Banche e governance
nelle economie in transizione *

CARLO SDRALEVICH

1, Introduzione

Una caratteristica saliente del sistema economico pianificato era
la mancanza del concetto di gowversance, il controllo esercitato dal
proptietatio di un’impresa — o di una banca — sul management. La
governance era irrilevante, non solo a causa della pervasivita dello
stato in veste di proprietario, ma anche perché le forme piw limitate di
responsabilitd cconomica - senza neanche arrivare alla perdita econo-
mica personale - di individui o consigli di amministrazione erano
evitate in quanto tutti gli agenti economici si limitavano a eseguire le
direttive del piano., Nei sistemi economici pianificati, molti individui,
in particolare dirigenti di impresa e di banca, erano inoltre penalmen-
te 0 amministrativamente responsabili per la mancata esecuzione delle
direttive, cosicché 'assunzione personale di rischio economico cra
fortemente scoraggiata.

La prima parte di questo lavoro esamina le condizioni che
possono permettere alle economie in transizione (ET) di sviluppare
governance bancaria.! Tali condizioni consistono essenzialmente in un
sistema bancario basato sul mercato, nella presenza di chiare regole

O Fiat SpA, Studi Ecenomici, Totino.

¥ Questo lavoro & stato scritto in parte quando autore lavorava all’Office of the
Chief Economist della Banca Europea per la Ricostruzione e lo Sviluppo di Londra. Le
opinioni dell’autore non rappresentano necessaciamente quelle di alcuna delle due
organizzaziond.

! “Economie in transizione” si tiferisce in questo lavoro ai paesi dellex Unione
Sovietica e del centro-Europa, che include in senso lato anche Albania, Croazia e Pex
Repubblica Jugoslava della Macedonia, La Cina e il Vietnam, che sono inclust nella
classificazione dalla Banca Mondiale, non sono qui considerati,
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del gloco (nella forma di un quadro legale e di vigilanza) e nell’esi-
stenza di un pay-off negativo @ una cattiva conduzione econoinica,
ossia della possibilita di tallimento bancario. Sono anche considerate
{e questioni collegate dellassicurazione sui depositi e del comporta-
mento ottimale delle autorita monetarie e di vigilanza.

Verrapno esaminate due jmpostanti questioni che riguardano
entrambe le relazioni tra banche e imprese statali, In primo luogo,
banche ¢ imprese condividono il problema delle sofferenze bancaric.
Nell’economia pianificata, la funzione creditizia delle banche eta
essenzialmente limitata al finanziamento del capitale di esercizio, & la
qualitd dei prestiti non efa fonte di preoccupazione, data la loro
natura puramente contabile. Con linizio della transizione VveIsO
un’economia di mercato, le imprese dovettero improvvisamente fron-
tegglare vincoli di bilancio pit stringenti, contemporaneamente a
condizioni macroeconomiche e di lavoro drammaticamente instabili.
La caduta della profittabilita delle imprese, non pil copetia dalle
divettive del piano, causd ia perdita di valore di una grande potzione
dellattivo delle banche.

" 1l problema delle sofferenze bancarie ta due aspetti: da una
parte & necessario fare 1 conti con il passato, clo¢c con la tnassa
pendente di prestiti di dubbia qualith che penalizzano le banche e det
quali essc non sempre possono €ssere considerate responsabili. Dal-
{'altra, guardando al futuro, & importante oliminare lc fonti di tali
prestiti che originano da imprese statali in forte bisogno di tistruttura-

zione. Solo in queste condizioni le banche possono cssete ritenute
responsabili del loto compottamento, ¢ il concetto di governance
comincia ad assumere un significato concreto.

Ia seconda parte del lavoro si occupa, come il titolo stesso
suggerisce, della possibilita che le banche esercitino goverrance sulle
nuove imptese € su quelle precedentemente — O ancora — di proprietd
dello stato. Molti studiosi e responsabili istituzionali hanno guatdato
alle banche come al sistema-guida che, oltre a contribuire a imporre il
vincolo di bilancio alle imprese, potesse essere fonte di controllo pef
mezzo dell’estensione di credito o additittura della proprieta diretta
di quote nell'impresa. Queste spetanze sono state largamente disattese
dall’evoluzione concreta del settore finanziatio nelle BT che, lungl
dall'assumere la direzione del processo di cambiamento, ha ritardato
rispetto  agli sviluppi dell’economia ceale e della stabilizzazion¢

economica.?
I

2 Tiuropean Bank for Reconsttuction and Development (1996).
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La creazione di moneta era P'unica funzione di tale sistema

bancario che potesse considerarsi normale per gli standard dei paesi

industrializzati. La sua natura particolare, tuttavia, rendeva le econo-

mie pianificate solo patrzialmente monetizzate, poiché la moneta pon

era un mezzo universale di scambio. Le imprese statali dovevano
1a banca centta-

tenere tutte le loro risorse finanziatie in conti presso

le, che erano a loro volta suddivisi in sottoconti classificati funzional-
beni

mente ¢ destinati al pagamento di salari, scorte, acquisto di
intermedi € cosl via. Le imprese non erano libere di disporre di questi
conti, i movimenti dei quali erano largamente determinati in base a

direttive centrali. impossibilita di irasferimenti, perfino tra conti

della stessa azienda, impediva alle imprese di usare le loro risorse
di competenza della

finanziatie per ghi investimenti, che erano jnvece

banca specializzata.

1e banche erano quindi istituzioni contabili che tenevano traccia

delle operazioni finanziatie delle imprese, accumulando una grande
quantita di informazioni — peraltro inutilizzate — su flussi finanziari
all'interno e tra le imprese. Le banche commetciali, che non erano
destinate a concedere prestiti nel lungo petiodo, estendevano credito
solo per finanziate la gestione delle scotte e del capitale circolante, il
che dava loro effettivo controllo delle operazioni delle imprese.

