Governo societario delle banche: soluzioni
alternative di struttura coerente e di controllo®

Mar10 TONVERONACHI

«Si puod essere preoccupati dell’apparente diminuzione nel potere di
predizione dell’analisi formale in uno scenario che mette in risalto inter-
dipendenza piuttosto che gli incentivi. Forse perd questa diminuzione nel
potete di predizione dovrebbe essere vista come una possibilita di venire a
patti con la grande eterogeneitd dei sistemi finanziari che osserviamo, in
particolare con il contrasto tra sistemi finanziari orientati alle banche in
alcuni paesi e orientati al mercato in altii» (Hellwig 1989, p. 284).

1. Introduzione

11 tema del governo societario delle banche ha finora ricevuto
un’attenzione ben inferiore a quella tiservata alle imptese non finan-
ziarie (Prowse 1995). Tra le spiegaziont possibili due sembrano preva-
lere: la considerazione che la struttura di governo (SG) delle banche
non offra specificita di rilievo, ma eventualmente solo di grado,
rispetto a quella attinente alle imprese non finanziarie; esistenza fino
a tempi recenti di una presenza pubblica invadente ma al contempo
rassicurante per tutte le parti interessate.

Su quest’ultimo punto si sono avuti negli ultimi anni cambiamen-
ti di rilievo, almeno nelle enunciazioni di principio. Da un sistema
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regolamentativo ¢ da una prassi secondo cui lo stato offriva garanzie
implicite ed esplicite a creditori e azionisti, al limite come proprieta-
rio-garante, si & passati a un sistema di cosiddetta regolamentazione
prudenziale. Secondo la nuova logica lo stato dovrebbe dettare regole
oggeitive e non discriminanti tese a rafforzare il sistema, ¢ capaci al
contempo di distaccare Uazione pubblica dalla gestione delle situazio-
ni di crisi, Tn alcuni paesi, segnatamente in Tralia, si opeta affinché si
affermi anche un modello generale di proprietd bancasia privata.

Gran parte della letteratura sulla SG delle banche adotta un’otti-
ca rivolta alla singola istituzione, interrogandosi sull’esistenza di spe-
cificita bancarie che possano avere riflessi in termini di specificita
della loro SG.

Questa ricerca si esetcita su upa tipologia piuttosto generica di
impresa bancatia, mentre i pisultati delle analisi sembrano divergete
come conseguenza di riferimenti non sempre espliciti e puntuali 2 un
distinto complessivo sistema finanziario di cui fanno parte le banche.
Tenui appaiono i fili che legano questa letteratura ai temi promossi
dalle indagini storico-finanziarie. Queste ultime infatti si interrogano
sulle relazioni tra le morfologic dei sistemi finanziari e la natura e la
velocita dei processi di accumulazione del capitale reale.!

In passato, negli studi stotico-finanziari e di teoria dei sistemi
finanziari la posizione che vede culminare i processi di sviluppo in
una strattura finanziaria univoca ha avuto tilievo. Tale strutiura
ricalca le premesse della teotia tradizionale centrata sul pieno svilup-
po dei mercati, B recente Pebbrezza di chi intetpretava i processi di
titolarizzazione come il definitivo avvio verso la fase finale di supre-
mavia dei mercati ¢ della sostanziale scompassa delle banche.

A seguito dei pit recent sviluppi delle teotie dei contratti
incompleti, dei costi di transazione ¢ dell’informazione, vale a dire di
una ripresa microeconomica dei temi sui fallimenti di mercato, le
imprese sono uscite dall’anonimato delle black boxes o dall’essere

considerate esse come impetfezioni, pet divenire mezzo per affrontare
e ridurre la portata di quei fallimenti. In questo clima il pendolo
esplicativo ha teso a posizionarsi sull’altro estremo, con numerosi
studi teorici e comparati tendenti a mosttare la superiorita di econo-
mie con sistemi finanziari fondati sugli intermediari (Germania e
Giappone) rispetto a cconomie con sistemi finanziari mercato-centrici

! Hellwig (1991} offre un'interessante seppur difficile sintesi tra analisi storiografica
e analisi teotica.
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tenta di offrire in termini non formali un’analisi di sistemi {inanziari
alternativi definiti in termini di coerenza tra le parti che 1i costituisco-
no. Alla base sta la convinzione che non esista, neppure in via teoxica,
un solo modello di banca ¢ un solo modello di mercato; uscendo
dallottica di analisi parziale che nella sostanza caratterizza duel
contributi, la “combinazione” dei vati modelli di banca e di mercato
pud essere utilmente analizzata in termini di coerenza del sistema
finanziario risultante. Di conseguenza, nel paragrafo 2 presentiamo
tre diversi schemi coerenti di sistema finanziario caratterizzati da tre
distinti tipi di banche, 1 loro confronto aiuta a chiarire sia la
contrapposizione tra sistemi banco-centrici e mercato-centrici, sia la
necessita di spostate L'accento dalle specificith bancarie a quelle degli
alternativi sistemi finanziari coerentl. Nei diversi schemi cosl caraite-
sizzati vengono poi ricomptesi le tipologie regolamentative ¢ il ruolo
della banca centrale; il risultato ¢ un aumento della differenziazione
¢ra i sistemi (patagrafo 3). All'interno di strutture complesse composte
da banche, mercato, banca cenirale e regolamentazione, viste come
sistemi coerenti, analisi della SG delle banche pud meglio confron-
tarsi con i problemi genetali della SG; come vedremo, la soluzione
ottimale non risulta in essi univoca (paragrafo 4). Se da un’analisi di
sistemni chiusi si passa a un ambito di internazionalizzazione, con un
certo grado di concotrenza € di integrazione tra strutture distinte, si
pongono due problemi: esposizione a una metodologia regolamenta-
tiva uniforme; la capacitd di ogni tipologia di sopravvivere in un
sistema complessivo carattetizzato da eterogeneita. Ne risultano ele-
mentl di incoerenza e di instabilita che interessano i sistemi finanziari
e la gestione della politica monetaria (paragrafo 5). Nelle conclusioni
of offriranno alcune riflessioni sul sistema finanziatio italiano, analiz-
vato nel presente frangente sia dal lato della struttura della proprieta
delle banche, sia dal lato della coerenza delle modificazioni in cotso.
Come di norma nella letteratura sull’argomento, assumeremo
Pesistenza di contratti incompleti, di costi di transazione, comprensivi
dei costi informativi, e di asimmetrie informative. Meno nella norma,
ipotizzeremo che il sistema economico nel suo complesso abbia
informazioni incomplete, specie nel confronti del futuro, per cul
anche I'azzeramento dei costi di transazione e il completo superamen-
to delle asimmetrie informative non eliminerebbero il problema dei
fallimenti di mercato. La presenza di incertezza a livello di sistema
rende impossibile la presenza di una “tecnologia” informativa perfetta
sia nei mercati che negli intermediari.
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questa complessiva struttura operativa votata 2 rapporti di lungo
termine. La BR trae i suoi profitti dall’elevato volume dell’insieme di
rischi che internalizza, oltre che dai servizi. Fssa necessiia del mercato
dei capitali pet finanziare parte del suo passivo, per mantencre elevata
1 leva finanziaria e limitata la concentrazione delle risorse impiegate
per affidato; deve comungue potsi in posizione dominante rispetto al
mercato pet la necessitd di difendete i suoi rapporti di clientela e
principalmente pet cendere coerente il sistema di formazione dei
prezzi del metcato con il suo. 11 dominio espresso dalla BR significa
che essa riesce a incorporate le relazioni di clientela in una reputazio-
ne allocativa sufficientemente valutata dal mercato in termini di
formazione dei prezzl® Essa internalizza quindi la gran parte delle
funzioni con cui la letteratura carattetizza gli intermediari non bancari
e il metcato, tra cui i passaggi di proptietd delle imprese. La sua
ampia rete e le competenze di cui necessita rendono il capitale umano
sia una quota rilevante dei suoi costi operativi, sia una leva positiva
della sua profittabilita.” In quest’ottica il mercato dei capitali va visto
in termini di completamento funzionale della BR. Nella sostanza,
questo ¢ il tipo di banca che possiede tutte le caratteristiche positive
atiribuitele dalle analisi dei costi di transazione e delle asimmetrie
informative, ma & anche un importante agente di riduzione dell’incer-
tezra sistemica, I rischi dell'intero sistema finanziario si concentrano
salle BR. Il risultante schema coerente & riportato nella figura 1, dove
i segni + e — indicano le posizioni attive ¢ passive nette, il grassetto
rappresenta la parte predominante e 1a freccia con doppia linca indica
la direzione di comando.

