco, caratterizzato da banche “uni-
versali” e dall’assenza di restrizioni all’ingresso in ogni tipo di metcato
finanziario, diverra il modello dominante, e che cid costringera gli
altri paesi a introdurre regolamenti nazionali simili, per evitare che i
propri istituti finanziari emigrino verso la Germania spinti dalla
necessita di competere su una base di parita con le banche tedesche.

! Questo articolo & una versione abbreviata della prima parte di una relazione
intitolata “Market and Institutions in the Financing of Business: Germany, Japan and the
USA” preparata per la conferenza organizzata dal Jerome Levy Economics Institate su
“Restructuring the Financial Structure for Economic Growth”, 21-23 novembre 1991.
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Negli Stati Uniti, alla crisi delle casse di risparmio hanno imme-
diatamente fatto seguito difficolta nel sistema delle banche commer-
ciali, T opinione generale che i problemi fronteggiati dalle banche
commetciali siano il risultato di una legislazione finanziatia che
attualmente permette a banche Qinvestimento che non raccolgono
depositi di entrare in arce iradizionalmente riservate alle banche
commesciali di deposito, come quelle dei prestiti commerciali e dei
servizi bancari, mentre impedisce alle banche commerciali di entrare
in tali mercati — ad esempio quello delle sottoscrizioni di emissioni
azionatie e del commercio dei titoli - che sono stati in passato e
rimangono tuttora un tetreno Jintervento esclusivo delle banche
dinvestimento. Poiché una “banca universale” si pud impegnare sia
nella raccolta di depositi sia nel finanziamento industriale attraverso
sottoscrizione di emissioni azionatie, attivita d’intermediazione e pos-
sesso di azioni e obbligazioni finanziatie o societarie, il sistema
tedesco — privo di restrizioni — € stato proposto” come un’alternativa
al sistema finanziario “segmentato” proprio degli Stati Uniti, Un
sostegno all’unificazione delle funzioni bancatie ¢ finanziatie pro-
viene anche da alcuni recenti studi che suggeriscono come un sistema
bancario universale possa fornire capitali all'industria a costi pitt bassi’
e determinare cosl un vantaggio in termini di competitivitd per quei
paesi che non impongono segmentazioni.

Alcuni critici del sistema bancario di tipo “universale” hanno
suggerito che istituti finanziari liberi di operare su tutti i mercati
finanziari presenterebbero rischi sostanziali di conflitti d’interesse ¢
non fornirebbero garanzie sufficienti di protezione degli investitori.
Cid potrebbe accadere, ad esempio, qualora una banca impegnata nel
finanziamento di una notevole porzione delle esigenze di prestito a
breve termine di un’impresa acquisisse anche un incarico di consu-
lenza in relazione all’emissione di titoli, assumendo pure il compito di
venderli ad acquitenti che potrebbero anche essere suoi clienti per le
attivita dintermediazione o di gestione di fondi comuni d'investi-
mento, ¢ potendo acquistare O vendere tali titoli nella gestione del
proptio stato patrimoniale. Naturalmente non & impossibile che le
diverse sezioni di un singolo istituto © le societa sussidiarie agiscano
nell’intercsse sia dei propri clienti industriali, sia dei propti clienti

2 §i vedano, ad esempio, le affermazioni del presidente della Federal Resetve Bank
di New York contenute mel numeri dellestate 1989 e della primavera 1991 della
Quarterly Review della FeprraL REserve Bang of NEW Yorx.

3 Cfr. McCAULEY-ZIMMER e ZmmMeR-McCaULEY.
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niversale” nque a e‘conﬂltto d’interessi fra
‘ a ¢ la sua composita clientela, tale da introdurre la possibilita
di abusi, assenti per definizione in un sistema segmentato )
emissligzitre,i l’att%va pairtecipazione alle attivita di colloca;rnento di
azionarie o la gestione del proprio portafoglio
portare le banche ad assumere rischi d’investi incompatibil con
il loro ruo‘lo di banche di deposito che le resgieg;it;n;?;nf (:iutb]11 C(E
pagamenti ‘nazionale. In sistemi finanziari che operano c:onS o ga
zzrlllmﬁ 1;nihcita dellgoxfmo, con assicurazioni esplicite sui deslssitf 2:
: anche centrali che svolgono il ruolo di i di ulti
istanza e che sostengono le binche ordinariec,hc?c‘fes;ga;(i)gilcadl huhnml
parte d‘eI maggior rischio & sostenuta dal pubblico. Ed & ‘proptio
questo il problema dell'utilizzatore che non paga i (.:osti (frepro'lc)ino
f:he sotge — come ¢ accaduto negli Stati Uniti — quando il Z:z i’
1m_p11c1tamente o esplicitamente garantisce depositi presso Iegbar?rﬁo
private che vengono impiegati come mezzi di pagamento, ma on
esercita una funzione di sorveglianza sul grado di rischio ass<;ciat noil'
investimenti che le banche possono intraprendere utilizzando i (i:? agd¥
provenienti dalla raccolta di depositi garantiti. ’ e
. Nogostante questi rischi-insiti in un sistema unificato, il sistem
fmanzy:ino tedesco sembra essere stato almeno aItrettanto"stabﬂ .
non pil stabile, di sistemi a piit alto grado di regolazione che ome
quello stat'unitense, sono basati su una tigida regolamentazion:a Cc(lnﬁe
segmentazione del mercati. In questo articolo si sosterrd che il -
cesso 'del sistema tedesco ha a che fare non tanto con 1 I'bsuc‘-
garantita alle banche universali* quanto soprattutto con I’aa occio
altn?rnatlvo alla regolamentazione e alla supervisione dell’attiSiIgoljao
catia, che sotto certi aspetti & altrettanto restrittivo quanto la seaman-
tazione c'Iel mercato. Cid ha consentito al sistema tedesco d‘ig csn-
servare sia una specializzazione fra le istituzioni finanziarie sia u;;

particolare distribuzione della proprieta dei titoli
ta d ;
banche e il pubblico. proprietd dei titoli fra le imprese, le
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‘ sono disponibili in FRANKE- 4 .
Barzacnr 1988 e 1991 e in Narnozzr NKE-FIUDSON e, in italiano, in
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Leredita del grande crollo degli anni venti e della grande depres-
sione degli anni trenta

La reazione negli Stati Uniti

Prima della crisi degli anni venti il sistera finanziario statuni-
tense era simile ai centri finanziari europei, allora piti avanzati, ¢ in
esso erano diffuse quelle che ora sono chiamate banche universali. La
reazione al “grande crollo” del 1929 e alla serie di fallimentd bancari
che seguirono, e che culminarono nel Bank Holiday del 1933, &
espressa dal Glass Banking Act e dal Securities Act del 1933, dal
Securities and Exchange Act del 1934 e dal Banking Act del 1935.
Questa legislazione vincolava gli istituti finanziari a operare in mercati
segmentati, definiti in termini dei “prodotti” finanziati in essi trattati,
e soggettl a una regolamentazione governativa diretta o indiretta
(tramite autoregolamentazione)f ed eliminava cosi la possibilita che
banche “universali” potessero operarc simultaneamente su diversi
metcati finanziari. In questo modo negli Stati Uniti emetse anche una
particolare interpretazione della deregolamentazione dei mercati fi-
nanziari identificata con il libero accesso ai diversi segmenti del
mercato.

11 ptimo intento della legislazione del New Deal, emanata sotto
Pinfluenza della crisi del Bank Holiday,® era quello di ricostruite la
fiducia in un sistema bancario in profonda crisi. Questo obicttivo fu
perseguito attraverso la creazione di un’agenzia federale’ incaricata

t fnanziari non potevano sfruttare le sinetgle
celative alle loro attivith, poiché erano limitati da vincoli definiti in termini di prodotti
finanziari, mentre { mercati si stavano tormando in misura crescente attorno all’acquisto e
alla vendita di “rischi”; in tal modo 1 vincoli tendevano ad atsraversate i confinl
economici dei nuovi mercati in corso di sviluppo.

