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Introduzione

A poco pill 4i un anno dall‘avvio del Mercato unico surc-—
peo il sistema bancaric e finanziaric italiano si frova nel pie-

no di una profonda trasformazione.

La disciplina legislativa del settore, pressocché
immutata per mezzo seccolo, & stata ampiamente innovata. Cambia-~
menti di rilieve sono stati avviatli nel funzionamento delle in-
frastrutture dei mercati, da sempre un punto debole del sistema.

I1 mondo delle banche e delle finanziarie & percorsc da

ristrutturazioni che ne modificherannc la morfologisz.

In questa relazione mi propongo di dare una visione
dtassieme di questa trasformazione e di segnalare gli aspetti
per i qualli & lecito aspettarsi i maggiori cambiamenti. I
prossimi anni dirannc se il sistema finanziario italianc sia in
grade di raccoglisre c¢on successo la sfida dell'integrazione

europea. Il rischio dell'immchbilismo & tuttavia scongiurato.

Le norme

Tra 11 luglio 1990 e il luglic scorso il Parlamento ha
approvato sette leggl e recepito cingue direttive comunitari

riguardanti il setteore finanziario.



Con la riforma della banca pubblica si & data la possi-
Rilitd =2 126 istituzioni, pari a circa 1l 60 per centoe del
complessivo mercate del credito, a breve e a lungo termine, di
passare dallia sfera del diritto pubblico a guella del diritto
privato, attraversc l'adozione del modello della socistd per
azioni. Nel nuove assetto, la proprietd, pubblica o privata, dedl
pacchetti azionari & questione 4l opportunitd, da affrontare nel

singoll casi.

Con la stessa legge si & data rilevanza giluridica al fini
2l vigilanza al gruppo bancario e alla socletd capogruppe & sl €
compiuts un altre passo sulla via della despecializzazione degli
entl creditizi, abbattendo barriere operative e territoriali

nell'ambite del creditc a lungo termine.

24 apposita Autoritd & stata affidata la tutela della
concorrenza, sia nel campo finanziarie sia negli altri settori

econonici; 1'inopportunitd che imprese non finanziarie assurano

posizioni dominanti neli‘’azionariato di banche & stata sancita

per legge.

Per la prima volta & stato disciplinato organicawente il
settore dell'intermediazione in valori mobiliari, perseguendso

] a

gii ocbiettivi della protezicne degli investitori e deila
s0liditd del sistema, attraverse l'introduzicne di regole in
materia di trasparenza, di corretitezzs operativa, di stabilita

degll operatori, d4i organizzazione dei mercati, E®’ stato sancitc



i1 diviete di wtilizzare  informazioni  riservate nella
negoziazione di valori mobkiliari. Norme inserite nella legge
contyo il riciclaggio prevedono 1'assoggettamento di tutte le

-

imprese finanziarie a forme di controllc di diversa intensita.

Fra 1 testi legislativi di recepimento delle direttive
comunitarie spicca guello sui bilanci degli enti creditizi e
finanziari, che, oltre a introdurre 1l'obblige 4i bilanci con-
solidati 4di gruppo, determinerd, a partire dal 19%3, un

significativo miglicramento della trasparenza e della cmogeneitd

delle comunicaziconi sociali.

Integranc il guadro delle innovazioni normative i disegni
di legge sulla trasparenza delle condizioni nel credito al
consumc e nelle operazioni bancarie, sulla disciplina delle
cfferte pubbliche di acquisto {QPA) e per il recepimento della

seconda direttiva di cocrdinamento delle normative bancarie.

guesta imponente produzione legislativa pud sollevare
dubbi dJdi disorganiciti; in realtd si & sviluppata secondc linee
direttive coerenti, che guideranno la redazione di un testo
unice nel quale l'intera materia del creditc potra trovare
appropriata sistemazicne. Si pud infatti ritenere che con gili
atti legisiativi gid emanati © in via d¢di emanazione sia

sostanzialmente delineato il nuove gquadre normative di

riferimente per l'interc sistema finanziarioc.