La seconda tipologia di sistema finanziatio comprende la banca
assicurazione (BA). Questo tipo di banca opera cercando di massimiz-
sare e diversificare il volume d’affari in un ambito di contratti di
debito; non impegna significative risorse nella valutazione ¢ nel
controllo dei dlienti, contando sulla minimizzazione dei rischi tramite
{a diversificazione e prediligendo il plusiaffidamento e le garanzie
reali. In questa veste si situano rapporti con i prenditoti di fondi non

6 So la BR fosse sottoposta al congrollo di un mercato indipendente si passerebbe
agli altri modelll di sistema finanziatio descristi pitl avanti, dato che essa non potrebbe
pit esprimere una formazione dei prezzi indipendente fondata su relazioni di clientela di
lungo termine. L'unica possibilita in questo senso satebbe infatti data da un mercato che
esprimesse le sue stesse valutazioni; dato che esse derfvano da rapporti non replicabili da
un mercato indipendente, tale soluzione non appate possibile,

7 Per una spiegazione analitica di questo punto sl rimanda alla successiva nota 20 ¢
alPequazione cui quella nota si riferisce.
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utile per scontare la sua inferiorita informativa a fronte di differenzia-
sione incompleta ¢ di rischi non diversificabili. T fondi su cui pud
contare pet alimentare il suo aftivo dipendono, dal lato dei deposii,
dallo spazio lasciatogli come assicuratore €, dal lato del mercato, da
quanto quest’ultimo gli mette a disposizione in forma di prestiti e di
capitale. Il nesso del “completamento” & rovesciato rispetto al caso
precedente: & la BA a costituire il completamento del mercato per
quanto questo soffra di accentuata instabilita (che spinge i rispatmiatori

va domanda assicarativa) e presenti in alcuni

a esprimere una significatd
casi costi di transazione elevati. It ora il mercato a trovarsi in und

situazione dominante, esercitata nella misura della sua efficienza (figura
2). 1 rischi non diversificabili si ripercuotono ora maggiormente sulle

unita in surplus,
TFrgura 2

Q\ﬂ/,

11 terzo tipo & rappresentato dalla banca cartolarizzata (BC).> Si
iratta di una banca specializzata nellattivo e/o nel passivo dall’offerta
di servizi, capace di cuddividere un’operazione in diverse attivitd
relative ai singoli rischi che la compongono (compresi quelli di
credito), che si assume rischi solo nella misura e nella qualita desidera-
ta tramite operazioni di titolarizzazione e di copertura sul mercato,
che trae i suoi profiti dalla cimunerazione dei servizi e dai rischi
residui che accetta. Pud presentare parte del passivo a valore nomina-
le predeterminato, essendo in grado, se lo desidera, di coprire sul
mercato | rischi di interesse ¢ di liquidita. Una tale banca vive sul
mercato, & parte di esso, e costituisce nella sostanza una delle istitu-

sioni satelliti che rendono il mercato pity efficiente ¢ lo potenziano

(cfr. Figura 3, dove la freccia tratteggiata indica i servizi svolti a favore

delle imprese).

¢ Questa definizione non corrisponde esattamente alla fransactions bank definita da

Meerschwam (1991) e da Rajan (1992).
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caso considerata in termini di modello dominante, che & quello che
comanda la tipologia di coerenza generale.'® Va poi osservato, ed &
questo uno dei fini della presente argomentazione, che la realta pud
mostrare strutture non pienamente coetenti.

Un riflesso dell'analisi precedente & di spostare la discussione
delle specificita dalla singola e indifferenziata istituzione al sistema
complessivo. La letteratura si & a lungo interrogata sull’esistenza di
ana natura speciale delle banche, soffermandosi, con decise differen-
ziazioni, su elementi riguardanti attivo ¢/o il passivo bancario. La
«somma” di tali caratteri ha le seguenti componenti: il debito delle
banche & disperso e costituisce creazione di liquiditd; il rappotto tra
debito ¢ capitale & molto pil clevato per le banche che non per le
imprese non finanziatie; il debito delle banche &, esplicitamente ©
implicitamente, assicurato; Vattivo bancario non & commerciabile ed &
di difficile valutazione; la solvibilita delle banche & cruciale per il
sistema dei pagamenti; le banche sono fortemente regolamentate, in
particolare per quanto concerne le scalate azionarie e | limiti alla
struttura di proptietd.'!