5 1] primo atto di Franklin Roosvelt dopo il suo insediamento nel marzo 1933 fula
dichiarazione di un bank holiday con la chiusara df tutte le banche del sistema. Nel
petiodo successivo al crollo 1 fallimenti bancari furono:

1930: 1.350; 1931: 2.293; 1932 1,453; 1933 4,000; 1934 57.

7 La maggior parte dei resoconti indica 1a caduta del numero dei fallimenti bancatd a
57 nel 1934 come una testimopiatrza del successo del programma di assicurazione del
depositi, Ma il Glass Acz non fu approvato fino al mese di giugno e i relativi fondi per
t depositi non divennero operativi fino all'inizio del 1934, lasciando
inspiegata la sopravvivenza delle banche da marzo a dicembre. La risposta & fornita da
uno strumento predisposto dall’ammindstrazione Hoover, la Reconstruction Finance

Corporation che sostenne le banche dal febbraio 1932 (Bank of America) e forni il

capitale necessario a riorganizzare 1 bilanci delle banche emerse dal Bank Holiday, pet
di titoli privilegiati o ordinari

mezzo di acquisti diretti — o con prestiti basati su garanzia

5 Cid significava pure che gli istitu
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di assicurare i depositi; tale agenzia fu introdotta con il Banking Act
del 1933 e fu confermata e dotata di carattere di permanenzf nCl
1935. Pfar prevenire le attivitd fraudolente che si erano verifi N
durante‘ll 'boom degli anni venti, la regulation Q del Federal R e
Boa:rfi limitd la concorrenza interbancaria per I'acquisizion Zs'leilve
Eo:t;1 condotta actl:traverso i prezzi® ed eliming la gossibi?itg clie fe:
anche avevano i utilizzare 1 depositi per finanzi ivita

lative, pon‘endo stretti limiti alle attivité%egalmii?: rStiili::z‘;llz?liSEecu—
ba_se su.cu1.concedere prestiti e vietando [a sottoscrizione di emi o
azionarie, il possesso di azioni ¢ I'intermediazione di obbli rion
societatie. ?noltre, i due Securities Act imposero norme l.uecigamt?lll]1
E;olv1b1ht'?.1 finanziaria sfa dei sottoscrittori e degli intermedfi)ari ssiael :1 Ha
imprese impegnate nell’emissione di obbligazioni, richiedendo 1e ;
una documentazione pubblica completa delle lor(; condizioni fi o
zlarle. ‘In te}l modo, i due Securities Act escludevano dal mercatonillnj
C'B.plta]l le imprese finanziarie o industriali potenzialmente deboli o
rivolte a operazioni fraudolente, e richiedevano a chi era amm o o
operate su tale mercato di fornire informazioni complete ai i
nvestitort. pOtenZIah
banCthuesfta rieazmne alla crisi consenti,la ricapitalizzazione delle
banch ¢ fornl una generale copertura assicurativa federale per i loro
epositi fino a un massimo di cinquemila dollari, ma impose restti
zioni, alla concorrenza basata sul prezzo per la },:accolta di foncslin_
lﬁmt(? al pre‘stito commerciale a breve termine o ai titoli di st te
11mpzego dei depositi. Al fine di prevenire frodi, altre restriziao"
furonq imposte sia sull’emissione di nuove obblige:zioni sia sul lom
scambIF) nei mercati dei capitali, Queste misure salvarono il sistezo
bancario, ma non crearono incentivi ad aumentare il flusso dei restit?
a IuI}go termine verso le imprese o 'efficienza nelI’aIlocazioIie def
fondi fra le imprese industriali. Questo obiettivo venne poi assunte I
dalla Reconstruction Finance Corporation, che di fatto divenne IZ

delle banche com: fali i
merciali e dei fondi idi i izzatt
EE o el di comuni d’investimento autorizzati da una legge
e - G, JON'ES, pp. 17-87. In questo modo, {a Reconstruction
behe g oratond Sex:]ne proprietaria di quote sostanziali di banche del gruppo G, le
:nche ono state riaperte. Com )i ’

et 1 leboli ome sottolinea Jones, «guesto pr
¢ attuatﬁeﬁci; ;z.pigl[: neﬂeﬂbixﬁche prevenne il fallimento del"intero scilstema cie?ﬁ?zlﬁ)mz

g i per ancio pubblico ' i i ,

ko : » publ o per i contribuenti» (JONES, p. 26

I coﬁ;eiggfe.lsuggenéo.che 11' dlv'zeto al pagamento degli intgressi ;ulj dep)(;siti
avtebbe con 19 Id costo dei premi assicurativi, che era pari afla meta dell’1 per

D raccolti dalle banche. Le grandezze non sembrane comparabili per cemte
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fonte del finanziamento a lunga scadenza dell'industria privata du-
rante la depressione e sostitui in modo pressoché completo il mercato
dei capitali.’

La reazione in Germania

La reazione tedesca alle crisi finanziarie degli anni trenta & forse
meno conosciuta; il fatto che il modello di banca universale nato negli
anni cinquanta del diciannovesimo secolo' sia stato conservato an-
siché abolito, come invece accadde negli Stati Uniti, ha portato a
credere che il sistema tedesco sia relativamente meno regolato e
quindi pift incline ai rischi ritenuti inerenti a un sistema in cui alle
hanche & consentito finanziare il mercato def capitali a lunga scadenza
con fondi tratti da depositi a breve scadenza. Diversamente da quanto
accadde negli Stati Uniti, in Germania la crisi bancaria degli anni
trenta non fu in primo luogo il risultato di frodi o dell'impiego di
fondi depositati presso le banche in operazioni speculative sul
mercato dei capitali; essa fu soprattutto il risultato dell'iperinflazione
del petiodo compteso fra le due guetre mondiali e del vasto impiego
di prestiti esteri per finanziare il pagamento delle riparazioni belliche.
La crisi ebbe origine da un deflusso di fondi esteri ¢ nazionali causato
dal contagio successivo al tracollo del Creditanstalt;!* la cotsa agli

? Per quanti condividono la rappresentazione offerta da Kindleberget della Recon-
struction Finance Corporation come l'equivalente statunitense dellitaliana IRI & op-
portuno ricordare che I'IRI era una holding creata per ricevere le azioni d’imprese
generalmente fallite prelevate dai bilanci di banche in via di fallimento, mentre la RFC fu
gestita come una hanca commetciale, limitando generalmente i prestiti ai casi in cul erano
disponibili buone garanzie; all'TRT non si applica certo I'affermazione di Jesse Jones
secondo cui non vi fu perdita di denaro per il governo o per i contribuentt!