1 risparmi del pubblico erano soggettl a testrizioni analoghe e
potevano essere mantenuti solo presso la banca di risparmio, come
unica alternativa al contanie. Non era possibile in pratica alcuna altra
forma d’investimento. Insieme alla fissazione centralizzata del livello
dei salati e a un’offerta razionata di beni di copsumo, tutto cid
consentiva allo stato di influenzare pesantemente il livello di rispar-
mio, eguagliato centralmente al livello aggregato € alla distribuzione
degli investimenti. Tl sistema finanziario, consistente quasi esclusiva-
mente di banche, non svolgeva quindi alcuna intermediazione tra
risparmiatori e investimento delle imprese.*

I’ assenza d'intermediazione decentralizzata si rifletteva inoltre
nel ruolo glocato dal tasso JLinteresse. Seguendo il pensiero marxiano,
{ servizi del capitale non erano considerati una componente rilevante
tra le determinanti dei prezzi dei prodotti, fissati con il metodo del
mark-up, che consistevano principalmente del costo delle materie

el lavoro, in modo da rispecchiare il “costo sociale di

prime e d
roduzione”. Di conseguenza i tassi d'interesse nominali erano not-
2

—

4 Buiter e Bagdl (1996).
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In questo difficile ambiente, molte imprese, per sopravvivere,
per mantenere buone telaziobi industriali per mezzo di alti salari, o
per accomodate gli intercssi personali dei managet ticorsero in misura
crescente al credito facilitato, nella forma di prestiti nuovi o rinnova-
ti7 1 tassi d’interesse bassi o addirittura negativi resero il setvizio
dell’indebitamento addizionale molto conveniente, se non addirittura
fonte di profitto, con effetto di sclezionare avversamente i peggioti
candidati al prestito € di abbassare ultetiormentc la qualita dei
prestiti.
L espansione di credito facilitato fu paraliela alla rapida accumu-
lazione di ritardi nei pagamenti fra impresc, con {a stessa funzione di
allentare il vincolo di bilancio.? 1 ritardi nei pagamenti tendono 4
crescere in tempi di politica monetaria restrittiva, € sono allo stesso
tempo un sintomo ¢ una causa di prestiti non ripagati che, a loro
yolta, possono permettere alle imptese di tollerare mancati pagamen-
1i.? Inolire, aumentando il costo di liquidazione delle imprese in
difficolta, 1 ritardi nel pagamenti rendono pia difficile la valutazione
dei benefici attesi derivanti dall’attivazione di procedure di fallimento
da parte delle banche.1® Nella transizione 2 un’economia di mercato, i
prestiti bancari facilitati e i ritardi nei pagamenti hanno largamente
sostituito 1 metodi precedentd di allentamento del vincolo di bilancio
delle imprese.”!

Le banche hanno soddisfatto — ¢ in qualche misura continuano 4
soddisfare — I'aumentata domanda di credito per svariate ragioni. In
primo luogo, all'inizio della transiziope tutte le banche commerciali
erano di proprietd statale, e di conseguenza non preoccupate dal
livello di profittabilita. In secondo luogo, di fronte alla prospettiva di
una loro stessa possibile insolvenza causata dall’attivazione di proce-
dure di fallimento — dove queste €rano disponibili ed effettivamente
atilizzabili — nei confronti delle imprese, le banche preferivano gene-

7 Coricelli e Lane (1993},

& Begg e Portes (1992).

9 La dimensione dei citardl nei pagament tra imprese & misurata dal loto valore
netto ¢ lordo. Tl primo indica il grado d’indebitamento assoluto, il secondo la dimensione
del fenomeno.

10 Questl non sono i soli effetti negativi del ftardi nei pagamenti: essi aumentano

+
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meno sane, Si veda Begg ¢ Postes (1992).
1t Kornal (1992). 81 vedano anche Tries (1993) e Wotld Banl (1996) che presentano

una panoramica completa dellevoluzione dei sistemi finanziari delle ET.
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4. Governance delle banche

Nonostante tutti questi inconvenienti, un efficace governo delle
banche pud esscre stabilito anche nelle ET. Tuitavia, & necessatio che
alcune condizioni siano soddisfatte. Per prima cosa, il sistema banca-
tio deve essere per quanto possibile basato sul mercato, con la minima
presenza di proprietd statale, in quanto ¢ssa tende a comportare
responsabilitd illimitata alle perdite e scarsa attenzione al profitto.
Secondo, vi devono essere regole del gioco ben definite, sia nella
forma di un sistema legale sofisticato e applicabile, che alloca chiara-
mente le responsabilita economiche e favorisce trasparcnza nei con-
fronti del pubblico, sia nella forma di vigilanza apptoptiata ed effi-
ciente. Tetzo, olire alle regole del gioco, ¢ necessatio che esistano
pay-offs pegativi a una cattiva conduzione economica, ossia vi deve
essere upa minaccia credibile di fallimento bancatio e di perdita di
lavoro per i dirigend, e la possibilita concreta di perdite economiche
pet 1 proprietati azionari. 1 vantaggi di una minaccia di fallimento
credibile devono essere bilanciati con i suoi cost, ofiginanti da
possibili crisi finanziaric e da perdite per i depositanti. La questione
della protezione dei depositi al pubblico & particolarmente fmportan-
te, data la meno che perfetta informazione sul rischio specifico alla
singola banca tipica delle ET.

Per conseguire quelle condizioni, nefle ET i siformatoti devono
fronteggiare una seric di questioni. Una soluzione va trovata all’eredita
del passato, la massa di sofferenze bancarie, e questa soluzione deve
essere collegata alla riforma complessiva del sistema bancario. T metodi
applicati in pratica sono una combinazione dei casi estremi della
siabilitazione di banche statali esistenti (Ungheria, Polonia), eseguita
sulle istituzioni caso per caso, O et mezzo di misure sul sistema
bancatio nel suo complesso, € dellentrata libera di muove banche
private, sia locali sia stranicte (Russia, Fstonia), solitamente per un
tempo limitato. Anche se la ricapitalizzazione esplicita richiesta dal
metodo di riabilitazione ha un costo pet lo stato, deve essere chiaro che
sono sempre necessaric notevoli disponibilita finanziatie per assicurare
sufficiente capitalizzazione del sistema bancatio.