Limitiamoci pet il momento a quei caratteri che sono indipen-
denti da forme implicite o esplicite di presenza pubblica. 1 osservazio-
ne da coi si deve partire, specie in un’analisi di coerenza che ha
prevalente carattere normativo, & che le specificitd si legano alle
funzioni svolte e che queste vanno viste con tiferimento allintero
sistema finanziario. Quest’ultimo deve mettere in comunicazione le
posizioni in surplus e in deficit, cercando di rendere compatibili i

diversi bisogni e preferenze e al contempo distribuire in modo ottima-
le i rischi; deve inoltre creare 1 mezzi finanziari necessati a un’econo-
imia in crescita. A tali fini deve fornire cconomie nei costi di transazio-
ne e di agenzia, creare liquidita, offrire possibilita di leva finanziaria
alle imprese, produtte e Jisseminare informazioni, fornire coperture
assicarative, fluidificare la proprietd delle imprese rispetto alla loto
gestione, assicurare il controllo sulla conduzione delle imprese. Se dal
confronto con Poperate delle imprese ¢ dei settori non finanziaxi si
giunga a definire specificita qualitative o solo, e in alcuni casi, di puro

19 Non s 2 tra laltro considerato il ruolo svolto dalla generalita delle banche nel
clrcuito dei pagamenti a cul si legano alcuni det caratteri individuati e su cui si basano
alcuni clementi di forza relativa tispetto al mercato. Non intendiamo entrare comunque
nella discussione sulla non necessarieth di attribuire questo ruolo alle banche.

i1 Tra I'abbondante letteratura si vedano Goodhart (1994), Prowse (1995) e Tirole

(1994),
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non diversificabili. Non & perd banale chiedersi se diverso & il grado
di resilienza dei diversi sistemi a fronte di una data perturbazione
esterna, e se diversa & la loro capacita di creare fonti endogene di
instabilita.

Con riferimento agli shock esogeni, la risposta dipende nella
sostanza dal grado di assorbimento dello shock da parte di chi si e
assunto il rischio e dalle esternalita pegative derivanti dalla sua
reazione all’evento.

Per il modello basato sulle BR, queste possono assotbire shock
deboli ¢ brevi senza produtre esternalita di rilievo. Data la loto
propensione al long-termism, queste banche isolano al contratio le
imprese da eventi negativi temporanei, Shock di rilevante entita e
durata si esercitano invece su una peticolosa concentrazione dei rischi,
moltiplicando gli effetti che producono sul sistema reale attraverso
questo tipo di sistema bancatio. Le BR devono quindi essere ben
attrezzate di free capital in modo da poter assorbite con effetti Limitati
gli shock e devono operare limitando al massimo intetferenze di breve
cermine sulla loro gestione. Shock lunghi e forti non sono petd
affrontabili senza potre in peticolo l'intero sistema finanziario. Da qui

la necessita di politiche economiche volte a contenere nel livello e nella
durata ghi effetti degli chock sul sistema economico. La banca centrale
deve essere di tipo arm’s length, partecipando con politiche rivolte alla
stabilita ma senza fornire forme assicurative esplicite o implicite (che
potrebbero avere valenza speculativa dato il controllo esercitato dalle

BR sul mercato dei capitali), che in caso di effettivo bisogno satebbero

troppo ampie per non coinvolgere direttamente la fiscalith generale.”
Di estremo rilievo & invece il sistema di regolamentazione. Esso deve

da un lato spingere le BR a u ilizzare appieno le loro potenzialita
positive — ad esempio con notme di diritto commerciale tese a ridurne i
costi informativi e a favorirne la funzione di controllo sulle imprese —
dailaltro lato deve obbligatle con un insieme di regole fisse entro
binari di safe and sound banking (limiti alla trasformazione delle scaden-
ze, alla concentrazione dei crediti, alla partecipazione nel capitale di
vischio delle imprese non finanziatie, coefficienti minimi di capitalizza-
zione, e cosi via). Allo stesso tempo deve favorire forme di autoregola-
mentazione, che saranno dominate dalla BR, pet la gestione del circui-
to del pagamenti ¢ del mercato dei capitali.

- —

13 In questo -contesto non ha quindi senso giustificare il prestito di ultima istanza
della banca centrale per banche “troppo grandi per fallire”.
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centrale a surrogarsi alla mancanza di relazioni stabili di lungo termi-
ne ponendosi come prestatore di ultima istanza del mercato. Quanto,
in entrambi i casi delineati, I'assenza della arm’s length impedisca alla
banca centrale di attuare una politica coordinata di stabilita, & una
questione di rilievo ma sulla quale non possiamo qui indugiare, se
non osservando che questi sistemi sono incoerenti con politiche di
cambio volie a una decisa stabilita nel tempo.
La terza tipologia di sistema finanziario, che prevede le BC, &
quella genuinamente mercato-centtica, con il mercato che deve per
necessith essere caratterizzato da imptrese finanziarie che gli conferi-
scono leffettiva operativitd (banche, fondi comuni, fondi pensioni e
cosi. via). In questo caso occotre vedere come e su quali soggetti si
distsibuiscono i tischi. La quota di rischi che le BC non coprono pone
problemi simili a quelli analizzati nei due casi precedenti, con la
differenza che da un punto di vista parziale, quello delle sole banche,
gli obblighi regolamentativi dovrebbero tiguardare la sola parte pon
titolarizzata e non coperta. Pex il testo, la logica di questo sistema
richiede che sia il mercato a operare come produttore di liquidita e
come assicuratore. Ma il mercato & costituito dalle altre imprese
finanziarie che, in quanto si assumano quote dei rischi globali, do-
vrebbero essere soggette alla stessa regolamentazione delle BC. In
altti termini, la regolamentazione dovrebbe richiedere forme assicura-
tive interne a chiungue si assuma una quota dei rischi, senza distinzio-
ne di specie a meno che non sia Punita in surplus - che a quesio
punto dovrebbe essere molto “consapevole”. La soluzione coerente
attribuisce quindi una quota di vischi ai datori finali di fondi che &
funzione del volume di coperture esterne ricercate dagli intermediari.
Si cotre altrimenti il pericolo di far concentrare il rischio su posizioni
che, essendo esterne a qualsiasi tipo di regolamentazione, costituisco-
no un anello assai fragile della catena finanzaria. La soluzione del
datore finale “consapevole” & comunque assai fragile, potendo di-
struggere U'intero sistema finanziario a seguito di disturbi caratterizza-
ti da una certa violenza iniziale; questa vetrebbe poi amplificata dal
tentativo di fuggite prima dell’afflosclamento totale della bolla. 1L
dsultato & che un sistema mercato-centrico pud assorbire dosi molto
minori di regolamentazione prudenziale di un sistema banco-centrico.
Ne discende che come nel caso precedente occotre un assicuratore
esterno, cioé la banca centrale, pronta almeno a fornire liquidita
direttamente al mercato. Una soluzione meno flex-price & quella che
vede grandi imprese finanziatie operare come dealers. In questa veste
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fatto che le banche sono considerate non spe(.:iali nlela SG,IEer flﬁv‘fi
esse si applicano metodologie e risultat{ non d1£Eot111111 da quezi nl:; 4 i
alle imprese non finanziarie; oppure sia d0v1.1t0 alla preceﬂe nt[; >
senza garantista dello stato che rendeva di fatto non rileva
prObIE:li':tteratura sulle imprese non finafnziarie non ‘ha perd prodqtj
to risultati robusti per l’individuazionfe di una SG ?tumalﬁ pf:r1 tgttiit ;
tipi di imprese. Ci sembra corretto attirare 'attenzione su a f);e ad\;He
della migliore soluzione di SG a seconda della natura speic1 ;Itvante
imprese;'* il problema posto ne.:l presente lavoro el'se. f‘adel cvante
anche una specificita di sistema fmanz;ano. Una pecu 1ar}1l 2 ) nostro
problema & comungue chiara: la soluzione di control}o che Ve‘b?_‘[ co :
caratterizzante la partecipazione delle banche non ¢ dlspollirn be ahe
banche stesse. F questo ci riporta alla natura sp‘emalel d.e .e ﬁ?cttie
considerate all'interno del loro coesente sistema flnanmarllc])‘, ge ‘ 0 h£
ca della letteratura appena ricordata, cid significa anche chiedersi ¢
i controllori. .
COﬂtf;\Ilé? 1e(1::mini ricordati da Hart (1995}, la 5G @ _ri.levantel con
riferimento alle decisioni residuali derivanti da co.ntriattl' mc}(])ml}Jl e;l 2
da problemi di agenzia, Si indivi‘due{no,_cosi le tipologie che ha o
interesse al controllo delle decisioni Film};:rff:sa: azlomstli mfinag ;
creditori e lavoratori (stakebolders). Di essi si fotmulano‘ e funzion
obiettivo che, in quanto non identiche, f:onducono nel loro 1nt(e11:agglrei
a soluzioni multiple sia in termini di controllo - a.se'c:i)n a su?—
molteplici fattori di natura le?gale e .co.ntrattuale c.he 1nc11)iotrtli<; N
'equilibrio dei poteri —, sia in termini dfe]la fqnzmned.o ed :
sintesi dell’impresa. In particolare, la :v,oluZlone viene al' ipendere ,
sistema di incentivi che interessano 1_1 management, gli az1ln:1)mst11et
creditori. I attenzione si sposta quindi a.;ul!a potefnmah’fa d.e e sca anz
ostili, sulla concentrazione della proptieta ¢ dei cre&ﬁon’, e Slil udel
serie di fattori legali dai quali dlp?n'de .la for'za (.ie falfnlmut:c)ae "
passaggio di conuollo dagli azionisti ai 'creditorll' Ej al Imectllitzﬂ i
grado di controllo esercitato in condt1z1on1 normali dai cre d.‘.: >
patticolare interesse & I'equilibrio dei poteri tra azjonisti e cte t:: o ai
in quanto ai primi viene attribuita una maggiore Spldn‘ta rispe C':)i]i-
secondi verso 'assunzione di rischi a causa del regime di responsa i
td limitata. Mentre il creditore ha interesse a che il debl?ore as;:su{:itti
un grado di rischio non supetiore a quello che garantisce pro