19 Come sottolinea Barrett Whale, queste Kreditbanken inizialmente non accet-
tarono depositi dal pubblico; esse erano piuttosto simili alle societa d’investimento che
rischiano solo il capitale dei soci. Esse generalmente prestavano denatro sulla base di
iniziative piccole o nuove, nella speranza di recuperare il capitale investito con un
profitto nel momento in cvi le azioni di queste imprese di loto proptietd sarebbero state
poste sul mercato. La Deutsche Bank tappresentd un’cccezione a quest’uso generale. Fu
solo dopo la crisi del 1873 che queste banche cercarono attivamente di raccogliere
depositi, in paste assorbendo banche fallite,

11 Che s era da poco fusa con l'insolvente Boden-Creditanstalt, pesantemente
esposta nei confronti di debitori induseriali. Tf governo francese considerd l'annuncio
della Zollverein austto-tedesca come un’apnessione di fatto dell'Austria da parte della
Germania e una violazione del tratrato di Versailles. Cié diede luogo a voci, che
probabilmente timasero tali, secondo cui le banche francesi avrebbero ritirato fondi dal
gia debole Creditanstalt ¢ cid innescd una corsa generale agli sportelli della banca. Ctr.
C.P. KINDLEBERGER, 1987, capitolo 7,
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spo_rte]li d‘ell‘a ]I)anat Bank'? dopo I'annuncio del tracollo di uno dei
suoi m ienti s i i
gt s:%)grlt:ﬁic bl:;](t:; Ef)rto nel luglio 1931 a una chiusura temporanea
Pe:r rispondere alla crist il governo tedesco cred la Akzept- und
Garanu<?bank che forniva le terze firme richieste per lo sconto delle
accettazioni bancarie presso la Reichsbank. Per effetto di questa e di
:dltre operazioni di salvataggio®’ il governo tedesco giunse a possedere
il 91% della Dresdner Bank, il 70% della Commerzbank e il 35% della
Deutsche Bank. Un'indagine governativa condotta nel 1933 concluse
che non vi erano difetti strutturali nel sistema bancario e che era
opportuno lasciare la sua organizzazione all’iniziativa privata, sott
ponenc?ola soltanto alla sorveglianza generale del governo O
Di conseguenza, la legge bancatia tedesca del 1934 (i{reditwe-
sengesetz) cred un unico ente di sotveglianza con giurisdizione ge-
nferale su pressoché ogni aspetto dell’attivitd finanziaria, con l’ecie-
zione delle attivitd assicurative. Entro il 1936 le gre;ndi banche
umver§ali’” di Berlino si erano riprese in misura sufficiente a poter
essere r11:'ar'1vatizzate; a differenza di quello che accadeva nel casolzle 1
Stati Uniti, il sistema finanziatio tedesco emergeva dalla cris degli

anni trenta senza alcun intervento governativo diretto e senza alcun
mutamento strutturale di rilievo,

s .
L’ordinamento bancario tedesco oggi

Duran.te.la ricostruzione postbellica vennero avanzate alcune
proposte di rlforma del sistema tedesco secondo un’impostazione di
stampo statunitense (ad esempio, il piano Dodge del 19435). Queste

12 Qr " N
1853 COSI; ;r%tatakdgililal}zjarénitadt(slsr u(;]d Nationalbank, La Darmstédter fu fondata nel
nk fiir Handel und Industrie ¢ fu il prototipo del © ipo” di
tedesca o Kreditbank, che s i { svilup D anes oorerate. Gl
, uccessivamente si svil 0 iver:
B e o uppd come banca universale. Clr. P.
s T ) . ;g
Stimdagliggzsg;lfaﬁ‘m plarte i famosi programmi di Javori pubblici avviati nel 1932 per
enti nel settore privato. Quando questi ultimi i i
Je spese milivari fornr h qu ultimi non sl concretlzZarono,
mili ono un pronto sostitute. Il finanziamento di talf ’
da circa 31 “istituti centrali di i i diri e shose I sostennte
ali di credito” di dititto pubbli
Istitut : ica che possono essere ordinati
secondo la finalita del finanziam ; bblica utili,
; ento erogato: strutture e servizi di pubbli ilita
credito personale, credito agrario, credito i i itazi s
, ctedito industriale, abitazioni rurali ¢ coltivazi
§ : coltivazione del
zuolo, c;ﬁdlto url?ano ed edile; cf'r. PooLre. Questi istituti sono molto simili a una forma
ecentralizzata di RFC e sono pit vicini di quest’ultimo all'IRE.
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proposte tendevano a ridurre i potenziali abusi di potere da parte
delle grandi banche e dei cartelli industriali che si riteneva avessero
portato al potere il partito nazional-socialista ¢ sostenuto le ambizioni
militari della Germania. Le grandi banche universali erano state
riorganizzate come istituti indipendenti regionali (aprile 1948), ma 15'1
liberalizzazione degli sportelli introdotta dalle leggi sulle grandi
banche del 1952 e del 1956 e, infine, Ieliminazione di ogni controllo
sulla localizzazione delle banche nel 1958, consentirono alle tre
grandi banche tedesche (Deutsche, Dresdner e .Com.n{er%) .di riac-
corpare nel giro di un decennio le loro unita regionall in istituti na-
zionall, B

La legge bancaria del 1934 fu sostituita nel 1962 e modlflcatzt nel
1976, nel 1985 e nel 1990. La nuova legge conservd I'impostazione
fondamentale della regolamentazione delle banche tedesche attra-
verso Uistituzione di un ufficio federale di vigilanza legalmente indi-
pendente dalla Bundesbank (che riferisce direttamente al Ministro
dell’economia), ma vincolato a una siretta cooperazione con essa. La
stessa legge, pur confermando la facolta di fissare un limite massimo
{presto abbandonato) per i tassi d'interesse, rigffermé la posizione
espressa nelle conclusioni dell'indagine governativa del 1933 secondo
cui il controllo diretto sulfla struttura degli istituti finanziari e sul loro
accesso a particolari mercati non era necessatio. o

La legge bancaria tedesca ha adottato un approccio mdn:ett'o. a@
problema della stabilita del sistema bancario ¢ della c?ifefsa dei dll‘ltt%
dei depositanti; infatti tali obiettivi sono perseguiti richiedendo agli
istituti finanziari di rispettare un equilibrio delle scadenze delle 10qu
attivita e passivith secondo le linee stabilite da un insieme d1 “f!?rin_ap%
riguardanti le risorse di capitale e la liquidita degl} istituti ‘dl
credito”. Fra questi principi quello fondamentale & il “principio
della liquidita” (Principio II}, che limita la conces.sione di prestiti a
lunga scadenza alla disponibilita di fondi di pari scadenza; questi
ultimi sono definiti come la somma del capitale sociale della banca
stessa piti le obbligazioni bancatie vendute e i prestiti a lunga sca-
denza ottenuti dalla banca, il 60% dei depositi a risparmio e il 10%
dei depositi di conto corrente e vincolati effettuati da so‘ggetti divers{
dagli altri istituti finanziari, Inoltre, (Principio TII) il volume di

Y DgurscHE BUNDESBANK, Annual Report, 1962, pp. 97 e segg. Qu?sti‘prir‘]cipi nos
fecera altro che formalizzare i coefficienti-guida per il credito gid applicati prima dalla
Bank Deutscher Linder e pot dalla Bundesbank.
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prestiti, anticipazioni, cambiali, azioni quotate in borsa e titoli di altri’
istituti di credito posseduto da una banca non pud eccedere il 60% dei
depositi in conto corrente e vincolati effettuati da soggetti diversi
dagli altri istituti finanziari, il 35% dei depositi in conto corrente e
vincolati effettuati da enti finanziari, il 20% dei depositi a risparmio, i
35% dei prestiti con scadenza compresa fra un mese e quattro anni e
I’80% delle accettazioni, dei titoli a breve, delle cambiali emesse dalla
banca stessa ¢ delle lettere di credito internazionali.

Le regole sull’'adeguatezza del capitale (Principio TTT) richiedono
che il capitale di una banca (comprensivo delle riserve e degli utili non
distribuiti) sia pari almeno a 1/18 (5,555%) dell'insieme dei prestiti a
imprese e individui, delle partite a credito e delle partecipazioni di
minoranza, Nel 1990 questa lista fu ampliata per includere anche le
esposizioni fuori bilancio per accordi di scambio (swaps) di attivita
finanziarie, contratti a termine e diritti di opzione. Inoltre, il Principio
Ia limita le accettazioni in essete, i pagherd e le cambiali spiccate nei
confronti di debitori a un massimo di 1,5 volte il capitale della banca
calcolato su base giornaliera, Nel 1990 il Principio la «fu modificato in
modo sostanziale per limitare al 60% del capitale di rischio di una
banca tutti i “rischi di prezzo” - inclusi in particolar modo quelli che
sotgono da sttumenti finanziati fuori bilancio» {Deutsche Bundesbank,
1990, p. 39). Entro questo limite del 60% vi sono poi classi vincolanti
di limiti individuali che fissano al 30% il limite per i rischi connessi alle
valute estere e ai metalli preziosi, al 20% il limite per i rischi relativi al
tasso d’interesse sui contratti a termine e sulle opzioni sui tassi d’inte-
resse e al 10% il limite per altri contratti a termine e per le opzioni sulle
azioni e sui contratti indicizzati.