Tnfine, devono essere stabilite legislazione € regole di vigilanza
compatibili con il sistema bancario esistente, che includano la possibili
i3 di fallimenti bancari e possano fronteggiare ctisi finanziatie, i
pericolo delle quali fa i nevitabilmente parte del processo di transizione.
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che il settote privato nelle ET non sard sufficientemente sviluppato,
sard difficile trovare prenditori al di fuori del settore statale,

La riabilitazione delle banche esistenti richiede inoltre un am-
biente legale e istituzionale relativamente sofisticato, che & general-
mente piir facile trovare nel centro Europa che nella CSL La drastica
sistrutturazione del settore causata dallapproccio dell’entrata libera &
probabilmente meno accettabile in nazioni con un passato di banche

private nel periodo pre-comunista.

5.1. Riabilitazione

La riabilitazione delle banche statali permette di siruttare risotse
esistenti, specialmente in capitale umano e investimenti fissi, e do-
vrebbe, almeno in teotia, facilitare la riforma del sistema senza minare
drammaticamente la fiducia nel sistema bancatio, come & spesso il
caso con il metodo di entrata libera.’* Mentre quest'ultimo & molto
semplice, anche s¢ pesante pet I'economia, lo svantaggio principale
della rigbilitazione & rappresentato dalla sua complessita, in particola-
re quando la posizione di ogni banca individuale & esaminata caso per
caso, cercando di recuperare nel massimo grado possibile prestiti
concessi alle imprese statali. Tale compito pud essere decentralizzato
e lasciato alle banche individuali, come in Polonia o, se il pumero
delle banche statali & molto grande, pud essete concentrato in istitu-
zioni speciall create pef trattare {e sofferenze bancarie sia dal lato
delle banche sia da quello delle imprese.

Molii autori!® sostengono la soluzione basata sull’agenzia specia-
lizzata, citando il successo della Treuhand tedesca, sulla base che la
cclazione simbiotica tra banche € imprese statali potrebbe essere cosl
pitr facilmente troncata, € una politica sana di prestiti promossa pill
velocemente.!” Inoltre, una delle cause dell’accumulazione di soffe-

14 Tyttavia, in alcuni paesi, principalmente in Russia, i gruppi industriali dominanti
banno stebilito forti legami con le nuove banche private, o hanna perfino creato le loro
proptie banche. Questo fenomeno accompagna la riorganizzazione dell’economia sotto
forma di gruppi finanziario-industriafi, che in patte segue la ripartizione del potere del
petiodo precedente alla transizione verso I'economia di mercato, in parte si basa su
alleanze trasversall (si veda oltre, sezione 8).

13 World Bank (1996).

16 §j vedano per esempio Fries € Lane (1994) ¢ Blommerstein e Lange (1993).

17 Ty direita opposizione alla soluzione decentralizzata, che potrebbe di fatto inco-
raggiare relazioni pil strette ira 11 management delle tmprese statali e 1 banchieri e
condurte a conflitti d'interesse ¢ concentrazione di potere economico.
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Con soluzioni generali, almeno parte del costo. di ricapitalizza-
Jione e riforma & trasferito al settore pubblico, nella forma di garanzie
sui depositi, quando le sofferenze sono cancellate del tutto, o di vocl
di spesa in bilancio, quando esse sono socializzate.

5.3, Ricapitalizzazione

T metodi decentralizzati per trattare fe sofferenze sono normal-

mente associati alla completa ricapitalizzazione delle banche commet-

ciali statali, in vista della loro susseguente privatizzazione, talora con
il coinvolgimento dei dirigenti bancari quali futuri azionisti.

1 riformatori devono prestare attenzione a distinguere chiara-
mente, agli occhi del pubblico ¢ dei dirigenti e proptietari delle
banche, la ricapitalizzazione und fantum per rimettere in sesto il
sistema da un salvataggio ricorrente di banche in difficolta, e sottoli-
peare la natura eccezionale di tale ricapitalizzazione, in modo da

sorgere di problemi di moral bazard >

ridutre pet quanto possibile 'in
Questi sono particolarmente forti nelle ET in quanto i meccanismi

solitamente utilizzati nelle economie occidentali pet contenetli, come
la rimozione del management esistente, P attribuzione perlomeno pas-
siale delle perdite ai proprietati privati e una regolamentazione €
vigilanza efficientd ¢ complete, sono solo parzialmente utilizzabill. In
particolare, la sostituzione del management & raramente un’opzione a
causa della scarsita di capitale umano, il che spesso impedisce alle
autorita di applicate regolamentazioni altrimenti ben formulate.*
1l tempismo della ricapitalizzazione deve essere attentamente
scelto in modo da coincidere con la privatizzazione, pet minimizzare
la dispersione di nuovo capitale nelle mani dei vecchi e inefficienti
dirigend, nel caso sia troppo precoce, 0 per evitare tontativi di

20 Questo include an’eliminazione sufficlente di sofferenze bancatie, a meno che le

azioni bancarie vengano guotate su metcatt dei capitali abbastanza Yuidi ed elficient! da
scontare sul prezzo delle azioni il valore petto basso o negativo delle banche stesse. Per
una modellizzazione formale det salvataggi bancari nelle ET si veda Aghion, Bolton e

Fries (1996}
21 ] g carenza di capacitd professionali bancatie € in generale, orientate al mercato
mano presente nelle ET, spessc

contrasta con il frequentemente citato vasto capitale u
paragonato positivamente 4 quello, scatso, del paest in via di svituppo.

|
|
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2 Caprio (1955),
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(1995) per il solo caso unghgre(Se_ 3) per i casi polacco e ungherese, Bonin e Schaffer

24 .
Eutopean Bank for Reconstruction and Development {1996)




104 Caslo Sdralevich

della Lituania dove, in seguito alla crisi bancaria della fine del 1995,
lo stato ha preso il controllo della piti grande banca privata, che
Jdetencva quast il 15% del depositi del paese.