 Jensen e Meckling (1976), Aghion e Bolton (1989).
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sufficienti al servizio del debito, Pazionista spinge per "assunzione di
maggiori rischi, dato che solo cosl potra beneficiare di profitti. Al
creditore pud essere attribuita in quest’ottica la funzione di controllo
prudenziale. L’equilibrio tra i due gruppi pud prendere la forma della
minaccia di subentro nel controllo da parte de creditoti, qualora i
risultati d’impresa ne mettano in peticolo la capacita di servire il
debito nei termini pattuiti; e/o puo assumere forme che ammettono i
creditori al controllo continuo con forte potere di accesso alle infor-
mazioni societarie.

Dewatripont e Tirole (1994, d’ora in poi D&T) costituisce al
momento lo studio pilt sistematico sulla SG bancaria affrontata nell’ot-
tica dei fallimenti che giustificano gli assetti regolamentativi del settore,
In estrema sintesi, D&T considerano la banca alla stregua di un’impre-
sa ordinaria, le cui specificita sono quantitative e non qualitative e
riguardano in sostanza la dispersione dei creditoti. Gli auto! offrono
un modello di SG ottimale, secondo il quale se i risultati sono soddisfa-
centl il controllo deve spettare agli azionisti che scelgono di non
interfetire sull’azione del ranagement; se 1 risultati sono modesti il
controllo deve passare ai creditori che invece scelgono un’interferenza
forte. Ta soglia che fa scattare il cambio ottimale nel controllo &
ricavata in funzione dei risultati realizzati e di segnali sui risultati futuri,
ed & quindi cortelata anche a un dato livello ex post di capitalizzazione.
In quest’ottica, 'accordo di Basilea, che prevede I'intervento del rego-
lamentatore quando la capitalizzazione scende al di sotto della soglia
dell’8%, avrebbe individuato un meccanismo corretto, seppur non
necessarfamente ottimale nella sua specificazione, di incentivi per i
manager e di attribuzione del controllo condizionale. In pit, linterven-
to del regolamentatore esterno dovrebbe configurarsi alla stessa stregua
del controllo esercitato dalle banche quali creditoti sulle imprese
affidate, imponendo ex ante una seric di tetmini contrattual; riguardanti
adeguatezza del capitale, la ponderazione dei rischi, la restrizione
sulle azioni ammesse, il rispetto di una serie di livelli minimi su alcuni
indicatoti finanziari, il fallimento, ¢ cosl via.

Su questo schema di base si possono innestate ulterior e distinte
specificazioni, col risultato di ottenere differenti implicazioni sulla SG
e sulla regolamentazione bancaria.