Cosl, per effetto del diffondersi di nuovi prodotti finanziari si &
reso necessario «estendere [l Principio T] in modo tale da definite un
principio generale di comtropartita per i rischi che andasse oltre il
semplice rischio connesso al credito. II Principio Ia [...] fornisce un
insieme di regole volte a contenere i rischi di prezzo insiti in alcuni tipi
di operazioni particolarmente rischiose perché richiedono quantita
molto piccole o nulle di capitale (effetto leverage)».'’

Inoltre, alcune regole riguardano la dimensione dei prestiti: i
singoli prestiti non possono superare il 75% (ridotto al 50% nel 1985)

1% Le procedure dettagiiate per il calcolo dei coefficienti di aggiustamento al rischio
¢ def limiti di esposizione sono contenute in DrurscHE Bunpessang, Mowuthly Report,
Avugust, 1990. Generalmente i pesi sono in linea con quelli indicati nella direttiva
comunitatia sul coefficient di solvibilita basata sulle proposte del comitato Cooke per i
requisiti internazionali di solvibilita della Banca deil Regolamenti Internazfonali,
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del capitale proprio della banca, i cinque maggiori prestiti non
possono superare il ttiplo del capitale proprio (questa regola & stata
abolita nel 1983) e l'insieme dei grandi prestiti non pud superare di
pit1 di otto volte il capitale di prestito.* Quest grandi prestiti, definiti
come quelli che sono pati a pitt del 15% del capitale della banca,
debbono essere segnalati immediatamente alla Bundesbank, cos come
tutti i prestiti superiori a un milione di marchi. «Il compito principale
del centro di registrazione [di questi dati] & quello di controllare
Pindebitamento di chi ottiene da due o pitt istituti aperture di credito
pati o superiori a un milione di marchi e di informare gli istituti che li
hanno concessi dell’ammontare totale delle aperture di credito ot-
tenute da tali clienti e del numero di istituti coinvoltd» (Relazione
annuale della Bundesbank, 1962, p. 95).

Questi Principi illustrano Ia diversita fra le filosofie'” che ispirano
Papproccio tedesco e Papproccio statunitense alla regolamentazione di
controllo dellattivita bancaria ¢ alla tutela degli investitori. Il sistema
tedesco non limita in alcun modo il campo di atiivita degli istituti
finanziati e non si propone nemmeno di regolamentare i mercati di
specifici prodotti finanziari, ma impone un comportamento prudenziale a
tutti gli istituti chiedendo loro di rispettare il bilanciamento delle sca-
denze delle loro voci di attivo ¢ di passivo e esigendo rapporti minimi di
capitalizzazione e limiti massimi per Uesposizione ai rischi.’® Entro questi
limiti, gli istituti finanziari sono liberi di intraprendere qualunque attivita
¢ di impegnatsi su qualunque metcato senza restrizioni o altri interventi
normativi diretti del governo.”

16 Tnoltre, nellemendamento del 1985 alla legge bancaria questi regolamentl sono stati
yidefiniti per essere applicati ai bilanci consolidati dei gruppt bancati, ovvero pet includere
qualungue impresa in cui la banca madre abbia un interesse pati al 40% del capitale o «un
controllo diretto o Indiretto»,

17 Tgle impostazione suggerisce Papproccio tedesco “Opdrung” o “d’ordine” alla teotia e
alla politica basato sul lavoro di Walter Eucken, che da priotita alla definizione delle regole e
delle istituzioni che costituiscono la struttura dell’economia, o il suo “or ine”.

8 Dopo la crisi dello Herstatt del 1974 (che fu il tisultato di opetazioni Hlecite sui
camhi} sono stail introdotti ultetfori vincoli che limitano le posizioni scoperte con Pestero al
30% del capitale pin le riserve e gli wili non distribuid e creano due nuovi istitut per
assicutare 1 fondi dei depositanti, Nel 1974 la Bundesbatk istitui una banca consortile per la
liquidita che accetta le cambiali emesse dalle banche che si trovane in situazioni di carenza di
liquidita scontandole presso la Bundesbank. Nel 1976 Je banche stesse crearono un “fondo di
assicurazione dei depositi” privato pet rimborsare ai depasitantt individuali una soma totale
che poteva raggiungere il 30% del valore capitale netto della banca pubblicato pit di recente.
In entrambi i casi la pattecipazione di ciascuna banca & volontaria.

19 B per questo motivo che i coefficientl legali di rserva nel sistema tedesco sono
tidondanti al fine di garantite che gli fstituti finanziari mantengano sufficient? riserve pruden-
aali; essi forniscono perd un impotiante strumento aggiuntivo pet il controlle monetatio.
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E evidente che la potenziale instabilita che potrebbe essere
causata da un fstituto operante come creditore sul mercato monetario
a breve scadenza e come prestatore sul mercato dei capitali a lunga
scadenza viene a essere ridotta dalla normativa sul bilanciamento
della struttura delle scadenze. Dunque, I'attiva sorveglianza del 1i-
spetto dei vincoli alla struttura dei bilanci che ha Iuogo nel sistema
finanziario tedesco pud essere vista come un sostituto della segmenta-
zione del mercato presente nel sistema statunitense.

L’importanza della ricostruzione postbellica

Oltre che da un peculiare approccio normativo, il sistema finan-
ziario tedesco & stato condizionato da una serie di decisioni prese
durante la ricostruzione postbellica. La riforma monetaria del 1948
ebbe I'effetto di ripulire i bilanci finanziari sia nel settore pubblico sia
in quello privato, In conseguenza di cid, fino al 1974 il governo
tedesco risultava creditore netto rispetto al settore privato, mentre le
famiglie lentamente ricostruivano la propria ricchezza attraverso
piccoli depositi a risparmio.”® Negli anni 1950-51 il saggio di ri-
sparmio delle famiglie fu di poco superiore al 2%. La maggior parte
delle imprese fu in grado di ridurre o eliminare le proprie passivita e
di costituire “riserve nascoste” (disponendo notevoli accantonamenti
in conto deprezzamento che riducevano il reddito imponibile) per
mezzo di una sopravvalutazione delle attivitd al momento della ri-
scrittura dei bilanci in Deutsche Mark. T nuovi investimenti furono
finanziati soprattutto per mezzo di utii non distribuiti e di crediti
bancari piuttosto che attraverso il ricorso al mercato dei capitali.?!

20 Cid contribuisce a spiegare perché le operazioni di mercato aperto non hanno mai
svolto un ruolo molto importante nella politica monetaria: la Bundesbank ha dovuto
essere dotata del potere di forzare il governo a create le attivita finanziarie che essa
avrebbe poi potuto scambiare sui mercati.