Ad una struttura che individuava nella banca il punto di
riferimente dellfattivitd di intermediazione e della vigilanza
se ne & sostituita untaltra molto pil articolata, in cul diverse
categorie di operaterj agiscono in un mercate sempre pill

integrato, secondo aree di specializzazione che si sovrappongono

parzialmente.

L'esigenza che la normativa recepisse le diversiti, evi-
tando alle stesso tempo segmentazioni e distorsioni, & stata ri-
solta in primo luogo accrescende i1 pesc relativo delle regole
fgui mercati"™ rispetto a quelle Ysugli intermediari. Si tratta
di regole di trasparenza, di correttezza operativa, di protezio-
ne del contraente debele, di tutela della concorrenza, applica-
biii a tutti gli operatori che agisconc in un mercato. In secon-
do luogo, licbkiettivo & statec perseguite con la creazione per le
varie categorie di intermediari di ordinamenti specifici,
improntati a criteri comuni; si allude al possesso di requisiti
di onorabilitd ed esperienza professionale da parte dei soggetti
responsabill della gestione, all'esistenza di una dotazione
minima di capitale, al rispetto di regele gquantitative, quali i
coefficienti patrimoniali, wvolte a prevenire un’eccessiva

assunzione di rischi.

La vicerca di un equilibric tra omogeneitd e diversita
delle regole & inoltre facilitata dall'attribuzicne ad un
medesimo soggettc, la Banca d'ltalia, dei compiti 4i emanare la

normativa secondariz e d4di esercitare concretamente 1 controllii



sulla stabilita degli operatori.

Passi aggiuntivi andrannc perd compiuti disciplinando
Tiintroduzione nel ﬁéstfo mercatc di fondi mobiliari chiusi e di
fondi vpensione, per consentire una piu’ completa articolazione
el sistema. Tuttora aperto & il problema cdella fiscalitd della
finanza, che presenta aspetti irrisclti in Italia e in ¥uropa.
Nel nostro Paese vanno rivisti 11 trattamento del capitale di
rischic rispetto a guellc &i debito e 1'imposta sulle transa-
zioni di Borsa. Nella Comuﬁité va perseguito 1'cbiettivo
dell’armonizzazione, ai fine di rimuovere le marcate differenze
impositive che sollevano questioni di equitd e di efficienza

nelltallocazione deil flussi finanziari.

Le infrastrutture

In un'economia moderna l'efficienza dipende sempre pifi,
oltre che dalle caratteristiche del singoli componenti, dalle
modalitd operative ed organizzative del mercati. Di gul i
molteplici interventi di cui si & fatta promotrice la Banca
diTtalia in materia di sistema del pagamenti e di trasferiments

di titoli.

La procedura assegni fuori piazza, avviata nel novembre
del 1988, ha fissato i tempi massimi {sette glorni lavorativi)
per la restituzione, in compensazione, dei titcli non pagati,

creando, in tal modo, 1 presupposti per un pidl rapide ricone-



scimento dei fondi alla clientela. La procedura d4di check
fruncation, divenuta operativa nel settembre del 199¢, ha
eliminato, per oli assegnli bancari e circolari di importo
contenute, la consegna materiale dei titoll alla banca trat-
taria, sostituendola con 1l semplice jinvio @i wun messaggio
elettronico. Sono evidenti i wvantaggl connessi al mancato
trasferimente fisice, al pilt wveloce accertamente delliesito

dell'’assegno {tre giorni laveorativi dal regolamento}, ai minori

cesti di gestiocne.

