Il governo delle banche: la Germania
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1. La diversita dell’organizzazione industriale tedesca

In tema di organizzazione e regolamentazione industriale la
Germania ha sempre rappresentato un caso in netto contrasto rispetto
ai paesi anglosassoni, in particolare agli Stati Uniti, Le questioni del
governo e del controllo societatio furono sollevate per la prima volta
da Betle e Means (1932) in riferimento alle condizioni dell’economia
ameticana; non sorprende percid che I'approccio tedesco a tali que-
stioni sia diverso. Tali differenze sono forse ancora pit evidenti in
relazione al governo delle grandi societd finanziaric per azioni in
Germania. Questo breve saggio intende illustrare alcuni motivi basila-
ti di tali differenze ¢ la ragione della loro probabile persistenza.

Nel loro famoso libro, Berle e Means erano interessati principal-
mente allimpatto della corporate governance sull’efficienza economica
delle grandi societa per azioni statunitensi. Essi mettevano in contrap-
posizione la crescente dispersione della proprieta delle azioni ordina-
tie delle societd per azioni industriali con I'accresciuta autorita dei
manager professionisti che non partecipano alla proprieta delle socie-
ta da loro controllate. La crescente separazione tra proprietd ¢ con-
trollo delle risorse economiche darebbe luogo a inefficienza se impli-
casse che i manager destinino le risorse alla massimizzazione del
proprio beneficio personale piuttosto che alla massimizzazione dei
rendimenti dell'investimento azionario da parte dei proprictari. I
vantaggi economici di ur’allocazione delle risorse determinata dal
mercato erano dunque considerati funzione di un esercizio efficiente
del controllo da parte dei proprietari sui manager professionisti alle
loro dipendenze,
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Le origini del problema d
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2. Le banche e il governo dell'industria

Tl fondamento legale del controllo di gestione da paite del
sistema bancario all'inizio di questo secolo fu il risultato della legisla-
sione tedesca sulla banca aniversale. Sebbene tale legislazione sia
siata tivista pit volte, essa permette tuttora alle banche investimenti
di portafoglio victualmente illimitati in titoli azionari, Le banche
hanno anche conservato la loto vasta detenzione in custodia di azioni
in lagga patte al portatore € fe relative deleghe per i diritti di voto.
Alla finc del 1994 circa il 63% delle azioni societarie emessc cra
detenuto in conti di custodia bancari’! (Deutsche Bundesbank 19934,
p. 57), e pertanto sotto 1 diretto controllo delle banche tedesche al
{ini della corporate governance. Di conseguenza & ancora vero che i
funzionari delle grandi hanche tedesche sono ampiamente rappresen-
tati nei consigli di vigilanza delle grandi socleta pubbliche che sono
responsabili della nomina del Consiglio direttivo che comprende anche
i manager.

Tuttavia, la revisione nel dopoguerra del diritto societario relati-

vo alle grandi socicta per azioni con meno (pit) di 2000 dipendenti
sichiede ora che un terzo (la meta) del Consiglio di vigilanza sia eletto
da dipendenti dellazienda, e a questa struttufa 4 due livelli sono ora
soggette anche le imprese 2 responsabilita limitata (GmbH) con pit di
500 dipendenti. Di conseguenza, 1 ruolo dei funzionari di banca in
rappresentanza degli interessi degli azionisti & diluito dalla rappresen-
ranza del dipendenti nel Consiglio di vigilanza. Tale suddivisione
della responsabilita viene spesso citenuta causa di un allungamento
dellorizzonte temporale nell’attivita decisionale, ma questo obiettivo
si era gid presentato prima che i dipendenti venissero rappresentati
nei consigli. Tuttavia, la ripartizione della responsabilita con i rappre-
sentanti dei lavoratoti rende necessario integrare la massimizzazione
di lungo petiodo deb «yalore degli azionisti® con gli interessi dei
dipendenti, Cid gencra un sistema di massimizzazione del “valore per
gli intetessati” (stakebolder value) (si veda Deutsche Bundesbank 1997,
p. 30), da cui non possono risultare gli stessi obiettivi di gestione. La
rapptesentanza degli interessi degli azionisti & ulteriormente indebolita
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TapeLia 1