21 .Inoltre, i crediti d’imposta utilizzati per incoraggiare gli investimenti ebbero un
e?fetto Interessante sui mercati finanziard, Le rduzioni d’imposta furono determinate sul-
l’mterol valore dei prestiti senza interesse contratti da individui o imprese per finanziare la
costruzione di edifici, navi e investimenti di ricosttuzione per conto terzi. I prestiti erano
ta'ssabﬂi quando ne veniva tichiesto il pagamento, Cfr, WarLich, pp. 160 e segg. Wallich
stima che fino al 20% degli investimenti in costruzioni sia stato finanziato in questo modo. It
de?rezzamento accelerato permise alle imprese di trattenere gran parte dei loto profitti
poiché le attivith erano state soptavvalutate in pteparazione dei nuovi bilandd in DM,
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Infine, la sottovalutazione del marco rispetto al dollaro statuni-
tense stimold sia gli investimenti esteri diretti che le esportazioni. In
tal modo, fino alta meta degli anni cinquanta %1 mercato dei capljcah ful
praticamente inattivo, per mancanza di emissioni da parte sia cﬁa
governo sia delle imprese, ¢ per mancanza di .c‘lomanda da partz’fie e
famiglic. Le banche avevano la capacita di agire come banche d'inve-
stimento, ma furono molto poco attive in questo s'ettore. o

La ricostruzione dell’economia fu mediata dal sistema bancar‘lc.): i
crescenti risparmi delle famiglie si indiriz‘zz-lrono vetso 1-depos1.t\1 a
tisparmio, e quando la crescita dei fondi interni non riuscl pid %
tenere il passo dell’espansione delle imprese, queste aumentarono i
loro indebitamento verso le banche. Le tabelle ﬂlust.ra?lo fa relatlvaj
stabilita dei depositi bancari nei portafogli delle ‘farmghe a fronte. di
un graduale aumento def titoli a reddito fisso e di un relativo declino

delle azioni possedute.

Taserra 1
E TOTALIL
RIPARTIZIONE DELLE ATTIVITA MONETART
DETENUTE DALLE FAMIGLIE
{in percentuale)
Il))eposit'i . Soc};ﬁaﬂ Assicurazioni  Obbligazioni Arzioni Altro
ancati immo
1550 50,00 227 16,82 1,36 23,00 4,09
1960 61,56 7,34 17,70 4,94 7,89 7,18
1970 52,07 8,66 16,69 10,24 4,99 6,37
1980 52,99 6,91 17,03 13,21 2,13 9,33
1989 45,39 4,46 21,84 16,77 2,86 8,29

ccount of the Federal Republic of Germany” (anci diversi)

Fonte: Tavole relative all'articolo “The capital finance = e el Dirrscin, BovEsaNK

pubblicato annualmente nel numero di maggio

Parallelamente a cid si verifica una lenta dimi?mzione .del rap-
potto fra autofinanziamento e investimenti lordi, pitt che bilanciata
dalla crescita dei crediti concessi dalle banche tedesche, e uf len'to
spostamento nella composizione dei depositi dalle banche nazionali a

guelle estere.
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Taperia 2
IMPRESE
(in percentuale)
Attivitd finanziatie Passivita

Tasso di auto- Depositi Depositi Prestiti Prestiti

finanziamento nazionali esteri interni esteri
1950 71,14 61,88 17,33 48,37 11,16
1960 63,86 50,43 21,68 57,74 7,64
1970 63,79 49,34 25,28 59,74 11,13
1980 67,37 48,71 28,386 60,46 10,18
1989 64,50 40,26 35,85 60,11 9,62
1990 65,00

FPonte: Tavole relative all’articolo “The capital finance account of the Federal Republic of Germany” (anni diversi)
pubblicato annualmente nel numero di maggio del Monsbly Report della DEUTSCHE BUNDESBANK.

La riduzione del tasso di autofinanziamento degli investimenti
sembra essersi arrestata nel corso degli anni ottanta, in concomitanza
di un notevole aumento dei profitti. Questo, a sua volta, fu accompa-
gnato da un incremento del 300% delle quotazioni azionatie e da un
aumento delle emissioni azionatie delle imprese, In questo modo,
anche il mercato tedesco fu toccato dal boom delle quotazioni azio-
narie degli anni ottanta, e le imprese quotate in borsa usufruirono
della possibilitd di aumentare la raccolta di fondi per mezzo dell’emis-
stone di azioni. Tuttavia cid non si tradusse in una brusca crescita
dell'importanza del mercato dei capitali nell’allocazione delle risorse
finanziarie.”? Alla fine del 1990 il numero delle societd quotate in
borsa raggiunse guota 501, con un aumento di sole 42 unita rispetto
al 1980, risultando pari ad appena un quinto del totale delle societa
pet azioni costituite tramite sottoscrizione pubblica. In Germania vi
sono oltre 400.000 societa per azioni e 100,000 societa di persone,?

# Questo aumento perd non appare direttamente nella contabilita delle imprese. 11
valore medio di emissione delle nuove azioni negli anni ottanta & stato quattto volte pit
alto del loro valore di parits, e le eccedenze sone entrate nella contability delle imprese
come riserve.

% Nel 1987 fu istituito un mercato secondatio (il geregelter Marks) in cui i requisiti di
ammissione per le piccole imprese sono meno severi. Alla fine del 199¢ le imptese
quotate erano pitt di 150. Sempre nel 1987 nacquero le “Compagnie di investiment in
capitale a tischio”, imprese pubbliche a tesponsabilita limitata che raccoglievano capitali
sul mercato borsistico per prestarlo a piccole e medie imprese che non potevano
soddisfare i requisiti per 'ammissione. Attualmente tali imprese sono meno di 20,
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Dunque, negli anni ottanta il finanziamento tramite emissioni
azionarie acquisi maggiore importanza solo per la moderata propot-
zione delle imprese tedesche quotate in borsa. Al tempo stesso,
aumentd anche I'autofinanziamento e il “rapporto dei fondi propti” -
calcolato come il rapporto fra capitale azionatio pill riserve e il totale
di bilancio — raggiunse nuovamente il 30% nel caso delle societa per
azioni: quattro punti percentuali al di sopra del minimo raggiunto nel
1981. L’ammontate delle nuove emissioni fu particolarmente alto nel
1990, durante il boow che precedette I'unificazione. Tale aumento
negli anni ottanta non sembta avere modificato in modo notevole la
distribuzione delle proprieta azionatie, anche se le banche divennero

piit attive nel processo di sottoscrizione delle nuove emissioni?
TABELLA 3
STRUTTURA DELLE PROPRIETA AZIONARIE
{percentuali del rotale)

Settore 1960 1970 1980 1990
Famighie 27 28 19 17
Imptese 44 41 45 42
Enti pubblict 14 11 10 5
Banche 6 7 g 10
Non residenti 6 8 11 14
Compagnie di assicurazione 3 4 6 12

Fosise: “The significance of shares as financing instruments”, Monthly Report della Dourscne BUNDESBANK,

QOctober 1991,

Tl sistema tedesco potrebbe dunque essere descritto come un
sistema in cui le famiglie detengono depositi in banche che sono
soggette a controlli sulla scadenza delle loro attivita e delle loro
passivita e sulla struttura dei foro impieghi di capitale, Tali controlli
garantiscono la solidita delle banche e quindi, indirettamente, la
sicurezza dei depositi delle famiglie. La produzione e I'investimento
delle imprese private vengono finanziati per mezzo di prestiti bancari
2 breve e media scadenza, secondo una proporzione determinata dalla
disttibuzione della ricchezza fra le famiglie e le societa finanziaric. il

2 Cfr. “The significance of shares as financing instruments”, Monthly Report della

DeurscHe Bunpeseank, October 1991
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sistema _bancario & il principale fra i soggetti che emettono e acqui-
stano tltqli obbligazionari, mentre le azioni emesse dal picc%lo
numero di societd quotate in botsa sono detenute per pit del 40%
dallo stesso sistema delle imprese. P ’

In tali condizioni la possibilita che all’interno delle banche
sorgano conflitti d’interesse & molto ridotta, perché i piccoli clienti
prlvatllpossiedono solo porzioni limitate delle attivita scambiate sui
mercati dei capitali, mentre i clienti industriali richiedono solo rara-
mente alle banche di agire come sottoscrittori per le loro emissioni.