Gi& =i possono cogliere i primi tangibili risultati: dal-~
1tavvio delle procedure si & verificata in media una riduzione
di 2 giorni nei tempi di applicazione della valuta e di 5 in
guelli di riconoscimente della disponibilitd. Peraltro, 1
singoli comportamenti sone ancora molto diversificati: mentre
guasi il 70 per cento delle banche riconosce alla propria
clientela gll assegni fuori plazza nellfarco 4di dieci glorni,
circa 1l 10 per cento wva oltre 1 qguindici, con punte che
arrivano al mese. Sotto questo profilc siamo ancora ben lontani
dagli standards del principali partners comunitari (3 giorni in
media per Germania, da 2 2 4 per 11 Regno Unito, da 2 a 5 per la

Francia} .

pagamento alla clientela: per i primi mesi dJdel 1992 & previsto
ITtavvic del Peircuito veloce" dei bonifici bancari, finalizzatoe

a gavantire alla clientela <tempi certi di esecuzione npel



trasferimenti di fond:i {quattro glorni al massimo per i benifici

ordinari).

La creazione di un mercato telematico secondario del ti-
toli di stato, con la disponibilitd continua 4i guotazioni fer-
me, ha conferito maggiore stabilitd e trasparenza alla formazio-
ne deil prezzi. I1 1livello raggiunto dalle transazioni {guasi
150.000 mld. mensili), del numerc dei titeli guotati (75) 2 de-
gli operatori aderenti {304} & indicati?o del favore incontrateo

dal nuovo mercato.

Ultericre impulsc allc sviluppoc del mercato & stato for-
nito dalla possibilits di trasferire con mezzi elettronici la
vroprietd dei titeli 4i State depositati pressce la Banca dfita-
lia ~ pari ad oltre il 95 per cento del totale in circelazicne -
movimentando i conti accentrati in titeoli. Circa un terzo degli
scambi regolati giornalmente neal conti accentrati & infatti

rappresentato da operazioni realizzate nel telematico.

In costante crescita sono anche 1 livelll operativi della
Monte Titoll, che rappresenta liomologo, relativamente ad azioni
e obbligazioni, della gestione centralizzata dei titoll pubblici
pressc la Banca d'JTtalia. &lla fine dello scorsc anno i titeld
azicnari in gestione accentrata rappresentavano il 40 per cento

41 quelli quotati in circolazione.

Pogitivi effetti sul grado di stabilizzazione dei tassi,



e guindl sulla gestione della ligquidita delle aziende di credi-
to, sono stati conseguiti con 1'istituzione del wercato telema-
tice dei depositi interbancari, che ha iniziate a operare nel
febbraio dello scorso annc. Utilizze del circuito telematico per
le negoziazioni, gestione su base multilaterale di rapporti tra-
dizicnalmente condotti a livello hilaterale e regolamentc delle
transazioni in base monetaria ne costituiscone le caratteristi-
che peculiari. Tra aprile 1990 e ottobre 1991 i volumi scambiati
giornalmente sSonc guasi raddoppiati, passando da 4.700 a 8.90C

miliardi.

A fronte dei risultati conseguiti in gquestil segmenti di
mercato, ancora accentuatec & il grado di relativa arretratezza
dellia nostra Borsa valori. A tutt'oggl Ja capitalizzazione di
Borsa rappresenta soltanto wuna gquota minima del capitale
azicnaric totale. Poche sono le societd guctate: in Europa solo
Atene, Dublino e Lisbcona registranc un numego inferiore a gquelle
guotate a Milano. In termini di quantitd trattate, a fronte 4di
transazioni per 430 wiliardi di ecu effettuate nel 1990 allia
Borsa di Londra, per 405 a Francoforte e per 93 a Parigl, quelle

realizzate a Milano ammontavano a 33 miliardi 4di ecu.

I timori ?iﬁ volte espressi di una Ffuga® delle
transazioni versc altri centri finanziari si sono gid in parte
concretizzati: 1 voluml registratl al SEAQ International d4i
Londra hanno ampiamente superatc negli scorsi mesi di settembre

2 di ottobre guelli trattati, per le medesime azioni, in Plazza



Affari.

Alla scarsita delliofferta si aggiungono, guale ulteriore
fattore di instabilitd, le caratteristiche delila domanda,
connotata da orizzonti temporall di breve periodco, anche per

effetto della limitata presenza di investitori istituzionali.