Come si & gia ricordato, secondo D&T la peculiaritd delle
banche sta nell’avere creditori, in particolare di piccole dimensioni,
che non hanno i corretti incentivi né Ia competenza pet svolgere una
reale azione di controllo sulla gestione bancaria. Da, qui la proposta di
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resentation hypothesis, secondo la ql_lale' occotre un re(%(l)iliﬁir;i
ltl;irfihe rappresenti gli interessi dei creditori %%ia Ezndcia;eg(ﬁamen-
. o L ) o vubblic
diS'CU'COHO.l mengot (jité‘gc?;;g:l :hgrll"iﬁ(::rveito pubb!ic.:o pu&t cssere
tazmn%'lglunggncongegnato con un sistema coerente di 1ln‘cet1t1v1 e sei
ftff:\ge;: zflche con una piena assicurazione dei depositi con prem
pm—cgilr(‘:clf.:ndo dallo stesso schema di base, e mantenendo 1& ;:etgr;)l?é
mentazione come eventuale zeppa _dl una ga?ba ;L(;psic;i 2(21 fa e
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D e w s gI;OS resenza hon & spontanea nelle forme e nell infensita
o Samenine zaicf)ne richiesta, la regolamentazione potyebbe .11m1ta;1rs%
- p’dl“teglpﬂi associa a uno schema privato di assicurazione 31
4 Crea'lt‘lia.corf ;remi correlati al rischio una sufficiepte d1sc1.p11naZioi
deposio 14 regolamentazione eccede.nte. il vincolo di taledasii,lcggzada
Ln: r((i?vic;ne nuovamente superflua, 1nd1.pendentemef1te. t :inetermini
del controllo esetcitato dai creditom.. Se. i ptci:t.)lema Z v;sn fn termity
di una valutazione corretta del xischio ab. mat‘cé_ o sistema &
assicurazione e riassicurazio‘nf:,- all'ora n.mdelh cef:s éicjurazione A
e e et c]ie?m?;tl“il:ric:;f?éii?’ :ullllr.‘; fissazione dei premi
i ositi con metodolog ' rem!
cp}zltr(iipbero essere la soluzione adegu?\ta, 11ixtervet?eﬁgoe$§::t:l)ﬂzti e
ante tispetto ai problemi di passagglo del contro
D&Tif silolzirr:r;a;ii D&T & utile per ri(fondurre.: una s$1:e Icrillp ﬁzillzttt;
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che richiama subito I'attenzione & il ruolo puramente passivo del-
lazionagiato. L'unica attivita che gli viene richiesta & il calcolo di
convenienza sulla ricapitalizzazione della banca, qualora il coefficien-
te di patrimonializzazione scends al di sotto dells soglia cruciale al
cambiamento nel controllo. Si tengono cost fuori dall’analisi molte
problematiche, tra le quali quella inerente alla disciplina del manage-
mient tramite [a minaccia di scalate ostili, che secondo alcuni autori
costituisce una spinta verso Iefficienza operativa (Neven 1993 e
Prowse 1995).'¢ Inoltre non si discute della dispersione o della
concentrazione dell’azionariato, né quindi della sua natura, Un secon-
do carattere di rilievo concerne la natura oussider del controllo basato
sughi incentivi, operante ex amte sui termini contratiuali ed ex post
come minaccia sul controllo, ¥ssa non considera quindi relazioni
durature in un ambito di interdipendenza strategica che condurrebbe-
ro a dare risalto a tecnologie di monitoraggio continuo che influenza-
no il processo decisionale,'? Cid tra Ialtro implica che occorre guarda-
re alla SG in termini di bilanciamento dei poteri nel controllo, oltre
che in termini di cambiamento nel controllo oftimale. Un terzo
problema concetne I'assenza di specificita qualitative della banca che
ci sembra logicamente connesso con un quarto carattere dell’analisi di
D&T, d’altronde comune a molta della letteratura sull’intermediazio.
ne finanziaria, che & quello di essere analisi parziale. L'ottica esplicita-
ta dagli stessi autori ¢ limitata alla singola banca, con sporadiche

' Mercati concotrenziali nel controllo societatio dovrebbero
clenza produttiva (controllo dei costi) tramite [a minaccia di scalate
concorrenziali nei prodotti dovrebbero spingere verso Uefficienza allocativa (margini)
(Neven 1993). Secondo alcuni autori {Prowse 1995 e Tirale 1994), 1a quasi inesistente
minaccia di scalate ostili nel settore bancatio & fortemente influenzata dalla presenza di
una regolamentazione pubblica che rende costose e lunghe le scalate, e che ancor pit
limita fortemente la tipologia dei soggetti abilitat! alla proprieta bancaria, La proposta &

quindi per un nuovo livellamento del campo da gloco, questa volta nella strutruta di
proprietd delle imprese, qualsiasi sia la loro appartenenza settoriale. Occorre perd vedere
se le scalate ostill svolgono effettivamente questa funzione. Stiglitz (1985) argomenta che
cosl non &, e che l'attenzione prestata alle banche come attrici del governo societatio
deriva proptio dalle insufficienze del controllo azionatio,

Y Nei termini posti da Hellwig (1989, p. 284), gli sviluppi teoricl hasati sull'intera-
zone strategica «ci permettono di vedere le relazioni finanziarie $0tto una nuova luce, II
problema deil’incentivo one-shor di Jensen ¢ Meckling viene sostituito da una relazione
continuativa che implica un comportamento strategico per tutte le parti. I determinismo

implicito nell'approccio teotico-contrattugle viene sostituito da una relazione governata
da contratti incomplet ¢ rinegoziabili». La presenza di una relazione continuativa con
monitoraggio pud condurre a un meno rigido e puntuale sistema di termini contrattual e
Quindi a soluzioni ex post pi efficienti,

spingere vetso ['effi-
ostili, mentre mercati
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incursioni sui tischi non idiosincratici e sull’esistenza di un sistema
bancario; il mercato dei capitali & praticamente assente.'® Questi
catatteri concortono a un’accentuazione eccessiva della SG come
banco di prova dell’intero disegno regolamentativo.

Iniziamo a esaminate la SG delle banche all'interno del sistema
finanziatio coerente caratterizzato dalle BR. Ci sembra che questo sia
per necessitd un puro modello di banca manageriale: per le ragioni gia
viste, la BR deve controllare il mercato dei capitali e non essetne
controllata; la sua gestione non deve subire alcun tipo di influenza dal
settore delle imprese non finanziarie; la sua proprieta, se azionaria,
deve essere passiva, secondo il modello di D&T, ma nel senso di
“subire” un’ottica di lungo termine; anche i creditori, siano o no
dispersi, devono essere passivi nel controllo. In sintesi, i manager non
devono essete soggetti ad alcuna disciplina di mercato. La representa-
tion bypothesis di D&T & qui nella sua massima espressione, solo che
Pipotesi di un regolamentatore privato & esclusa fin dall’inizio. La
regolamentazione pubblica deve quindi supplite non a fallimenti
parziali della SG, bensi al suo fallimento totale. Hssa deve quindi
caricarsi dellintera SG rendendola coereate con banche che contem-
poraneamente accentrano i rischi dell’intero sistema finanziario. Un
tale compito non pud essere svolto lasciando ampi poteri discrezionali
alla vigilanza, ma deve prevedere un complesso ¢ ferreo sistema di
regole; contemporancamente, dati i necessari rapporti di arw’s length
tra banche ¢ banca centrale, politica monetatia e vigilanza sul sistema
bancario devono essere tenute nettamente separate. Le regole imposte

devono dettaglistamente prevedere limit, obblighi e incentivi tanto
da prefigurare quasi un modello di banca ottimale espresso come bene
pubblico: limiti alla trastormazione delle scadenze, limiti di concen-
trazione dei fidi, obblighi di patrimonializzazione connessi alla ri-

18 Bonaluti @ Tonveronachi (1996} argomentano che, in una situazione di liberalizza-
sione della concotrenza e degli aitivi bancari, Lesposizione della proprictd bancatia al
metcato dei capitall pud acuire processi di concorrenza eccessiva, In tetmini minskyant,
posizioni strutturalmente speculative che sono sospiate, anche a causa della perequazione
dei rendimenti richiesta dai mercati, verso processi concorrenziali simili a quelli schumpete-
siani i innovazionedmitazione possono tisolversi in un notevole peggioramento della
qualita dell’attivo bancatio. La maggiore esposizione al mercato artonario in condizioni di
accesa concortenza pud quindi spingere le banche verso una maggiore assunzione di rischi,
col peticolo di produrre fasi intermittend di alta instabilits. Con riferimento all’esperienza
statunitense, Saunders, Strock ¢ Travlos (1990) avevano gi rilevato che le banche soggette
al controllo del management mostravano minori incentivi all’assunzione di rischi rispetto a
quelle soggette al controllo azionatio, specie in periodi di deregolamentazione. Si tratta in
questo caso di derivare dalla SG implicazioni per la regolamentazione.