TaseiLa 4

COMPOSIZIONE DEL PORTAFOGLIO TITOLY DELLE BANCHE
(% del valore totale)

19835 1986 1987 1988 1989 1990 271991

Obbligazioni 92,99 91,48 38,86 91,45 89,63 87,69 88,01
bancarie 72,00 71,29 70,28 67,30 66,08 64,60 653,43
<4 anni 13,03 12,09 11,85 2,49 7,65 14,71 16,60
pubbliche 20,92 20,11 21,51 23,89 23,49 23,03 22’41
industriali 0,07 0,07 0,06 0,06 0,07 0,06 0:17

Azioni 2,53 2,75 2,69 2,40 3,01 3,43 3,27
industtiali 2,33 2,51 2,30 1,93 251 2,93 2,75
fondi di |

investimento 0,73 0,87 1,13 1,33 1,44 1,97 1,98

Aleri . 0,36 0,66 0,43 0,35 0,49 0,52 0,46

Esteri 3,40 4,25 3,93 4,47 5,43 6,38 6,28
obbligazioni 3,11 3,34 3,41 3,91 4,75 5,92 3,91
azioni 0,20 6,50 0,45 0,48 0,57 0,36 0,28

Titoli posseduti
dalle banche:

Azioni 9,03 10,17 10,72 5,87 11,82 14,42 13,55

Obbligasioni 38,89 38,20 38,77 39,85 37,68 36,49 34:89
bancatie 42,75 44,20 46,03 47,86 43,01 43,53 41,94
industriali 11,26 12,07 11,71 12,52 12,95 14,21 35,70
pubbliche 29,86 25,92 25,71 27,16 25,95 25,18 23:39

Fonte: Monthly Report della DEUTSCHE BUNDESBANK,
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Le attivith scambiate sui mercati dei capitali sono detenute principal- “
mente dalle banche come investimenti e sono anche una fonte privile- g Bl mege lmxveang~ o n o
giata di fondi per le banche stesse, cosl che ogni rischio che potrebbe E A .
sorgere dal processo di conversione di depositi a breve scadenza in s
prestiti a lungo termine viene a essere limitato dai vincoli imposti ai N
rappotti fra vatie voci di bilancio. Analogamente, i conflitti d’inte- = BRI RRA YT Ll ey
resse fra le banche e le imprese che ottengono prestiti sono limitati %* H
dal fatto che le imprese emettono pochi titoli aziopari o obbliga- A
sionari e dal fatto che le banche hanno fra le loro attivita questi stessi 2!
titoli, cosi che il buon andamento delle imprese determina anche il = ? Flgme g gl e
buon andamento delle banche. 2 2
biaY
=
TABELLA 3 8
PASSIVITA DELLE IMPRESE Z |g|lgi®aq I RIgeaNN Noow
(quote det flussi annuali — in perceniuale) ;%qj A ™ o
colE
1980 1985 1986 1987 1988 1989 E_
%‘ g
Prestiti bancari: a% g P - AT L A N T —- -] =
a breve scadenza 29,6 9,00 -3,70 -1230 17,90 17,76 = = o
a lunga scadenza 24,5 37,10 5940 4550 36,70 43,33 %,D v
Tstituzioni 45 590  -0,60 3,60 1,40 0,1 g5
Obhbligazioni 0,9 6,20 11,00 14,30 3,30 -0,0 a
- 'gaon | . 5;8 | oW D N 00 D oy N 00 O 00
foni . 6,1 7,70 20,00 11,70 5,60 22 é_a S| RRETRISRERR I oo
Passivitd verso il mercato o S| = P & o
monetario 1,0 - - —0,60 —0,50 -0,21 ) a
Altre* 33,4 34,10 13,90 37,80 35,60 30,55J £ g
(%)
w8
* Tnclude i fondi pensioni accantonati dalle imprese. 5 {3 : e E\ 3 nd E =+ % N Qo e
ATTIVITA DELLE FAMIGLIE 31 g " 3
{quote dei flussi annuali - in perceniuale) S
1980 1983 1986 1987 1988 1989 | S .
e
Fondi depositati < 4
presso banche 42,1 4030 5320 4220 SL70 22,97 E 8 4
valuta ¢ depositi in c/e 3,1 4,00 9,70 9,70 10,30 4,51 A = ",E
depositi vincolati 31,6 9,30 9,90 6,80 8,20 31,30 = . g g
depositi a sisparmio 74 2700 33,60 2570 3320 12,44 Q . & % k= E
Mercato dei capitali 20,7 20,50 8,40 22,40 14,00 32,86 S g{) g o & o *2 %
. K== B
obbligazioni 209 17,70 7,30 18,90 11,00 37,00 g i 5,90 & _on“gf Z 3
azioni ~0,7 2,80 1,10 3,50 500 —4,13 5 i = g 4 6 3 R o E
Assicurazioni 21,2 31,10 30,80 29,60 30,80 29,60 A £ g % g §~E g 187 K
foni . & 8. FE 8k - o B =
Pensioni 11,3 9,00 9,60 8,10 6,80 7,80 é - ?:5 R £ E LS iad L
g .2 & = rg8 ¢ 0 = g
Fonte: Tavole relative alPasticalo “The capital finance account of the Federal Republic of Germany” (anni diversi} g8 @ & %8 8 FE & B 82 S 4 g £ By 3 E
ﬁ““““*p‘gﬁﬁﬁ‘amm.ﬂcun‘mg‘é ¥
— 15 g
W e S

pubblicato snnualmente nel numero i maggio del Monthly Report delle DEuTscHE BUNDESBANK,
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La struttura del sistema finanziario tedesco N
3
E :g-g 3 hany n = e 00
Le discussioni sui vantaggi e gli svantaggi del sistema tedesco di 2 &8 g = § = 4 3 8 0R
banche universali sembrano basarsi sulla premessa secondo cui esso % - o ~
sarebbe dominato da poche, grandi, banche universali che oltre a
essere il luogo di possibili conflitti d’interesse possono esercitate, oy
proptio per effetto della loro dimensione, un illegittimo potere eco- E =i . o o
nomico e politico. In realts, in termini assoluti, non si pud dire che ER 2 2 0% 5 %
el sistema tedesco cid effettivamente accada: le banche universali g9 o o
hanno dimensioni normalmente maggiori delle banche commerciali o
d'investimento presenti negli Stati Uniti, ma cid & semplicemente
dovuto al fatto che esse non sono soggette allo stesso tipo di vincoli Py B e e e e e
sulle localizzazioni geografiche e di prodotto. S 83 S S SRS B =
Daltra parte, non si pud neppure affermare che nel sistema é . - -
Gnanziatio tedesco tuite le banche operino liberamente su futti 1 o
meteati, Come appare dalla distribuzione dimensionale, istituti che Q
opetano in patticolari mercati coesistono con grandi banche commer- s 2 e e e -
ciali e nei confronti di queste esercitano un’attiva concorrenza: il fatto g!n &% ) 2 % 2 R
che tutte le banche abbiano la possibilita di entrare in tutti i mercati %é A - ~
non significa che tutte le banche siano attive in tutti i mercati, Q§
Comundgue, la banca di tipo universale domina due dei quattro tipi di 5 -
istituzioni finanziarie che costituiscono il settore finanziario: a) le ES |5 |2y o e e e
banche commerdiali (incluse le Privatbanken); b) le casse di risparmio S g% ook 2 0 28 8 7
¢ le banche di giro; ¢) le banche coopetative con fini speciali e le Joro A K ol " -
banche di giro; d) gli istitati finanziari con funzioni speciali come gli i
istituti di credito ipotecatio sia privati che pubblici, gli istituti immo- <
biliari, le banche di risparmio postale, gli istituti di credito al consumo é - e ‘
e gli istituti d’investimento. o &5 g & ¥ & 28 k= 2
Tn generale, i depositi privatl si sono rivolti prevalentemente & ©o T T E
verso le casse di risparmio, ma in quest’arca anche Pattivita delle s
banche commerciali & andata aumentando. B
Inoltte, non & vero che non vi siano limitazioni di carattere §
geografico all’operare delle banche. Le banche pubbliche di risparmio 8 A
e di giro esistono in ogni Lend e, secondo un modello molto simile a oy =
quello delle State chartered banks statunitensi, non possono operare al B e
di fuori del loro Land. Molte di queste banche furono create dai O £ 53
governi locali con il fine di raccoglicre finanziamenti per la spesa = o & o &
pubblica; da un lato esse operavano con finalita di interesse eco- g g 03 L 4 :; 'g B ¥
nomico e sociale relative all'area in cui etano localizzate, dall’altro E & 5 §u » A g f
°c -~ & & F 8§ 8§ 3 5
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lato in Europa fino agli anni settanta le famiglie appartenenti alle
fascie di reddito piti basse normalmente non avevano accesso al
sistema delle banche commerciali: cosi esse offrirono setvizi di paga-
mento nella forma di partite di gito che portarono a collegare tutte le
banche locali attraverso un’unica Landesbank Girozentrale e, succes-
sivamente, attraverso un sistema di compensazione naziopale basato
sulla Deutsche Girozentrale, In un primo tempo queste banche
dominarono la raccolta di depositi in Germania; ancora oggi la loro
posizione & pari a quella delle banche commerciali di tipo universale.
Attraverso la loro Zentrale, le casse di risparmio localizzate nei singoli
Linder possono unirsi ¢ formare grandi otganizzazioni multi-settorfali
in grado di operare esattamente come le maggiori banche universali e
di competere attivamente con le grandi banche commertciali di tipo
universale, Ogni cassa di risparmio locale, stabilendo accordi con altre
piccole banche attraverso le proprie strutture di giro regionali o
nazionali, pud dunque accedere agli stessi mercati nazionali e interna-
zionali e offrire gli stessi prodotti e gli stessi servizi di qualunque
grande banca commerciale.®