RC

(fine 1993}

. Regno
Giappone Germania Francia

Stati Unitl

Tamiglie

Imptrese

Settore pubblico

Totale settore non

finanziario

Banche

Compagnie di
assicurazioni

Fondi d'investimento
"Totale settore finanziatio
Resto del mondo

Totale

Fonte: Deutsche Dundesbank (1997, p. 29

pud essere tiscontrata ?nche. _neﬂa:i n¥t§§z}§
di fondi propri nel finanziamento degli 1r1‘,r:-;,-1st1111cner;:i;ﬂtéL ondi
o 1? imprese tedesche crebbeto da1.66% clle a  flse
D b ('ie el ir9n§2 al 71,5% nel 1995. 1 fondi propri concl)e (%loms(:he
ey n? di bilancio delle imprese erano attoLno al 18% ¢ alel sche
\lgalofiee;:g;lj 1996, p. 44). I prestiti vengono generalmente
un ) P

che, ¢ di solito sono a lungo termine.

finanziamento con aziofl

TABELLA 2

E PRODUTTIVE

(ValOl.l dl fine amlo}

% del totale

Prestiti bancari

Asiont

Fondi pensione

Foute: Deutsche Bundesbank (1977, p. 31
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3. Il governo delle banche tedesche

Allo stesso modo in cui Porganizzazione dellindustria tedesca
differisce dal modello anglosassone, cost accade per la struitura orga-
nizzativa del sistema finanziatio tedesco. In effetti, solo una frazione
modesta del scttore finanziario si pud dire sia soggetta agli stessi
problemi di controllo societario sollevati da Betle e Means, ma cid &
dovuto a tagioni molto diverse da quelle valide per Iindustria. Infatti
la maggioranza degli istituti creditizi & costituita da istitut] di diritto
pubblico ed ¢ di proprieta pubblica. Dei 3520 istituti creditizi censiti
dalla Bundesbank (si veda la Tabella 3), 2517 sono cooperative di
credito. Sono le discendenti delle Volksbanken, meglio note in Italia
con il nome di banche popolari, e delle Landschaftshanken. Le prime
comprendono le istituzioni Raiffeisen e Schulze-Delitzsche, create
nella seconda meta del XIX secolo e nelle quali ogni membro riceveva
un’azione, a prescindere dalla dimensione del suo deposito. Le secon-
de, organizzate in Prussia pii1 o meno nello stesso petiodo e sugli stessi
principi, prestavano a fronte di proprieta tetriere. Te loro attivita sono
coordinate a livello regionale da distinte otganizzazioni di compensa-
zione e di giro, e a livello naztonale queste sono collegate alla Deutsche
Genossenschaftsbank. Tn tal modo, esse offrono ai loro clienti un
ventaglio completo di servizi di banca universale, Tali banche sono
dunque possedute e amministrate dai propti depostianti,

Le 607 casse di risparmio (Sparkassen) sono il risultato del
consolidamento di olire 3000 istituti che etano stati costituiti dalle
autoritd locali 2 partite dalla fine del XVTTI secolo. Per I operazioni di

transazione e altri servizi sono organizzate su base regionale,

indipen-
dentemente dalle banche private, attraverso istituti di risparmio centra-
li meglio noti come Landesbanke

n, ¢ a livello nazionale attraverso la
Deutsche Girozentrale, Con la creazione della Reichsbank nel 1875 le

banche dei singoli stati (Landesbanken) finirono con il perdere il dititto
a emettere banconote, ma mantennero il loro ruolo di banchier! del
governo e delle casse di risparmio. Queste ultime operano come
banche commerciali, e attraverso le organizzazioni regionali di giro
amministrano uno spettro completo di servizi di banca universale,
Sono di proprieta e sotto la garanzia del governo e concorrono a livello
nazionale con le maggiori banche commerciali, Nella tabella 3 sono
fappresentate tramite i 13 istituti regionali di giro.

A differenza delle banche cooperative che prestano a fronte di
Proprieta terriere, le 34 banche di credito ipotecario, che possono
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essere organizzate sia secondo il diritto pubblico sia secondo quello
privato, sono state oggetto di legislazione speciale a partire dal 1900.
Raccolgono fondi attraverso Pemissione di speciali obbligazioni ipote-
carie (Pfandbriefe). La maggior patie delle banche private appartenen-
fi a questa categotia sono ormal sotto il completo controllo di banche
piti grandi. _

Restano 331 banche commerciali organizzate secondo il diritto
privato, Di queste tuttavia 63 hanno un unico proptietario 0 parteci-
pazion] limitate controllate dai loro proprietari, altre sono al 100% di
proprietd e sotto il controllo di altre banche, e alcune possono avere

proprietari pubblici o sono controllate da gruppl bancari esteri.