La consapevolezza del ritarde accumulato e del periceli
di wulteriore marginalizzazicne del nostro wmercato dei capitali
ha indetto a concentrare in guests settore gli ulteriori
sforzi. La legge istitutiva delle societd d'intermediazicne
mobiliare ha aperto la via per la creazione di nuovi segmenti di
mercate, quali cguelll delle options .e dei futures, la cul
assenza aveva finora limitato le possibilitd di copertura dei
rischi. Ltopportunitd offerta & stata colta: & in fase di
avanzata elaborazione il decretc del Ministro del 7Tesoro che
istituird il mercate dei futures sui titoli di State, il cuil
avvic & previsto entreo la metd del prossimo anno. Gli scambi si
svolgeranno su circuito telematico, cosi come avviene nei
mercati di pid recente istituzione. Banca d'Italia e CONSOB
stannc provvedende a definire organizzazione & funzioni di una
cassa di compensazione e garanzia, che svelgerad i compiti propri

delle clearing houses.

Alcuni giorni fa ha presoc avvio il sistema telematico
delle contrattazioni di Borsa, operante per ora Iin via spe-

rimentale su soli cingue titoli, il cul compieto passaggic a re-



gime & previsto entro la fine del prossime anno. L'effettuazicne
degli scambi lungo ltinterc arco della seduta borsistica e il
collegamenic Iin tempo reale tra tutte le Borse italiane costi-
tuiscence passi importanti nel  progressive  allinsamento
dell’organizzazione del nostre mercato a3 guella vigente neid

mercatl finanziari pild evoluti.

Sviluppe delle transazioni e minimizzazione dei rischi
ingiti nel procedimenti di liquidazione sono gli cobiettivi per-
seguiti dalla CONSOB con la delibera del 2 ottcbre scorso, c¢he

dispong, 2 partire dal 1° germaic 23, la contrattazione a con-

fobe

tanti di tutti i contratti d4di borsa con liguidazione al terzo

giorno successivo alla conclusione del contratto.

Al medesimi obiettivi tende anche 1l'obblige, in vigore
dal prossimo gennaio, &i liguidazione dei contratti a termine a
mezzo Stanza di compensazione, con intervente escluzivo della
Monte Titeoli per 11 trasferimentc dei certificati. Per dare
certezza al procedimento di liguidazicne occorrerd creare una
struttura organica di garanzia in grade di assicurare al sistema
centinuitéd di funzionarento anche a fronte Al  inadempienza da

parte del singolo operatore,

Le strategie aziendalii

Se il ruclc delle autoritd & guello di porre le condi-

zioni normative, regolamentari e organizzative per une sviluppo



equilibrate del sistema, compito degli operatori &€ sfruttare
appieno le possibilitd offerte. In proposito nen si pud
dizconoscere la capacitd reattiva manifestata dalle principall
componenti del sistema di fronte agli stimeli derivanti sia
dalle mutate ocondizionl concorrenziali del mercato, sia dal

ruovo guadre normative di riferimento.

La liberalizzazione dell'apertura di sportelll bancari ha
determinatc una pronta reazione delle banche. In un solec anno si
sone prodotti rilevanti cambiamenti nelle reti periferiche: 59¢
aziende sone state autorizzate ad istituire oltre 3.000 nuove
agenzie, con un increnentc delle dipendenze di circa il 20 per
cento. Le scelte di 1localizzazione dei nuovi sportelli testi-
monianc 1'adozicne di strategie consapevoli dell'opportunita di
rafforzare 11 legame con il territoric tipice J&i operativiita.
Ltadozione qguasl generalizzata  di sportellli "leggeri®,
unitarmente allo spostamento presso i punti di vendita 41
personale eccedente al centro, dimostra uno sforzo di contenere

l1'inevitabile incremente dei costi fissi.