Pur se non & appropriato spingere I'analogia troppo oltre, le
casse di risparmio pubbliche tedesche sono sottoposte a restrizioni
molto simili a quelle relative alle singole State chartered banks statuni-
tensi, che sono vincolate a operare in una particolare regione, e sono
molto simili alle sqvings banks e alle loan banks per quanto riguarda i
vincol agli investimenti che possono intraprendere. Le difficolta
prodotte da questi vincoli negli Stati Uniti sono state temperate nel
caso tedesco dalla presenza di meccanismi di compensazione centra-
lizzati che hanno consentito alle piccole banche di operare come
partner in una banca di maggiori dimensioni non sottoposta alle stesse
regolamentazioni restrittive.

2 Questo sistemna & simile a quello che esisteva negli Stati Uniti prima del Pepper-
McFadden Act del 1927 e del Glass-Steagall Act del 1933. Nelf’assenza di questa
legislazione un'evoluzione naturale del sistema avrebbe comportato lingresso delle
maggiori banche attive sul mercato monetario nelle loto corrispondenti regionali cosi da
formare grandi strutture nazionali di compensazione che avrebbero potuto indirizzare i
propri fondi verso banche principali di maggiori dimensioni e di forma molto simile a
quella tiscontrabile in Germania.

S
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Banche e controlle societario

Il sistema basato sulla banca di tipo universale garantisce un
sostanziale livello di concorrenza e comporta un forte controllo di
vigilanza sui bilanci per prevenire eccessiva assunzione di rischi da
parte di banche che raccolgono depositi a breve termine e sono libere
di investite acquistando titoli d’impresa; tuttavia, occorre considerare
un importante elemento di differenziazione. Nel sistema finanziario
tedesco, dominato dalla banca di tipo universale, le azioni emesse
dalle imprese risultano controllate — se non direttamente possedute —
principalmente dalle banche universali piuttosto che da privati cit-
tadini (0 dai loro rappresentanti, come accade nel caso dei grandi
investitori istituzionali statunitensi, quali, ad esempio, i fondi pen-
sione, le compagnie assicurative, i fondi d’investimento e di mutua
assistenza). Si & osservato sopra che i titoli emessi dalle imprese
rappresentano una proporzione relativamente piccola (che sottostima
le reali consistenze) delle principali attivita delle banche; ma questa
non & una buona misura dell’influenza esercitata dalle banche di tipo
univetsale,

In primo luogo, la commissione d’inchiesta sui problemi bancari
istituita nel 1974 per formulare suggerimenti volti a modificare il
sistema delle banche commerciali rifert che negli anni 1974-1975 le
banche possedevano solo il 9% del capitale azionario delle imprese,
ma rappresentavano il 62% dei voti alle assemblee degli azionisti (il
Depotstimmrecht dava alle banche il diritto di rappresentare i pro-
prietati di azioni depositate in cont di custodia o di gestione) e
occupavano il 18% dei posti negli organi di controllo delle imprese.
Inoltre, ta prevalenza dei prestiti a breve scadenza fra le forme di
finanziamento delle imprese implica un pidy diretto coinvolgimento
quotidiano delle banche nell’assunzione di decisioni finanziatie di
notevole importanza. Nonostante si sia parlato molto del ruolo della
Hausbank, la maggior parte delle imprese tedesche ha sviluppato
esigenze tali da superare la capacitd di fornire servizi che anche le
maggiori banche possono avere; tuttavia, 'importanza dei prestiti a
breve scadenza che debbono essere continuamente rivalutati e rin-
novati implica che fra le imprese e le loro banche vi siano contatti
attivi e continui. In tal modo i prestiti a breve termine acquistano un
carattere di lungo termine; cosl, solo una piccola parte delle imprese
sceglie la strada della quotazione pubblica al fine di raccogliere
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capitale attraverso 'emissione di azioni. Fino al 1990 vi erano meno
di 500 imprese quotate in Borsa (AG). Infatti, i soggetti pitr attivi sul
mercato delle azioni come su quello delle obbligazioni sono state le
banche piuttosto che le imprese.

Conclusioni

Questo esame del sistema finanziario tedesco suggerisce che il
suo aspetto piit significativo non & dato da una mancanza di regola-
mentazione che consente un’attivitd bancaria “universale”, ma piut-
tosto da un approccio alla regolamentazione basato sulla deflnlzmne
di vincoli per la struttura dei bilanci che sostituiscono i controlli sui
tipi di attivitd e passivitd delle banche derivanti nel sistema statuni-
tense dalla segmentazione dei mercati; cid ha permesso la coesistenza
di banche di tipo universale e di banche specializzate. In questo
senso, il sistema statunitense appare come un modo indiretto di
controllare la struttura delle scadenze delle varie voci che com-
pongono il bilancio di una banca, mentre in Germania si esercita un
metodo di controllo diretto applicato a tutte le banche.

Per gli Stati Uniti

Tutto cid suggerisce che coloro i quali hanno visto nell’introdu-
zione di un modello basato sulla banca di tipo “universale” un
possibile rimedio per la crisi bancaria statunitense e un modo per
porre le banche commerciali su un livello di parita rispetto alle
banche d'investimento con attivitd di intermediazione mobiliare e di
partecipazione a consorzi di sottoscrizioni azionarie non hanno com-
preso I'importanza del fatto che questa maggiore liberta potrebbe
essere mantenuta solo introducendo modifiche alla sorveglianza ban-
caria e alla regolamentazione delle voci di bilancio?® ispirate al
modello tedesco; date le attuali discussioni sulla riforma bancaria
negli Stati Uniti, cio implicherebbe i seguenti radicali mutamenti,

26 T interessante osservare cote esattamente nello stesso periode in cul coefficienti
di controllo dell’adeguatezza dei capitali venivano introdotti su scala intetnazionale, uno
studio comparato delle strutture finanziarie dei dieci paesi pitt industifalizzati del mondo
(CumMMING-SWEET) non considetava nemmeno i vincoli di bilandio imposti dall’autorita
nazionale di controllo,
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1. IVintroduzione di una struttura unificata di vigilanza per
tutti gli istituti finanziari.