5.5. Entrata libera

In paesi che hanno perseguito il metodo dell’entrata libera, quali
la Russia ¢ 'Estonia, una politica di regolamentazione relativamente
piti rilassata ha portato alla creazione di un gran NUMEro di banche in
un periodo di tempo {imitato. Tale scelta puo essere il risultato di un
gifinto deliberato dello stato di assumersi i costi di incrementare la
capitalizzazione del sistema bancario a un livello adeguato. Va sottoli-
neato, tuttavia, che la ricapitalizzazione — sotto qualsiasi forma venga
eseguita — & sempre necessaria, e ttasferirne il peso al scttore privato,
se pure scarica formalmente Ja responsabilita dallo stato, ha usualmen-
te Peffeito di favorire un sistema bancario seriamente sottocapitalizza-
to. L’alto numero di banche normalmente nasconde la realta di un
capitale totale molto limitato e il fatto che la fonte di reddito & per

molte banche la speculazione <ulla valuta estera, non l'estensione di
credito alle imprese.

1l rilassamento della regolamentazione ¢ della vigilanza che
porta al’entrata {ibera deve essere considerata una fase temporanea, €
dovrebbe essere seguita da una restrizione graduale dei requisiti
necessari alle operazioni bancatie che comprenda uno stretto monito-
raggio delle banche ¢ P'imposizione di livelli di trasparenza accettabili.

La testrizione graduale delle regolamentazioni & stata infatti
comune a molti paesi che hanno seguito 'entrata libera. Per esempio,
in Russia, la crisi del mercato intetbancario dell’agosto 1993 ha
rappresentato I'occasione per iniziare una razionalizzazione del setto-
re bancario a lungo dovuta, che ha ridotto il numero delle banche
dalle 2600 circa dellipizio del 1995 alle 2200 della meta del 1996. In
Tstonia, il numero delle banche commerciali si & vidotto da 42 a 14
nel periodo dal 1992 al 1996, in un processo di liquidazione ¢
consolidazione. In Kazakistan, il numero delle banche, salito fino 2
210 alla meta del 1993, & sceso alla meta del 1996 a poco pilt di 120,

soprattutto a causa di chiusure imposte dalla banca centrale.?’ In tutti
questi casi, Patteggiamento pilt rigido delle autorita di vigilanza si &
accompagnato all’adozione di regolamentazioni sofisticate, di stile

2 Fyropean Bank for Reconstruction and Develepment (1996).
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6. Introduzione di vigilanza efficace

Sia che la riforma del settore bancario venga eseguita lavorando
sulle banche statali esistenti, sia permettendo entrata libera a nuove
banche, devono essere trovati ¢ applicati nuovi modelli di vigilanza e
regolamentazione, tenendo conto non solo dell’evoluzione desiderata
dei sistemi finanziari, ma anche della disponibilita di risorse ¢ delle
condizioni iniziali, che possono essere molto diverse nei vari paesi.”®

6.1. Regolamentazioni dei paesi industrializzati

Tn linea di principio, st potrebbe pensare che un sistema di
regolamentazione basato su quelli vigenti nei paesi occidentali indu-
strializzati sia desiderabile € concretamente possibile. In pratica, I'ap-
plicazione di sistemi di questo tipo & raramente fattibile a causa della
limitatezza delle tsorse in capitale umano e in mezzi finanziati
disponibili per la vigilanza.” Essi potrebbero avere addirittura effetti
pericolosi se concepiti otiginariamente per i molto pit robusti sistemi
finanziari dei paesi industrializzati. Le ET dovtebbero essere pit
proptiamente considerate allo stesso livello dei paesi in via di svilup-
po dal punto di vista del rischio sistemico e di un’adeguata capita-
lizzazione.

Per esempio, i rapporti di capitale netto fissati dalle norme di
Rasilea sono, da una patte, sicuramente a livelli troppo bassi per le
ET o generalmente per i mercati emergenti, se misurati dal punto di
vista del tischio sistemico e della possibilita di una classificazione
cccessivamente ottimistica della qualita dei prestiti. Dall’altra, essi
sono troppo alti per essere soddisfatti dal capitale complessivamente
esistente nella maggior parte dei sistemi bancati nelle ET. Solo poche
banche saranno nella condizione di poter soddisfare le norme. Questo
non satebbe un problema eccessivo, s¢ la vigilanza bancaria fosse

abbastanza cfficiente da individuare ed espellere le banche che non
rispettino le notme. Nelle ET, dove le capacita tecniche e le risorse

% Bisogna notate che nel lungo periodo sistemi a “entrata libera” dovrebbero essere
considerati sullo stesso livello, da un punto &1 vista teotico, di sistetni dove i riformatort
hanho tentato una riabilitazione delle banche esistenti.

77 Per una rassegna tecnica ma atile si veda Bank for International Settlements

(1995).
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31 Caprio (1993).
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da uno schema di assicurazione, e per le imprese indebitate, che sono
colpite da un’improvvisa restrizione creditizia, Tuttavia, 'esistenza di
una concreta possibilita di fallimento bancario & essenziale, nel lungo
periodo, per la salute del sistema finanziatio, Una perdita economica
potenziale per i proprictari e i depositanti 1 induce infatti a esercitare
un pit stretto controllo sulle operazioni delle banche,2

Il bisogno di assicurare un potenziale pay-off negativo deve
essere bilanciato non solo dai costi che ricadono sui proprietari e sui
depositanti, ma anche dai costi per il sistema economico complessivo
nel caso in cui la crisi di una o di poche banche si espanda all’intero
settote finanziatio. Questi ultimi costi vanno tenuti a un minimeo, e in
questo sono cruciali il ruolo della vigilanza e il comportamento delle
auforitd monetarie.**

Vigilanza ¢ politica monetatia influenzano la stabilits del sistema a
due livelli. In ptimo luogo, possono contribuire a costruire un sistema
che ¢ strutturalmente il piu stabile possibile, In secondo luogo, la
qualita della loro reazione a una crisi & fondamentale per limitare la
diffusione dei fallimenti bancari e per conservare allo stesso tempo la
credibilita necessaria a mantenere una minaccia effertiva di fallimento,

Una banca pud essere solvente ma soggetta a forti, anche se
temporanei, prelievi di fondi. A differenza di queste crisi di liguidita,
Iinsolvenza di una banca sard causa del suo fallimento nel lungo
petiodo in assenza di trasferimenti dallo stato. Un sistema bancario
sano e solvente pud essere protetto da crisi di liquidita se quest’ultima
€ strutturalmente assicurata in modo sufficiente.