Di ancora maggiore importanéa, per i possibili effetti
sulla struttura del sistema, @ il fermento di riorganizzazione
nel comparto delle banche pubbkliche, coul ha fatto da catalizza-
tore la legge 218/90. Sono stati presentati circa 100 progettil
di ristrutturazione; di guesti, 13 hanno comnpletato l'iter di

approvazione e sone divenuwtl operativi, altri 6 sono all’esame

del CICR; 17, riguardanti 23 aziende, stanno completando la fase



istruttoria presso la Banca d'Italia. Quasi plebiscitaria &
1tadesicne al modello societaric, seppure nelllambito di
progetti la cul portata razionalizzatrice wvaria in mnmisura

direttamente proporzionale alle dimensionl aziendali.

La cuasi totalitd delle grandi banche pubbliche ha avvia-
to o completato progetti di ftrasformazione e ristrutturazicne, i
cul aspetti di maggior rilievo scono rappresentati dalla costi-
tuzione 41 holding di settore "a valle®” dellfazienda bancaria,
con 11 compito di coordinare le varie attivitd, dalla revisione
del comparto a medio termine ~ reso talvolta plurisettoriale -,
alla riorganizzazione del parabancaric. In due casi {gruppo Roma
e San Paclo ~ Crediop) sono state realizzate integrazioni che
hanno determinato un salto dimensionale, aprende la strada a
econcmis di scala e a una maggiore capacitd di penetrazione suil

nmercati internazionalil.

ﬁonastante le difficoltd nella ricerca di accordi, 1
settori delle casse di risparmic e degli istituti di credito
spaciale sonc guelli che risulteranno maggiormente trasformati
nel prossimo futuro. Al di 1a delltassunzicone della forma giu-
ridica di societd per azioni, che & comungue, di per sé, un
elémenta che facilita le integrazioni, si delinea un vastc mo-~
vimente d4i consclidamentc delle casse di risparmioc. Pochissime,
a dire 1l vero, sono finora le fusionl vere e proprie e poche le
costituzgioni di gruppi in cui le aziende, pur rimanendo entité

separate, sono contreilate da una helding company. Pid frequente




& 11 casc di accordi di casse minori con istituti di grandi di-
mensioni, che prevedono, oltre alliiniezione di capitali e ai-
llacguisizione di partecipazioni di minoranza da parte 4di guesti
ultimi, un loro coinvolgimento nella gestione e la fornitura di

servizi tecnici e prodotti finanziari in franchising.

Passando dagli aspetti strutturali a guelli pild propria-
mente coperativi, non va disconosciuto ic sforzo compiuto dal si-
stema creditizioc negli anni piﬁ recenti per un miglior soddisfa~
cimento dei bisogni della clientela, mediante la
diversificazione della tipologia deli prodotti cfferti e la ridu-

zione del templ di esecuziocne, grazie anche all'informatica.

In wvia di graduale recupero sembra anche essere il
ritarde, pil volte lamentato dal nostri operatori economici, con
cui 1le Dbanche italiane si sono inserite nelle transazioni
finanziarie internazionali. Nel mercato delle eurobbligazioni
sei aziende italiane figuravano lo scorso anno nelle prime 60

posizioni della classifica per pook runner. Anche nel settore

dei prestiti sindacati, pid cospicua sta diventando la presenza
delle nostre banche, per numerositd delle aziende e per volumi

di prestiti.

La guota delle banche di proprietd italiana sulliattivitad
internazionale complessiva & passata dal 4,7 per cento del di-
cembre 1589 al 5,3 del giugno 1991; allfinternc di tale

operativitd sconc aymentati i rapporti con soggettli non bancari.



Sembra ouindi che, venute meno le restrizioni valutarie,
le istituzioni creditizie stianc cra manifestando la capacitd di
sostenere, suil mercati internazionall, la domandas 41 fondi
espressa da emittenti italiani, ceonguistando spazi meglio
rispondentl al ruolo rivesﬁito dal nostro paese nella produzione

di beni e servizi non finangziari.