2. Statuti nazionali unici per tutti gli istituti finanziari.

3. Regolamentazioni dettagliate riguardanti i bilanci volte a
equilibrare scadenze e rischi.

4, Liberta d’ingresso per tutti gli istituti finanziari in tutte le
aree di affari, sia geografiche sia di prodotto.

5. Nessuna limitazione alle fusioni degli istituti finanziari, sia
all'interno sia attraverso aree di prodotto o geografiche,

6. L’eliminazione del fondo di assicurazione dei deposm
(FDIC) finanziato e organizzato dal governo.

7. La predisposizione di una struttura pubblica per le transa-
zioni individuali. La FED fornisce gia ora una stanza di compensa-
zione per le transazioni di grandi dimensioni realizzate dagli istituti
finanziari, le Poste potrebbero fornire una struttura analoga per i
piccoli pagamenti effettuati dagli individui che non hanno accesso al
sistema finanziario o che non desiderano assumere il rischio associato
alle strutture per le transazioni private offerte dagli istituti finanziari,

8. Una generale revisione della legislazione relativa alla Com-
missione di vigilanza sulla Bossa (SEC).Z

Qualunque insieme di misute che non comprendesse tutti questi
punti implicherebbe il rischio di ricreare possibilita di abusi analoghe a
quelle degli anni venti e degli anni ottanta. Dovrebbe essere chiaro che
Pintroduzione di un modello bancatio di tipo universale non consiste
soltanto nella rimozione delle batriere fra i mercati dei prodotti finan-
ziari e nella creazione di un terreno comune a tutti gli istituti; essa
richiede la costituzione di un insieme alternativo di barriere uniformi
rappresentate da una struttura uniforme di regolamentazioni, Non &
chiaro se il Congresso e le banche commerciali o d’investimento stano
consapevoli della scala delle nuove regolamentazioni che sarebbero
richieste per riprodutre i vantaggi attribuiti al sistema tedesco,

27 Poiché la SEC & il risultato della segmentazione fra i depositi baneati e gli
investimenti introdotta con la legislazione degli anni trenta, molti dei suoi aspetti
sarebbero ridondanti in un sistema bancario di tipo universale sottoposto a ur’unica
autotitd di supervisione; in particolare lo sarebbero molte delle misute in difesa dei
consumatori tiguardanti la dispenibilitd d’informazioni sulle imprese e gli istituti finan-
ziari, L'attivitd fondamentale della SEC rimatrebbe la vigilanza sul funzionamento dei
mercati finanziari.
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Non & neppure chiaro se i potenziali conflitti d’interesse, assenti
dal sistema tedesco a causa delle particolari strutture proprietatie
sviluppatesi nel periodo postbellico, sarebbero assenti dal sistema
statunitense in cui il finanziamento tramite emissione di azioni e
Pinvestimento in azioni costituiscono una quota molto maggiore del
finanziamento delle imprese ¢ degli investimenti delle famiglie e in
cui le operazioni in conto proprio costituiscono una larga potzione
dei guadagni di un numero crescente di grandi banche.

Per [g CEE

Per quanto riguarda la Comunitd curopea, una gran parte dei
commentatori sembra avere basato la propria analisi del dominio del
sistemna bancario di tipo universale sulla liberta di azione concessa alle
banche universali tedesche, senza considerare le restrizioni imposte ai
loro bilanci o senza osservare che, nonostante questa liberta sia
generale e riguardi tutti gli istituti finanziari, nel sistema tedesco
rimangono comungue un alto grado di specializzazione e una sostan-
ziale diversita di dimensioni. Inoltre, poiché queste restrizioni sono
parte delle “regole di vigilanza” del sistema finanziario tedesco, &
improbabile che la Germania consenta a banche “universali” con base
all’estero di operare entro i confini tedeschi senza sottostare a regola-
mentazioni di bilancio ugualmente restrittive, Né appare ovvio che
tali dettagliate regolamentazioni risultino attraenti per quelle banche
estere che cercassero di stabilirsi in Germania per godete dei benefici
del modello di banca “universale”. In effetti, cid suggerisce che la
questione della concorrenza fra diverse forme istituzionali all’interno
della CEE si sviluppera in modo strettamente collegato alla questione
delle politiche di vigilanza delle banche che operano entro la CEE,
Proprio come negli Stati Uniti, sembra chiaro che il principale prere-
quisito per il buon funzionamento del sistema bancario di tipo uni-
versale sarebbe la creazione di un’unica agenzia comunitaria respon-
sabile della vigilanza bancaria, indipendente dalla banca centrale
europea, ma in stretta cooperazione con essa. E interessante notare
che gli emendamenti al trattato di Roma proposti a Maastricht
contemplano la cooperazione della banca centrale europea con una
tale agenzia indipendente e di dimensione comunitaria, ma finora per
la sua creazione non & stato intrapreso alcun passo formale. E impro-
babile che la Germania tinunci a questi controlli di vigilanza sulle

e
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proprie banche senza che vi sia una simile legislazione a livello
comunitario, cosl come & improbabile che essa permetta una concor-
renza esercitata sul mercato interno da parte di banche “universali”
non tedesche e non soggette agli stessi controlli. Sembrerebbe che un
importante capitolo delle leggi di vigilanza bancaria debba ancota
essere scritto dalla CEE prima di poter considerare una reale possi-
bilita la sua piena unione monetaria o il predominio al suo interno di
un modello di banca universale.

D’altro canto, data la sua struttura normativa, la Germania si
troverd in una posizione pit favorevole a ridurre o eliminare i costi
imposti da altri tipi di regolamentazioni di vigilanza, quali i coeffi-
cienti di riserva o I'assicurazione dei depositi, che svolgono un ruolo
minote e tecnicamente ridondante e vengono impiegati soltanto per
controllare la creazione di moneta.

Infine, & notevole il fatto che la banca di tipo universale in
Germania non sia divenuta dominante; quindi non vi & nulla che
suggerisca che essa dovrebbe divenire dominante nella CEE anche nel
caso in cui cid divenisse possibile attraverso 'adozione del sistema
tedesco di vigilanza come modello per lintera comunita.

Conflitti d'interesse

I vincoli relativi alle voci di bilancio possono essere molto
efficaci per limitare 1 rischi di squilibri relativi alle scadenze e ai tassi
d’interesse che possono realizzarsi in un sistema bancario di tipo
universale, la loro efficacia & molto ridotta per quanto riguarda
I'obiettivo di eliminare i conflitti d'interesse. L’assenza di tali conflitti
all'interno del sistema tedesco sembra essere Peffetto fortunato di una
segmentazione spontanea del mercato risultante dallo sviluppo post-
bellico dell’economia tedesca. 1 clienti privati raramente possiedono
direttamente attivitd scambiate sul mercato dei capitali e le banche
sono esse stesse | maggiori detentori di titoli e il soggetto principale
impegnato nella loro emissione; percid la possibilita che si realizzino
conflitti d’interesse o frodi ¢ abusi analoghi a quelli che caratteriz-
zarono ghi anni venti & molto ridotta, anche se cid non ha impedito il
verificarsi di casi particolari nelle maggiori banche tedesche. Poiché
questa particolare strutiura proprietaria si & formata sulla base del-
Pesperienza della ticostruzione postbellica avvenuta sotto la specifica
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legislazione bancaria tedesca, non la si puo riprodurre in altri paesi,
né se ne pud assicurare la persistenza in Germania, 1l problema dei
conflitti di interesse deve ancora essere verificato per il caso di banche
di tipo universale attive sia dal lato dell’emissione azionaria sia dal
lato della collocazione nel mercato.

Bologna
J.A. KreGEL
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