Altre misure strutturali possono riduste Pesposizione del sistema
a crisi di liquidita, Le autorita di vigilanza possono promuovere la
diversificazione dei prestiti bancari in vari settori e all’estero non
appena questo sia possibile. L’entrata di filiali di banche estere &
anche positiva alla Iuce della funzione di ammortamento del vasto
capitale delle banche madi.

Nell’evenienza di un fallimento di una banca, & importante che
le autoritd riconoscano la natura dei problemi ¢ si comportino di
conseguenza. L'intervento di salvataggio delle autorita monetatie &
appropriato solo nel caso di crisi di liquidita, mentre & di dubbia
utilita nel caso di crisi di insolvenza. La pressione per il salvataggio di
banche in difficolta pud essere molto forte, tuttavia, sia per ragioni
—_

2 Gorton e Winton (1996).
* Gavin e Hausmann (1995),
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preoccupazione per I'interesse

politiche sia pet una pits sostanziale
ato dal

pubblico. Un esempio di intervento appropiiato & rappresent
cilassamento della liquidita permesso dalla banca centrale russa in
occasione della crisi interbancaria dell’agosto 1995, rilassamento che
sembra essere stato un fattore determinante, insieme al mutuo suppot-
to delle banche pitt grandi, nell’evitare un generalizzato crollo fi-

nanziario,

8. Tl ruolo delle banche nel governo delle imprese

La transizione verso il sistema di mercato ¢ stata traumatica per
le banche cosi come pet le imprese statali. Il bisogno di governance &
emerso anche per queste ultime, tanto pitt che fe imprese pelle ET
sono esposte al pericolo della dispersione delle risorse fisiche e
finanziatic tra 1 vari stakebolders, che pure sono, olire alla proprieta,
spesso lo stato, i dirigenti, 1 dipendenti, come pure i politici locali ¢
tratori pubblici. 1'assenza di governo efficace permetie

gli amminis
ione dei manager si sposti dal vantaggio dei creditori o

che 1'attenz!
degli azionisti o proprietari verso ruted gli alird stakeholders, a detti-

mento della performance. Sussidi statali, ritardi nei pagamenti 0 credi-
to facilitato continuano ad allentare il vincolo di bilancio e permetto-

o a molte imprese di sopravvivere a COStO di un’alta inefficienza.

Molti riformatori, specialmente allinizio del processo di transi-
sione, insistettero sulla creazione di meccanismi di govetno d’impresa
attraverso le privatizzazioni ¢ la riforma nel settore bancario. Le

banche avrebbero dovuto giocare un suolo cruciale in questo senso,’
anche se gli sviluppi concteti non sono stati molto confortanti?” Le

condizioni che possono permettere un efficace governo delle imprese
sono analoghe a quelle descritte a proposito delle banche: riduzione
del ruolo dello stato, creazione di regole chiare nella forma di un
sistema legale che permetta Papplicazione dei divitti di proprietd, in

-

34§ yedano pet esempio Phelps ef af, (1993)
3 Per descrizioni dell’esperienza concreta di alcuni paesi,
{1995), Bonin & Skezely (1994), Borish, Long e Noel (1995). Questi uitimi in P
forniscono Una rAsSegna molto completa dal punto di vista delle autoritd d
econantica e delle istituziont finanzarie mmuitilaterali.

e van Wijnbergen {1993).

¢ vedano Baer ¢ Gioy
articolare
i politica

|
|
i
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particolare dei diritti iti
: i creditizi, ed esi ;
falliment ! » od csistenza di ivi
o e perdit : . pay-offs negativi, ossi
za nel promgover: S‘;gjé’ﬂca pet lllproprietari. 11 posto diuavvig?f;f
. ure di falli 5 . . .
trolli, che po . mento ¢ sostituif ]
’Il o ftrzfﬁ)ﬂc_’ originare dall’interno o dall’esterno geﬁ?' alti con-
o interno dell’i mpresa
dai dipend : mpresa, proveniente d ’
enti ¢ dal ma
conduione da:g Itie?iz no1:mah_nente ad allontanarne ulteriﬁifxizftm 1O
ssimimmions, i Ire§sl dt?l proprietari, ad esempio a caus de lla
significativa nelle msa_a:::f‘o (.h. bonus. Una quota azionaria pi al ‘na
126 T controlli est in_l el dirigenti puéd costituire un correttfi)v?(]; -,
\ etni pitl importanti s arzia-
particolare quan . sono applicati dagli azionisti, i
salche 1 quando una quota rilevante di proprieta & gl azionisti, in
q e investitore stratecico 3’ prietd € concentrata in
stultimo puo essere ri gico.”” Oltre alle banche, la funzione di
stitngiorli ; fe rivestita da privati individui o da i due:
Inm it'qual c;ndl pensione o compagnie assicurati fnvestitort
olti paesi i . urative.
distribuzione gl vo;zczgilzn?n? ndata di privatizzazioni si & basata sulla
di attribuzi a gran parte della i i
one : popolazi :
ol trattaments hrmEno variato fiall’eta dei pal‘tecipifl,'lti alor;i. | ctierd
uasi tutti i preferenziale di dipendenti ¢ dirigenti P o,
quasi tutti i casi, & stato un’ gentl. Il risultato, in
delle imprese. Molte vol un’estrema frammentazione della pr I
controlls dell; ol e volte dirigenti ¢ dipendenti hanno manpt opricta
sione assoluta 1p esla, spesso con una maggioranza relativa d'eiilium !
arionisti nells (5);((:10 ,a‘. La conseguenza ¢ stata un basso els :ineli:
la diffusione di i fuﬂon? dell'impresa. In aggiunta, la traf e e
liquidita o, in ce?tio(];mfjlzione SDrio ancora molto Iin’nitate ep?: eanEl ¥
B asi, la completa as A 3 carsa
TR senz :
° Sci&mblo di azioni molio difficile a di borse valoti rendono
ccanto a questi co 1 di ’
o al < ntrolli diretti sul mzan
omportamento dei ditigenti agement, un altro vinco-
minaceta Ot fn o dei dlrl.ge.ntl potrebbe essere ’costituitovgla(ﬁ)
ctionario, Ouessy tiers (f‘otenzmh, resi possibili da un basso val .
di bor. =810 tipo di controllo si basa crucial oo ore
ose valoti liquide e relativam ucialmente sull’esistenza
possibile della propricta nell amente grandi, e sulla concentrazi
le condizioni prieta nelle mani di investitori ici one
ondizioni sono perd . ori strategici, Entramb
petd poco soddisfatte nelle ET ©