Governo societario delle banche: solusioni slternative 139
schiosita *atti incoli
incemi:inieil attivo, vincoli sulla proprietd, forme istituzionali che
neentiving la ﬁliagcolta, la produzione ¢ l'uso “imprenditoriale” dell
infon quelrll(l). o en vedere questo modello & coerente, se non icientie
Str;ltture g COL t;lril regolai{nentatore che indipendentemente dalle
ollo voglia ottenere un i
! ris i i
presenza di una banca di questo ti ’ faaio prudendiale fn
présetuia di una banca questo tipo. I’eventuale presenza di un’assi-
e e e ep};)sltl, qui solo di natara privata per le stesse ragioni
che por: c(l) a banca centrale a distanza di braccio, non risulta
e deaill ngguna d.elle due ottiche. Detto in altri termini, il
robema d 4 5(s non si pone per un sistema dominato dalle BR,cui
s eltianca a una‘regolamentazmne coerente. Si pud porre al cont
to il (313 iima di (:orntz1 sia possibile tenere I'azionariato lontano d:i
» In presenza di una non piena efficaci igi
oo, ‘ piena efficacia della vigilanza.!®
qwells gs;rlllliz per contrasto al terzo modello di sistema f?nanziario
alnente mercato-centrico ’
con le BC. Q
e . Queste ba
o r?e :;l rgei:cato non solo dal lato dei prodotti, ma anche gzﬁe
deVE esse: effcontrollq. E questo il modello che pia propriamentz
’ ¢ aftrontato in termini della SG, dei i i i
dell’eventuale supplenza pubblica. In quest , (‘;IIISUOIhfaHlmeﬂU )
: . . uesto modello ini
zlone non si ii idei i e per aclini
zlone ste:s FJlb?sa sugh impegni dei rapporti di clientela e che lavora
b (():ll.;il’.laz.long dsel prezzi del mercato, non paiono perd
eculiarita di SG rispetto all it3
panilestarsi petto alla generalita delle impr
non, In esso prende ¢ i o
: ‘ tpo il probl d i i
o ; ‘ ) problema della dispers
qula Iizpc;;s;tantl analxzzlato da D&T, ma forse non molto dllj piilorclii
vero per le imprese non fi iati
hanziarie votat ti
quaz ' imp e a rappor
one- irjzt <ion una pluralitd di banche. Perché si dovrebbe in gfestg
A %c; Eme':ntare a fini d1' supplenza il management bancatio e non
due 0 E blmprese non finanziarie? Anche la minaccia di scalate
osil \;e;c‘m‘e.eslserg: Cl;ﬂ:{fra di agire come per qualsiasi altra impresa
ini, la ancaria appate i .
¢ 1n questo ¢
g ter pate i 450 omogenesa a
goggettav: ta dﬁl mercato per la globalita delle imprese egquindi
sosgetia @ qlllle e stflzsse problematiche di fallimento delia SG che
alla regolamentazione del i
one . ‘ =1 mercato, Se, come in Stiglitz
E; istajr);e %Ia,irlsoluzm.ne dellla SG delle imprese non finanziatic & in\grece
nstaurazione di rapporti di clientela con le banche, Punica
>

Da qul la necessita dI (hSC].[)l]]laIe <an ca a,
-1 .
1 EEHO[T]C[']O degh t‘ﬂI!ETlOCkl.ﬂg dZ‘PECtOf ‘ates, Il mod
poltameut ()HI] v T ]e [) h an I Pro €
0 < SIVo a ancne Che dﬂl aro deﬂa T pﬂetﬂ I pl‘Dbl 1.
com . a

eventuale di questo modell
della oropriers . ello sta nella -contemporanea assenza di
a propiietd e dei prodotti, che riduce gli stimoli all’e fficiznila concotrenza dal lato

?1 ir que§ta ottica, i patti di sindacato e
ello BR & fortemente coerente con un




140 M, Tonveronachi

soluzione & cambiare modello di sistema finanziario e passare a quello
centrato sulle BR. Infine, il fatto che il modello in esame possa
comportate Uincorporazione di rilevanti rischi nelle banche e una loro
presenza cruciale nel funzionamento del mercato costituisce un tema
di regolamentazione ¢ non di SG.
Meno cristallino potrebbe apparire il caso del secondo modello
di sistema finanziasio, quello comprendente le BA ¢ mercato-centrico
per quanto riesce a essere efficiente il mercato. Dato perd che anche
in questo caso sono assenti rapporti di clientela e le banche sono
dominate dal mercato anche nella proprieta, valgono i tisultati del
terzo modello. Di nuovo, problemi di resilienza del sistema bancatio
vanno affrontati dalla regolamentazione e non pell’ottica della SG.
Tlementi particolari di SG possono nascete all'interno di questo
schema solo se esso diviene non coerente, con un mercato dei capitali
troppo inefficiente e debole. Ma, ancora una volta, il problema non
riguarda le sole banche, bensl la generalita delle imprese che non
sarebbero soggette a un controllo di minima efficienza da parte del
metcato. Una soluzione “perversa’ potrebbe vedere le BA dominare
un mercato debole; forse in questo caso una supplenza pubblica nella
SG bancaria potrebbe riflettersi positivamente su quella della genera-
lita delle imprese, ma non per questo il sistema acquisterebbe piena
coerenza, stabilita ed efficienza.