Poiché molte di queste banche hanno per amministratori i loro
unici azionisti o gl azionisti di maggioranza, il principale problema
pet la corporale governance delle banche in Germania & s¢ DET gli
szionisti pubblici € pet quelli privati vale la stessa separazione tra

proprietd e controllo, Del resto, le banche con una maggioranza di

TasELra 3

ISTITUTE DI CREDITO TEDESCHI CENSITI DALLA DEUTSCHE BUNDESBANE
{fine novembre 1996)

Numes Giro d'atfari  Depositi Capitale e
C  jpiliardi DM non bancarl  riseive

Categoria degli istituti di credite

331 1983,2 709,6 1229
3 759,6 346,3 54,8

Panche commetciall
Grandi banche
Banche regionali e altre banche

commerciali 193 1061,2 323 62,4
Fligli di banche estere 72 109,7 10,1 2,2
Banchiei privatl 63 53,3 30,1 3.4
Istisuti regionali di giro 13 1499,7 3245 49,0
Casse di rsparmio 607 1584,9 1063,8 62,9
Cooperative di credito® 2517 1226,1 7074 54,3
34 1113,0 280,2 26,0

Soclern di credito ipotecatio

Tstituti speciali 312,5

Per memolial

banche estere 78,4

banche commerclali, private @ di
credito ipotecatic

81 229,2 68,4 13,5
3520 81873 3398 339,3

Totale isiitut} di credito

4 banca di compensazione centrale pet le banche coapetative €

a Sono incluse la Deutsche Genossenschafisbank, 1
le banche di compensazione regionali.
Fonte: Deutsche Bundesbaok (1997, pp- 20-21).
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e banche, sebbene abbia affermato di non avere int:?el:;:

" -
. ye + f -

2 Ad esempi '
o, 1 i
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A parte tali partecipazioni strategiche, le azioni delle tre “grandi
banche” seguono il modello americano ¢ sono molto disperse. A
esempio, la Deutsche Bank ba dichiarato 286.000 azionisti nel dicem-
bre 1995. La quota detenuta da investitoti istituzionali era pati al

63%, di cui circa due terzi costituita da investitori istituzionali stranie-

ri. T singoli privati ne detencvano il 27% (di cui il 2,5% posseduta da
dipendenti). Tl 10% delle azioni risulta detenuto da lavoratori antono-
mi, ma tra questi investitori possono esservi alcune imprese (Deutsche
Bank 1996). Anche le azioni della Commerzbank sono molto disperse

tra 1 suoi 190.000 azionisti. La meta & detenuta da istituzioni, il 41%

da investitori privad ¢ i1 9% da lavoratoti autonomi. II maggiore

azionista & il Banco Central Hispanoameticano S A. di Madrid, che ha
una quota inferiore al 4% (Commerzbank 1996). La Dresdner Bank
ha 464.300.000 azioni emesse per una capitalizzazione di 18,9 miliar-
di al 31 ottobre 1996, e presenta la proptiet pilt concentrata. Oltre
alla partecipazione del 22% da parte dell’ Allianz, essa ha altri due
azionisti con una quota superiore al 10%.

La Bayerische Veteinsbank e la Bayerische Hypotheken- und
Wechselbank (Hypobank) completano V'elenco delle cinque maggioti
banche private costituite SOt forma di societa per azioni. La Bayeti-
sche Veteinsbank, con base a Monaco e con un capitale di 8,8 milioni
di marchi, controlla anche il 75% della Vereins- und Westbank di
Asmbutgo, la maggiore banca regionale privata della Gertania setten-
trionale, che ha un capitale di base di poco supetiore a 1 milione di
matchi; controlla inoltre il 100% di tre banche costituite sotto forma
di societd per azioni, € tre societa di credito ipotecario, oltre ad
affiliate e sussidiarie. La banca, che opera come banca universale,
dichiara 125.000 azionisti, 14.000 dei quali sono istituzioni che
spiegano il 39% del capitale aziopatio 2 fronte del 28% di azionisti
privati e del 18% di soggetti stranieti.