Q
uote d-l ploptleté. dl una certa dﬂﬂensloﬂe attt‘lbulte al dipendentl ﬂVtebbeIO

probebilmente P
te Peffetto di di ;
 futura, O o di distraree il mang
. Questo fenomeno & : gemeni dalla massimizzaz Ny
massa per mezzo di sogehers tuttavia comune nelle ET in seguf azfone della profittabili-
7 Anche moconnonert. St veda Phelps et al P in seguito alla privatizasione
o canismi di i Lo .
controlli esterni efﬁc:acil & mcgntlvo e forze di mercato dei prodost .
, anche se in line’a y veda I"helps et al, (1993). La partecipos'sono costituire
principio molto utile, pud giocare un 1'u0]1?oa ?;Or_lf wonis
mitato a causa

della dj
mensione an, imi
cota limitata degli i i
gli investimenti diretti
enti ditetti dall’estero nelle ET,
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Un rimedio patziale all’assenza di investimento straét.eglco r;lea
parte di privati individui potrebbe essere la E?ncent}-azmg: pil [}))rb(if:; ie-
itori istitutionall i i d’investimen

ta in investitori isttutionali, quali fondi iave dmento pubb 5
rivati, spesso creati nel contesto della privatizzazio e di e
Eondi Jpensione ¢ compagnie assicurative. Nei paest 11n us : dené
essi sono spesso pity efficaci di investitori individuali ne dgov:fne Aol
imoprese a causa della loto espetienza, delle economie di scaia ¢ la
o cia. Sfortunatamente, gli investitotl 1stituzlo

ura dimensione azionatia. sl ituzio
E)lali sono ancota a uno stadio nascente, a causa della limitata liqu

istituzionali, i i i estione di
e di fattori culturali e istituzionali, in base al qqah Ia egstatali &
ensioni e benefici sociali & assegnata allo.stato o a impres h arte, el
Eausa di sforzi inadeguati di regolamentazione nf:l'la tflaggl? liiate i
aesi.?? Tutiavia, anche nelle BT, date le condiziont a?pio_p N,e%la
) ? . - .. VO'
ll?nvestito-ri istituzionali possono avere unhluolo slil,cinll: ;53:1,;0 el
i i i d’investimento, che aveva ;
Repubblica Ceca i fondi d'investime 1 e b
f i hers per la privatizzazione, sono stati patie attiva
70% dei vouchers per L ono
cosiddetta “ristrutturazione della tﬁ,r'zaf ('mdel péocesso  aransisione,
all’inizio .
I banche rappresentavano, : 1 fone,
ibile di i : o, almeno, di un m
stimento strategice o, :
una fonte possibile d’inve . . meccr
nismo efficace di controllo attraverso il Ctedl‘ﬁ) esteso alle ;I:fmettono
joni di ito tra banche e imprese _
senersl, e i)e'lazé?'mf dtln(izz?(i;e e liberano limpresa dal bisogno
igli info ‘
un o ot i di segnalazione e dalla

i i i jamento per scopl dl scg ¢

di eccessivo autofinanziame T . alask dalle
i i i to. I dirigenti p

j ternative di finanziamen :

costosa ticetca di fontd al _ - L dirigentd pose
i sulla performance di lungo pe . ,

no cosl concentrarst su ‘ _ . -

hanno incentivi a comportass cortettamente per ev1tarle mterefsettemo

cccessive delle banche nella condotta degli affari o, nel caso

i falli j ssa del lavoro.

i fallimento, la perdita ste ' . e
‘ Le banc’he potrebbero esercitare un ruolo d1,:governanc§1 alr]j1 he
possedendo porziond significative del capitale .dell 1m1;:e;ta L uolo

i i i lle banche & stato intensame
Jinvestimento strategico de g te dibatee
i implici to contro di €sso s

“ spesso implicito argomen : asa sulla
to.*! Un primo, sp ' 2 sure
rigida distinzione, profondamente radicata specialmente 1;1:; sistemn)
bancari anglosassoni a partire dalla Grande Deptessione,

e . ; ori di
3 Ad esemplo, nel yecente programma di privatizzazlone c_h massa; 1u Sznc::;lzinque
vouchers pOLEVANC eottoscrivere diretiamente a imprese da privatizzare o
fondi di investimento.
% Lankes ¢ Impavido (1996).
40 §j Coffee (1993). . R
4 %i:ti(iae Prowse (1994) esaminano estcsamente argomenti a favore e

veda anche Dittus (1994).
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commerciali e banche d’investimento, a causa del pericolo di propaga-
zione delle crisi finanziarie al settore reale.