Nel complesso, per un sistema basato sulle BR la regolamenta-
sione coerente al suo funzionamento lascia irrisolto un solo elemento,
comunque cruciale, di SG: la necessita che la proprieta delle banche
non sia soggetta 4 un mercato indipendente. Nelle altre duc tipologie
di sistema finanziario non esistono in via di principio differenze di
slievo tra la SG bancaria e quella di qualsiasi altra tipologia di
impresa. Sono eventualmente soluzioni non coerenti che possono
produrre situazioni di peculiatita bancaria. Anche il divieto di una
presenza di controllo delle imprese non finanziatie nel capitale banca-
Hio isulta non giustificato in via di principio se prendiamo a riferi-
mento sistemi regolamentati; esso potrebbe essete giustificato, specie
nel modello con BR, dalla non piena fiducia riposta nell’efficacia
della regolamentazione prudenziale e della vigilanza.
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Si possono perd nutrire fondati dubbi sulla capacita del mercato
di reggerc una delega di rating di tipo prudenziale, Ad esempio,
Avety, Belton e Goldberg (1988) mostrano per il caso statunitense
una significativa differenza delle valutazioni di rating espresse dal-
Pagenzia assicurativa pubblica e dal mercato sui prestiti subordinati
emessi dalle banche. La loro conclusione & che, contrariamente alle
aspettative dei controllori, I'ampliamento della quota permessa di
prestiti subordinati non ha avuto effetto spetato di rafforzare la
vigilanza bancaria per mezzo della disciplina di mercato; il mercato ha
infatti espresso valutazioni assolutamente non correlate con un indice
calcolato seguendo la metodologia messa a punto dalla FDIC o con
qualsiasi variabile di bilancio. Le variabili piti significative nello
spiegare i premi per il rischio delle obbligazioni bancarie risultano la
maturita dei titoli ¢ le modalita di aggiudicazione.

Per quanto quest’ultima ossetvazione sia generalizzabile, e per
quanto le banche dei sistemi mercato-centrici non riescano a compen-
sare con minoti costi del capitale e minori costi operativi le loro
ridotte capacitd di mark-up e mark-down, sono le banche appartenenti
8 dquesti sistemi a poter soffrire di una carenza di efficacia del con-
trollo prudenziale e di maggiori difficolta nella crescita dimensionale.

Venendo al secondo profilo dell’internazionalizzazione, un siste-
ma globale composto da sistemi diversi & per definizione incocrente e
instabile. La soluzione dipende in gran patte dalla forza relativa dei
differenti sistemi finanziari ed economici. Un sistema nazionale di
tipo BR messo in forte competizione con sistemi esteri mercato-
centrici pud essere sottoposto a forti tensioni dato che la formazione
dei prezzi di metcato pud creare fastidi a un sistema che non sia in
grado di esplicitare il rapporto prezzo/benefici di una relazione basata
sugli impegni. Le strategie di sopravvivenza del tipo BR possono
essere I'arroccamento, ¢ quindi di fatto una ridotta apertura del suo
mercato alla concorrenza estera, e la gencralizzazione delle sua speci-
ficita, che comporta I'esercizio di un certo controllo sui metcati esteri
unitamente a una piir diffusa internalizzazione degli scambi da parte
delle imprese finanziarie che operano su quei mercati. Problemi
minori sono posti dalla concotrenza internazionale ai sistemi mercato-
centrici basati sulle BA ¢ sulle BC, data la difficolta per le BR di
ricreare all’estero quell’insieme complesso di condizioni necessarie

allo sviluppo delle relazioni di clientela.
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D’altro canto, tanto pitt ’apertura ¢ la concorrenza spostano sui
sistemi mercato-centrici attivitd finanziatie di altri sistemi nazionali,
oyvero globalizzano ciascun mercato, tanto maggiori tisultano i pro-
blemi posti alle banche centrali nazionali di questi sistemi. Le turbo-
lenze generali o anche solo extra-nazionali dovrebbero infatti rifletter-
§i in politiche monetarie e in interventi di ultima istanza attenti a
questi mercati globalizzati pitt che ai sistemi reali nazionali, pena la
generazione di crisi da incoerenza tra struttura e controllo. La globa-
lizzazione riduce pertanto quei gradi di liberta necessari ai sistemi
mercato-centrici pet 'uso interno della politica monetaria, comptrensi-
va della leva del cambio, col risultato di creare una relazione inversa
tra stabilith reale e stabilita del metcato finanziario. Non tanto I'uni-
formita nella logica della regolamentazione quanto la concorrenza tra
sistemi e la globalizzazione possono esscre in grado di produsre
problemi generali e locali di incoerenza e instabilita.

6, Conclusioni

A parte 1 risultati specifici ottenuti, sicuramente opinabili, la
precedente analisi costituisce principalmente una proposta di metodo.
Occortre guardate alla coerenza del sistema finanziario nel suo com-
plesso € non ai meriti celativi di suoi singoli componenti. L'errore pit
grave sarebbe di voler costruire un sistema semplicemente sommando
singoli “pezzi forti” derivati da differenti sistemi coerenti; il risultato
sarcbbe necessariamente un mix di incocrenza, instabilitd e inefficien-
4a. 11 tema & di rilievo non solo per i sistemi economici in transizione
(PVS e Europa centro-orientale), ma anche per i sistemi finanziari in
transizione, quelli dell’area OECD, soggetii da anni 2 una riprogetia-
ione a volte cauta (USA)?! a volte pilt spregiudicata (alcuni paesi

21 1,4 schema statunitense appare al momento assai guardingo. Noa solo la specializza-
siope dervante dal Glass-Steagall Act & ben lungi dallessete smantellata, ma anche
Pevoluzione pit recente dell’assicurazione pubblica def depositi sembra andate in una
direzione assal diversa da quella europea. L’assicurazione depositi, trasformata in seguito a
riorma in uassicurazione con premi correlati al rischio, a motivo dei problemi i azzardo
morale collegati al sistema precedente, ha affidato allagenzia pubblica di assicutazione il
rating bancario. Forzando earmite Veffetto del rating sui premi una crescente costosith
delPassunzione dei sischi effestivamente assunti, cuesto sistema appare assai pii efficace di
quello eutopeo nel Hequilibrio del controllo sui sischi. Inoltre, la vigilanza pubblica gul
cistema bancario ne viene potenzialmente rafforzata, potendo artivare a costituire essa
stessa 1l siferimento di rating per il mercato, & non viceversa, a causa della superiore