La Bayerische Hypotheken- und Wechselbank (Hypobank), an-
chessa con sede a Monaco, fu fondata nel 1835 ed & la pit antica
thanca univetsale tedesca e la quinta maggiore banca privata. Insieme
alla Veteinsbank figura tra le uniche tre banche in Germania cui sia
permesso di svolgere attivitd bancaria sia commerciale sia ipotecatia.
Oltre alle sue dirette sussidiarie, & proprietaria anche di una banca
privata a Monaco, di una banca aniversale privata ¢ di una societa di
credito ipotecatio nella Westphalia, ¢ di una societa di credito ipote-
cario nel Wirttemburg, La Hypobank dichiara 90.000 azionisti pet
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defla Rheinland e Westphalia-Lippe. La maggior pafte delle banche,
originariamente costituite dalle amministrazioni regionali per finanziare
gli investimenti e i progetti residenziali del settore pubblico e pet
offrire servizi alle casse di risparmio locali ¢ regionali, operano ofa
come banche universali, € molte hanno lo status di societa per azioni,
In effetd, il relativo dominio escrcitato dalle banche di proprietd
pubblica nel sistema bancatio tedesco crea un altro problema. Molte
banche regionali godono di implicite garanzie statali o di finanzia-
menti pubblici regionali. Il risultato & ar’elevata valutazione di affida-
bilita dei crediti (credit rating), che riduce i costi dei fondi raccolti nei
mercati privatl. Di recente le banche ptivate tedesche hanno sollevato
tale questione siscontrandovi una distorsione della concorrenza € una
violazione delle regolamentazioni concorrenziali dell’Unione Europea
(si veda Tucker e Fisher 1997). Alcune di queste, core la WesiLB,
che @ la quarta maggiore banca tedesca, operano 4 livello intetnazio-
nale nello stesso modo e negli stessi mercati delle grandi banche
universall private tedesche, Cid non solo & in contrasto con la
legislazione dell’'Unione Europea in materia di concorrenza, ma va
anche contro la logica sottostante le direttive di Basilea ¢ dell’Unione
Furopea sulla regolamentazione del capitale bancario. L’idea alia base
di tali regolamentazioni & che, quando le banche svolgono attivita pit
sischiose, dovrebbero esserc disciplinate dal mercato applicando
ptemi di rischio pitt clevati e quindi accresciuti costi di finanziamento.
Se una banca ha una garanzia pubblica regionale, 1 suol costi di
finanziamento diventano indipendenti dai rischi e pettanto escludono
ogni disciplina di mercato. Queste banche dunque non sono discipti-
nate né dagli azionisti che rmassimizzano il valore di mescato, né dai
fornitori di fondi sul mercato che correggono i rendimenti per il
rischio. Cid origina un problema di corporate governance alquanto
diverso da quello generalmente associato alla questione della sepasa-
zione tra proprietd € controllo.
Come in aliri paesi, si & verificato un processo di concentrazione
e privatizzazione delle banche. Ad esempio, 1a Bank fiir Gemeinwirt-
schaft, in origine di proprieta di un gruppo di sindacati e cooperative,
ota & di proprietd privata. Tnoltre, allorché le istituzioni creditizie

pubbliche ¢ le banche del settore privato si sono riorganizzate nella

forma di societd per aziond, & apparso un nuovo genere di banca mista

tra pubblico e privato, come 1a Bankgesellschaft Betlin AG, la prima
di questo tipo in Germania frutto della fusione della banca privata
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Berliner Bank AG, d
, della Betlin H i ,
della Landesbank Berlin, una ban{:[;’ rcel:;fogglep restatore Ipotecatio, ¢
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istruzioni di voto, questo problema si & attualmente molio ridotto per
fe grandi banche. Nonostante ciod, €sso puod sussistere ancora per le
banche private pid piccole e per le sussidiarie.
Un’indicazione approssimativa della composizione del Consiglio
di vigilanza delle banche private & data dalla composizione dei
cotrispondenti consigli della Deutsche e della Commerzbank. Dei 10
rappresentanti eletti dai dipendenti nel Consiglio di vigilanza della
Deutsche Bank, 8 sono dipendenti della Deutsche Bank. L’ Allianz ha
un rappteseniante nel Consiglio, e gli altri rappresentanti degli azioni-
ol eletti provengono dallindustria tedesca (5000 solitamente { presi-
denti dei consigli di vigilanza e direttivi); nessuno proviene da aziende
di cui & azionista la banca stessa. Tt Consiglio di vigilanza della
Commetzbank consta di 8 dipendenti bancari, 2 rappresentantl dei
sindacati del settore finanziatio, 8 rappresentanti de consigli di
vigilanza di societa industriali e 1 indipendente. Non ¢ chiaro se i
rappresentanti degli azionisti provenienti dallindustria ptivata si tro-
vino ad affrontare lo stesso conflitto di obiettivi dei rappresentanti di
banca nei consigli di amministrazione delle societa industriali. Poiché
il prestito bancario di lungo periodo rappresepta una cosl grande
parte del credito di un’ azienda, pud darsi che le aziende rappresentate
nei consigli non siano quelle nelle quali le banche hanno partecipa-
Jioni azionarie, ma poOSSONO ESSEIC lc aziende che beneficiano di
celazioni creditizie di lungo periodo con le banche o pet le quali la
banca funge da Hausbank. 1 membri societati del Consiglio di vigilan-
za POSSONO quindi avere nella gestione della banca un interesse di
{avestitori che & pit importanie dell’interesse di azionista.