La proptietd di quote di capitale da parte delle banche & conside-
rata inappropriata, tuttavia, principalmente poiché la loro debolezza
impedirebbe un esercizio efficiente del ruolo proprietario. Le banche
sono ancora appesaniite dalle sofferenze, non possono far conto su
personale sufficieniemente preparato e su metodologie creditizie cor-
rette e sono inadeguatamente controllate dalle autoritd di vigilanza,
Inoltre, la dispersione di energie in attivitd non strettamente crediti-
zie, in particolare quando implicano lunghe e difficili operazioni di
ristrutturazione di imprese, potrebbe tallentare il processo di appren-
dimento nelle attivitd puramente bancatie e influenzare la qualita dei
servizi offerti al pubblico. Infine, lo stato ha continuato a dimostrare
I'intenzione d’intetvenire nel settore finanziario.*

L’argomento pit serio, e decisivo, a patere di chi scrive, in
favore di consistenti quote proprictatie delle banche nelle ET, &
rappresentato dalla mancanza di altri investitori strategici potenziali,
Nel lungo periodo, le banche possono contribuire alla ristrutturazione
¢ al governo delle imprese. Ii irragionevole, tuttavia, aspettarsi fin
dall’inizio una performance efficiente in questi compiti. Poiché lo
stesso pud dirsi delle operazioni commerciali delle banche, non vi &
particolare ragione d’impedire loro di possedere rilevanti quote azio-
natie delle imprese.

La risposta alla questione, quindi, risiede nella possibilita di
stabilire un sistetna bancario sufficientemente sano. Questo dovrebbe
in effetti essere 'obiettivo dei tiformatori. Le autorita di vigilanza
dovrebbero concentrarsi sulla creazione di tegole sensate per le
operazioni delle banche, sulla loro applicazione, sulla promozione
dell’adozione di corrette procedure creditizie e standard contabili,
come sull’addestramento del personale, Come misura cauielativa, si
potrebbe ritardare il permesso di possedere quote azionarie fino a che
un livello minimo di efficienza del settore sia stato raggiunto, tenendo
a mente che le banche allo stesso modo di altri investitori avranno
bisogno di un periodo di apprendimento e che errori saranno inevita-
bilmente commessi.** Inoltte, poiché in certi casi le privatizzazioni
oltre un certo grado sono oggettivamente difficili, potrebbe essere

*2 [’assenza di mercati dei capitali sufficlentemente sviluppati non & necessariamente
un ostacolo significativo, come talora affermato.

# 11 fatto che le banche non siano particolarmente propense a possedete aziont di
imprese (Dittus e Prowse 1994) pud essere un segne confortante di saggezza, ma nen
tmplica necessariamente che tale atteggiamento non possa cambiare ¢ che le banche non
saranno mai in grado di esetcitare govetno sulle imprese,
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invece ragionevole concentrarsi sull’applicazione di un eguale tratta-
mento di operatori privati e statali. Se ¢ vero che le banche statali
costituiscono un ostacolo alla concorrenza e all’efficienza, un sistema
bancario sub-ottimale ma abbastanza efficiente potrebbe essere otte-
nuto anche con una presenza statale significativa, come dimostrano i

- casi di Ttalia e Francia.

A parte il dibattito teorico sulla governance guidata dalle impre-
se, le banche hanno finora mancato di esercitacla in pratica per le
seguenti ragioni:

- la rigenerazione def sistemi bancari per mezzo della riabili-
cazione delle banche commerciali statali e Pentrata di nuove banche &
stata pit lenta di quanto sperato. Tnoltre, banche vecchie e nuove
hanno raramente troncato i loro legami con le imprese statali;

~ le imprese statali hanno bisogno non solo di governance ma.
anche di ristrutturazione, che richiede abilitd, potere contratiuale e
determinazione ben oltre le capacita abituali delle banche commercia-
li, e molto oltre quelle delle banche nelle ET, che mancano ancora
dell’espericnza ¢ spesso dei mezzi, se non degli incentivi, perfino per
sviluppare U'ordinaria amministtazione;

— le leggi sulle procedure fallimentari, pute nel 1996 presenti
o in preparazione virtualmente in tutte le ET, sono state effettivamen-
te applicate in un numero molto limitato di paesi, vale a dire
Ungheria, Estonia, Repubblica Ceca e Slovenia, cosicché il meccani-
smo fondamentale del controllo delle banche sulle imprese insolventi
non & disponibile nella maggior paite dell’area. Il ruolo delle proce-
dure fallimentati va oftre il suo effettive utilizzo contro una certa
impresa; esso consiste piuttosto nella minaccia potenziale che permet-
te ai creditori, e in ptimo luogo alle banche, di ottenere un migliore
management o di negoziare una ripartizione dell’attivo rimanente nel
caso di liquidazione. L'assenza di procedure formali di fallimento
potta le imprese e le banche a stabilire accordi informali che dipendo-
no in gran parte dall’equilibrio di potere tra le parti;

_ 1a dimensione delle banche & rimasta piccola, e la maggior
parte delle banche, specialmente neil paesi dove & stata favotita
Pentrata libera, non ha sviluppato consistenti portafogli crediti, con-
centrandosi invece su attivitd fuori bilancio. Spesso le banche pid
grandi erano — o sono ancota — di proprieta statale.**

44 ] 4 Russia tappresenta un’eccezione, poiché le banche grandi sono nate in maggior