disponibitity di informazioni.
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europei). La concorrenza internazionale e la globalizzazione ripro-
ftfsrgag];?igé.comunque a livello generale problemi di incoerenza e di
‘ L’a.n‘alisi svolta ha ovviamente riflessi per un sistema finanziario
in transizione come quello italiano, che & inoltre attraversato d
accesoldllbattito sulla struttura proprictaria delle banche o
Ci si ¢ volutamente astenuti fin qui dall’affrontare -iI roblem
della Proprl'eté pubblica nel settore bancario. In via molto gf:nerale 3
tema & assai semplice: se si & in presenza di un forte fallimento della
SG di mercato, si apre uno spazio per la presenza pubblica ove quest
possa produrre fallimenti di minore entitd. Il confronto tra il fal?im Ila
to del mercato e quello dell’intervento pubblico non & perd sem lie h
-Se tenuto a un alto livello di astrazione incorpora fatalmente eler]ile:lii
1d.e010g1c1; a minori livelli di astrazione necessita dell'incorporazi
di elementi filtrati da realtd specifiche, non meno opinabiF.'l)i No(r)lnz
.forse per caso che si tende in genere, senza una piena coe.renza
irrobustire la regolamentazione al punto da rendere meno cruci le '51l
p;(i})lema ldei fallimenti della SG e, non teorizzandola ma nei fait(ia lat
S . ’
;;;ta nzzz;:re a proprietd pubblica come un passivo salvatore di ultima
. Il tema della proprieta pubblica dell’inteto sistema bancario non
si pone ovviamente all'interno di un sistema capitalistico. Si possono
perd porre due distinte questioni: una generalizzata pa.rteci azion
p\ubbhca‘ al capitale bancario come “azionista prudenziale”; la pro £ \
ta pubblica c!i un pezzo del sistema bancario. La prima & 1,1na Eolfzif):
ne forse mai sperimentata; la seconda & un dato di fatto, a volt
rilevante, della maggior patte dei sistemi europei. R
La soluzione dell’azionista prudenziale, come soluzione stabile
dovrebbe comportare la presenza pubblica nel capitale bancario el’r
quote non di controllo, ma appena sufficienti a porlo in radopdi
esercitare un’azione di monitoraggio continuo sul sistema gData 1
potenzllale superioritd informativa della vigilanza pubblica 31.11 sist ma
bancarm‘, tale soluzione ha senso solo in assenza di essa o se si 1:ee tail
necessario creare due agenzie autonome e con fini distinti (ad esen]; ul
per ticreare la diarchia tra azionista e creditore) per diminuire erif 19
d% cattura df:l regolamentatore da parte dei regolamentati o di aft;
d% gtuppi di potere, pubblici e privati. Essendo tale soluzionepun
E{I{chmra%lone' di sfiducia verso la vigilanza e dati i numerosi conﬂittail
i agenzia cui pud dar luogo, tralasciamo di entrare nei suoi dettagli.
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Anche per la proptietd pubblica di una quota del settore banca-
rio sembra valete dquanto sopta, cioé l'assenza di criteri generali a suo
supporto. Essa pone in pit il problema di livellare il campo da gioco,
per pubblico e privato, con riguatdo al costo del capitale. Se pero per
proprieta pubblica si intende non il governo centrale, ma le ammini-
strazioni locali (ed & questo il caso classico in Germania e Svizzera e
quello che si prospetta in Italia con le fondazioni bancarie), il tema
pud avere valenza distinta. Per il caso italiano, caratterizzato da un
assai debole mercato dei capitali, le fondazioni potrebbero rappresen-
tare un azionista che, legato all’erogazione continuativa di servizi allo
specifico tetritorio che esprime la rappresentanza politica fonte delle
nomine dei loro gestorl, ha tutie le catatteristiche del rentier tipo
“vedove e orfani”, cloé di chi deve vivete su una rendita finanziaria ed
& quindi interessato all’efficienza e scarsamente propenso all’assunzio-
ne di rischi eccessivi. In quest’ottica, ¢ tenendo presente la necessita
di non sfavorire le banche private sul costo del capitale, le fondazioni
potrebbero esprimere un arionatiato di riferimento e non necessaria-
mente di controllo, D'altro lato, se la soluzione con fondazioni pud
far sorgere dubbi a causa di un contatto troppo stretto tra politica
(seppur locale) ¢ banca, un mercato dei capitali inefficiente pud
condurre a un rapporto troppo stretto tra imprese non finanziarie e
banche.

Queste sommarie considerazioni mostrano che i problemi impot-
tanti del sistema finanziatio italiano, dopo le esperienze delle privatiz-
yazion] bancatie eseguite e di quelle in corso, sono da ricercarsi dal
lato della proprieta in quanto il mercato dei capitali continui a essere
catturato da stabili minoranze di maggioranza (Siglienti 1996).

Nell’ottica dei sistemi delineati nei paragrafi precedenti, il siste-
ma finanziatio italiano sembra aver particolarmente sofferto del non
essere un modello coetente, Esso potrebbe essere descritto dal sistema
con BA ma con un mercato dei capitali praticamente assente; oltre
che incoerente, esso appare costituite una soluzione perversa per il
ruolo sproporzionato esercitato dalle banche. 11 tema della sua rico-
siruzione nei dibattitl in corso non sembra sempre seguite un petcot-
so di coerenza. Da un lato si propone di seguire 'esempio tedesco
delle banche universali, spingendo alcune banche a imparare € a
insegnare un mestiere che non conoscono, con i risultanti pericoli per
banche non proprio gia floride; dall’altro lato si vuole, in piena
incoerenza, sottomettere le stesse al controllo di un mercato sostan-
sialmente inesistente; da un altro ancora, € sulla stessa linea, si vuole
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potenziare il mercato dei capitali non solo tramite le privatizzazioni
banc._ane.(atto assai temerario riguardando un settore cost delic tonl
non in piena salute), ma anche vaticinando la creazione di nuo iaf -
e indipendenti soggetti di mercato (fondi pensioni, ¢ cosi via‘)? Sortjl
mtt‘eresiante vedere come in questo turbinio di “bu:)no pit buo'n a;a
ottimo” sard di fatto selezionato il sistema risultante, lamentand Oha
afﬁde}rlo alla dura selezione dei fatti non appare u’na soluzi . Che
massimizza il benessere ex post. ione e

Torn}amo, per concludere, a una delle domande di apertur
;ulla re_:lazn?ne funzionale tra sistema finanziario ¢ sistema realE E n:i
arlo ticotriamo a un esempio del tutto ipotetico di un paese.in cui
una massiccia e affrettata dismissione della presenza pubblica nelle
banche non possa avere come risultato altro che il loro inglobamento
nel potere dei maggiori gruppi finanziari di origine industriale di

auto-organizzarsi un controllo esterno a un mercato: praticament
inesistente. Questo ¢ anche un paese nel quale i maggiori gruppi in

pa.rola vanno sostanzialmente al rimorchio dell’economia chge épgi o
micamente sospinta da un complesso molto meno 01’110 eneo n(ail;
plC'(:O‘le e medie imprese cui pud mancare il coordiname%nto el

sof1st1<:'az1one per ritagliarsi una proptia rilevante fetta di sist ma1

1‘)ancaﬂo. Il risu'ltato in termini di allocazione delle risorse finanzi:uri:;1

e'ab}:‘)a‘statfza ‘evldente. Eppure, questa strategia potrebbe avere le s

gluStlflc‘azlf)m. Se le banche di cui si tratta sono di tipo BA senue

rapporti dl‘ clientela e senza impegni, ¢ questo sistema finahziar?a
nazionale viene inglobato in una pitt vasta area dove viene fatto Valero
un rapporto di arm’s lengeh tra politica monetaria e sistema bancati ;

%e imprese industriali possono riacquistare una qualche forma gi

impegno a loro favore solo se riescono a esprimere un controllo 1

con una discrezione da moral suasion, sul sistema bancario P
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