B difficile valutare le differenze tra Defficienza della struttura
pubblica di corporate gOVErNance € quella privata. Si ¢ soliti presumere
che i proprietari pubblici incontrino meno difficolta nel comunicare i
propri obiettivi ai loro agenti/manager in quanto solitamente i loro
obiettivi non massimizzano il valote dell’azionista. Questo in realtd
sembra significare che se i rendimenti non sono utilizzatl per misurare
la performance, diventa pitr facile mascherare l'uso delle risorse 2
vantaggio dei dirigenti. i allota pin facile che i conirasti di obiettivi
tra proptietari e manager risultino oscurati.

Del resto, se Uefficienza della corporate governance ha un impatto
sulla profittabilita, ci si aspetterebbe che le aziende private a respofn-
sabilita limitata non quotate € le societa private abbjano un rendimen-
to migliore delle societa per azioni. 1 dati seguenti (Tabella 4) forni-

}:.
|
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scono un modo appros O ¢ parare la performance di diver;
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RISU . ) TaBerra 4
DERIVANTL DA CAMBIAMENTL NALLE VAL ATONT D
! FLLE VALUTAZ, 1
(in % del fatioten) ZIONT DELLE ATTVITA

Categoria degli istituti di credito 1993
1994
Grandi banche e
. , 1,45
Bél.mhe tegionali ¢ altre banche commetciali 1,i2 e 076
Filiali di banche estere ’ 1,08 1,00
Banchiert privati 0.57 0,36 0,27
Tstituti regionali di piro 1,25 1,00 1,01
Casse di risparmio 042 044 0,40
T 1,32
Tstituti regionali di credito cooperativo 0% 1,51 1,35
Cooperative di credito 1’ 0 0,94 0,58
. , 2
Banche di credito ipotecatio , 43 1,28 1,15
Tstituti di credito speciale A3 0,45 0,46
Insieme delle banche 2’46 0,42 0,42
.93 0.91
» 0,81
Fonte: Deutsche Bundesbank (1996, p. 37)

La tabel : ¢ dati
per Categorialabz rf::l;sizmgjp?l dati sul profitto al lordo delle imposte
50! viso per capital i 6
anchiessi f » dIVISO p pitale e riserve di
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: ndi ;
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Tanprra 3

STTMA DL INDICATORIL PER IL RENDIMENTO SUL TITOLL
DEGLI ISTITUTT DI CREDITO TEDESCHIL

Categorta degli istitusd di credito

Grandi banche

Banche tegionali e altre banche commierciell
Filiali di banche estere

Banchieri p}iyﬁti

Tetiruti tegionali di -giro

Casse di rispatmio

Tstituti regionali di credito cooperativo

Cooperative di credito
Ranche di credito ipotecatio

Istivutl i credito speclale

Tnsieme delle banche

Foute: claborazione su dati Deutsche Bundesbank 1994, 1995h, 1996 e fasclcoll del 1996 (aprile) tabella w3,

1995 {aptile) abella TV.3, 1994 {marzo) rabella TV.13.

Questi dati non inducono a ritenere che i banchieri privati,
presumibilmente pits vicini rispetto alle “grandi banche” ai proprieta-
ri-dirigenti, diano vita a rendimenti pitt elevati grazic a una corporase
governance pit efficiente, Nei cendimenti, tuttavia, vi & una differenza
sostanziale che divide le grandi banche dalla categoria delle banche
regionali € delle altre banche commerciali, nelle quali tende a essere
predominante la proptietd pubblica. Ma tale differenza pud semplice-
mente rifettere 1 differenti obiettivi del proprietati pubblici rispetto 2
quelli privati, piattosto che Pelficienza della struttura di corporate
governance. F interessante notate che si hanno i rendimentl piti elevati
nelle banche organizzate comle coopetative ¢ nelle casse di risparmio,
anche se cid potrebbe rappresentare semplicemente I'impatto dei costi
capltali e dei vantaggl locali. Date fe statistiche qui disponibili, &
estremamente difficile tratre conclusioni nette, salvo per il fatto che,
man mano che il sistema bancario tedesco diviene pit intetnazionale,
¢ con lavanzare del processo di concentrazione, il problema della

corporate governance delle banche assumeta un’importanza crescente.
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