patte come private.
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Si pua i
ﬂnamiaggoc trzgf:e la C.0nc1u31one da quanto detto che nel settore
nansiario [a,{n 1aimc?nt1 profondi possono essere imposti con difficol-
@ dall de.li evoluzione spontanea di sistemi economici istituzionali
e plclz}tg co‘mplesso (il equilibri e controlli della govemanc;
» pud impiegare molto tempo ad
g I : . po ad assumere forme efficienti
Oft?;ioi ossetvatori occidentali guardano alle ET con un di(::enn.
. [3 e
Stadioa ?i]_]_:l;[ n?fnte, dltn‘entlcando che quest’ultimo & basato sgﬁg
stadi istituzfi:on; F‘mceS'Sl di cambiamento storicamente determinati
Inanziarie occidentall, Al
. ] ; . Alcune volte [ di
" uel dise
pgt;gilte dipende gsclusg;ramente dall’esperienza anglc;sa(isone ]‘Egi?no
e comprendere che il proces ico i ' —
e o ; so storico in atto nelle ET potreb-
pieghe inaspettate che non si con:
;¢ brende he inaspettarc on si conformano a quel disegno.
o dei gruppi finanziario-industriali (GFI) in Russia n o
an o ool e costituisce
Ne S .
Andes Il{(l)ﬁzi},] i]jlnezi lelta in Core? del Viceministro russo della difesa
» diede un impulso decisivo al 1 i ,
Lod: . e ur sivo al riconoscimento legale
el iﬁ);}}f(t}ldtrﬁ gruppi di imprese ¢ banche nella forma di GFI silla
pase del no. ello asfatico e in particolare dei chaebol coreant. Coritro la
(esisten ad h mgltl riformatoti [iberali, tra cui Anatoli Chubais. allor
0 . . 3 - a
Ministro ¢ I:ao ;:l ic:a;lze, i (ill?lf[ scf)no diventati giocatori importan,ti sulla
’ ussa, Alla fine del 1995 vi
scena : L vi erano 24 GFI, ch
i 111)0 g?lval:lglc;)mplessw-amente due milioni di persone, e che cho;iucee
includ% nflu; m‘}({;l;k;l Pil del pe:ieslelz. Le caratteristiche dei GFT — che
mportante delle banche, particol
nehidono pol » particolarmente con sede
dimensi(;ni t(ailisltlepropru:,ita e gov?:ll;no delle imprese industriali, vaste
aziende e una funzion Ito limi ,
dimensioni > _ e molto limitata del mercat
Vensg (5)1;(;0 s9m1ghano sicuramente non al modello anglosassone cu(;
coscientemente contrapposti, né i :
né al modell i
modello “russo zarista” i , ata dally strerion
a”. Questa impressione & 1i
' : _ inforzata dall -
7a dei ’liiglaml tra alcuni membri del governo russo e § GFI shetler
telle implic:(;taénztatdel ru(;lo dei GFI per il futuro della governance
stata sottolineata dallo sch del “credito i
Cohe Impre schema del “credito in cambio
i ¢ Cgﬁ; t,e ;nl baés.e al. qu.a!e I_e banche possono fare prestiti allo stato
con coll ﬁnzl Z éiazmnl in imprese destinate alla privatizzazione. 11
questo complicato sch ¢ .
dofic L que ! cnema non € ancora stat
defi ;t(l), ma cogt}‘lbglra‘probabllmente ad aumentare in modo signiﬁ.o
puttvo io?;lantlt'a c.il azioni d_l grandi aziende in mano alle pricipali
merciali. Nei paesi della CSL, i GFI potrebbero rappresen

tare un possibile
, Per quanto controverso, mod i evi
. . ellod
dei rapporti tra banche e industria. s i sviluppo futuro
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9, Conclusioni

Nelle ET la strada che porta alla'creazione di goveqzan:'scee’i{:ga::i
di banche e imprese & lunga e accldenta.ta quanto 1£acgi:1i cesso ¢
dstrutturazione dell’economia. Mentr'e le t1f;)rme rizdo i c aloune
volte piti radicali, come la 1il?era11zza21one de coeri‘ merclo ester @
prezzi e la privatizzazione di massa, SONo s}:ate r ativamente S
e veloci da applicare, la transizione all’econo o di meren i
mostrando segni di rallentamento. Nel settore bane: rj_(;apj_ta]izza_
riguardano le ptivatizzazioni, che non haflrio selgu o D abloms
zioni in tempi sufficienterente ravvicinatl, Ia s0 uiese e T o
delie sofferenze bancatie e dei legami con le 1mp]L so statall ¢ 1ne
an sufficiente sviluppo di un’adeguata vigllaatiza 51; 8 e e o
sal settore finanziario in ige:x:leral:i.o Il:a’zgrmtz?:; ;i,smi e e
implicazioni ative per la crea :
ﬁgﬁgf:;?:i fe15’%oggett1c)) principale di questf)‘lav.oro — e nelle imprese.
Possono comungue esseie trattc alcune 16&101;11: - dovsehbero di
Primo, le privatizzazionl‘dl k_)ar}c}w.r;: stat 11 nnte e
stratre da altre, pitt importanti, priorita, sg();c‘;a Eﬁl i p?ivate e
gia raggiunta una proporzione rilevante di ba
tlzzatgécondo il disegno e T'applicazione della 1vig‘ilamza nel Isllstrz;iz
itizl d i ale adeguato al sistema eco
Cl‘ﬁditizm'» c? rcillp;rt;s:ﬁtt:rr;aleliiecondiz%oni essenziali non SPlO pet la
(c:;)er:zl;i:isévdi’ meccanismi di governance ima anche per una ristruttura
* » 1 a'
Zione’];;i‘;gor:ﬁ;?o idrrfglilzlfzﬁeeiiiogorzo notevole dlovrgbbeﬁessez
inttapreso,, da parte di istitgzioni nazionall e T:lg;?:ﬁ?; r,it gdi
e omctar ﬁna'nztitanteoec;(;pz:i;;té:e 1;}LglE:svﬂup}_:ao del settore
vigl rie, piuttos
E;E;T:izaiiz Ir)ré:(;r:it;zo’ dill’iniezione di fondi anche attraverso banche
i e sane. . .
felﬂtlgg:g} riforme strutturali, in partlf:o‘lare r:.ielt ssrt:ﬁ;tfagﬁzrgc{;
trartebbero vantaggio da uno stato credlibile e dete mina Céedibﬂita
di definire e applicare regole del gloco razionali, La bilia
Eaﬁ?;: da un trattamento il pitt uguale possibile di togtl | gm%t]gur,opa
pibbh'ci sia privati. L’esempio dello‘sviluppo ecor;(;lr?;czin:ist&
continentale nell’ultimo sccolo sostiene questo p
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Quinto, le teorizzazioni ex ante ¢ le raccomandazioni di formula-
zioni istituzionali, in particolare da parte di ossetvatoti occidentali,
possono contrastare con gli sviluppi concreti dei sistemi finanziari
guidati da forze potenti profondamente radicate nell’establishment
politico ed economico. Questo & tanto pitr vero, e ha implicazioni
tanto maggiori, per un grande paese come la Russia,
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