Nel settore non bancarie, la "riveluzione” in atto ¢on-
cerne essenzialmente il compérto gelltinternediazione mobiliare;
alla CONSCB scono state avanzate circa trecento istanze per la
costituzione di seocietd d'intermediazione mobiliare, di cui una
trentina a partecipaziona bancaria. Pil di cento societd hanno
chiesto 1'auvtorizzazione ad esercitare lfattivitd di negozia-

zione, & civrca ia npetd intenderebbe svolgerla in Borsa.

Se significatiwvi passi sono stati compiuti nel colmare le
distanze tra il nostro sistema creditizic e finanziaric e guellili

pild evoluti, tuttora numercsi sono i punti di debolezza.

Anzitutto, gli accresciuti 1livelli di concorrenza tra
operatori bancari, e tra questi ed altri intermediari, stanno
riducendo 1 margini tra rendimenti e costi medi delle banche.
Tale riduzione, ancorché contrechilanciata nel 1990 dal forte
incremento delle rvisorse destinate a impieghi, potrebbe gia

gquestianno riflettersi =ui Dbilanci bancari. Inoltre, i non

favorevolli scenari dellteconomia reale fanno temere riflessi



negativi in termini di aumento del grado di rischicsitd degli
attivi bancari, fenomeno guesto di cul si stanne avvertendo 1

primi sintomi.

Kel 1990 il rapporto tra le nuove posizioni iscritte a
sofferenza e il complesso delle sofferenze alla fine dell'annc
precedente & passato dal 20 al 25 per cento; il sostenuto ritmo
di incremento deil érediti concessl negli anni  pid recenti
potrebbe quindi amplificare, nei bilanci bancari, gli effetti

della prevista riduzione del profitti delle imprese.

In gueste circostanze, variablile cruciale diviene il
controlle dei costi operativi. Sulla loro incidenza, gia
strutturalmente elevata nel confronto internazionale, potrekbe
ancora ripercuctersi l'ampliiamento della rete di sportelli, dato

il tempo necessaric affinch® una nuova dipendenza raggiunga il

break-even point. Noncstante la scelta di sportelli "leggeri¥, i

dati economici relativi al primc semestre del corrente annc
evidenzianc, nel confronte con 1lfanalogo periocdo dell’anno
precedente, un aumento del 14 per centec soio dei costi del
personale, a fronte di un incremento dei fondi intermediati

dell‘a per cento.

Kon immune da fenomeni di instabilitd relativi a singole
componenti sarad, prevedibilmente, anche 11 mercate mobiliare:
emblematica @, al riguardo, la ™"lezione® offerta dal Big Bang

londinese. La numercsitd delle richieste di autorizzazione



pervenute alla CONSOB per 1tlistituzione di soclietd di interme-
diaziene  mobiliare, seppure. in alcuni casi a operativita
limitata, fa temere un eccesso 4l capacitid rispettc.alla domanda
espressa dal mercato. Recentl casi di Borsa costituiscono segni
premonitori di una evoluzione necessariamente caratterizzata da

pid frequeniti movimenti in uscita dal mercato.

Conclusioni

Al di 1& della previsicne di una accentuata dinamica
alliinterno del sistema, da ritenere fisiologica allorché si 3a
maggiore spazic alla selezione del mercato, ritengo di poter
concludere con una valutazione globhalmente ottimistica sugli
scenari futuri. A cid conduce il giudizic positivo che mi sento
di esprimere su guanto & stato finora realizzato, dalle Auvtoritd

cosi come dagli operatori.

Confrontands duesto mic intervento con altri tenuti, in
un passato anche recente, devo riconoscere come nella
descrizione deli’attuale assetto del sistema prevalgano i
risultati conseguiti sui passi ancora da compiere. Peraltro,
tale consapevciezza non deve costituire wmotivo per non
proseguire con risolutezza nell’iwpegno 4i ristrutturazione in

atto.





