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Il ruolo della concorrenza nell'evoluzione delle politiche di 
raccolta delle banche italiane

Dario Focarelli e Roberto Tedeschi

Sommario
Durante gli anni '80 le banche italiane hanno conosciuto una 
accentuata disintermediazione a favore dei titoli di Stato, 
un'innovazione profonda negli strumenti di raccolta e 
significativi movimenti nelle quote di mercato. La principale 
innovazione ha riguardato i certificati di deposito, 
attraverso i quali si è manifestata una maggiore concorrenza 
di prezzo sulla raccolta bancaria. Nel lavoro si argomenta 
che questo processo va letto come risultato della progressiva 
affermazione di un modello concorrenziale a cui una parte 
delle banche si è adeguata più prontamente, innovando nelle 
strategie di raccolta e nella gestione aziendale; altre sono 
rimaste più legate a comportamenti tradizionali. 
L'evidenza, rappresentata sia dall'analisi descrittiva sia 
dalla stima panel-data, conferma un aumento dell'efficacia 
degli strumenti concorrenziali nel modificare le quote di 
mercato.

(*) Banca d'Italia, Servizio Studi.





1 - introduzione1

il mercato della raccolta bancaria ha attraversato 
durante gli anni '80 una trasformazione profonda, segnata 
dapprima dall'introduzione e dalla diffusione dei certificati 
di deposito (CD) e, più recèntemente, dalla liberalizzazione 
dégli sportelli e dai processi di acquisizione e fusione tra 
aziende di credito. Caratteristica comune a questi fenomeni è 
di essere stati innescati dall'evoluzione della normativa.

La disintermediazione bancaria è stata molto accen
tuata: una quota sempre minore dell'incremento di ricchezza 
finanziaria è stata impiegata in depositi bancari a vantaggio 
dei titoli del debito pubblico; la redistribuzione delle quo- 
te di mercato dei depositi è risultata quantitativamente in
feriore rispetto a quanto avvenuto per i prestiti. Questi e- 
venti possono avere offuscato la visibilità di quanto e come 
sia mutato il mercato della raccolta.

Pur interagendo con i cambiamenti della domanda, 
l'offerta ha prevalso nel dirigere l'evoluzione del mercato 
dei depositi bancari. La disintermediazione, in presenza di 
una considerevole crescita degli impieghi, ha spinto prima 
alcune banche ad adeguare la struttura per scadenza della 
raccolta a quella dell'attivo innovando l'offerta di passivi
tà. Ciò è statò consentito dai provvedimenti che hanno favo- 
rito i CP, sia in termini di remunerazione della riserva ob
bligatoria che di vantaggio fiscale. In seguito, sempre più 
banche hanno reagito alla competizione offrendo a loro volta 
CD, col risultato di propagare lo stimolo concorrenziale.

Quésto lavoro rivolge l'attenzione agli sviluppi 
della concorrenza sul mercato delle passività delle banche.

1. Gli Autóri ringraziono Alessandro Prati per i suggeri- 
menti sulla stima econometrica, Paolo Marullo-Reedtz, 
Giovanni Ferri e un anonimo referee per i commenti 
espressi su una precedente versione, restando naturalmen- 
te i soli responsabili delle opinioni e degli errori.
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L'esame concentrato su uno solo dei due lati del bilancio 
bancario, come strumento di analisi, è giustificato dalla 
solo parziale interazione tra politiche di raccolta e di pre- 
stito determinata dalla presenza di un ampio portafoglio ti- 
toli: l'incremento dei crediti bancari seguito alla caduta 
del massimale per molto tempo non ha trovato un vincolo nel 
passivo bancario.

La forma prevalente di mercato nel settore bancario 
all'inizio degli anni '80 era assimilabile a un oligopolio 
collusivo, in cui le quote di mercato erano date e il prezzo 

2determinato in regime non concorrenziale. Nel mercato della 
raccolta, la mancanza di attività finanziarie alternative al 
deposito bancario configurava una situazione di quasi monopo- 
lio: al pubblico non era consentito acquistare attività fi- 
nanziarie estere; il menù di attività finanziarie interne era 
ristretto^; la dislocazione degli sportelli era tale da seg-

I mentare l'offerta di depositi. Il sistema produceva una con-
sistente rendita oligopolistica; si pud avanzare l'ipotesi 
che solo in parte essa si tramutasse in profitti mentre per

> il resto avrebbe dato luogo a inefficienze sotto forma di ?
4maggiori costi operativi.

Lo sviluppo del mercato dei titoli di Stato, ren- 
dendo più sensibili- al tasso i risparmiatori, ha rappresen
tato un'iniezione di concorrenza; di conseguenza, è divenuto 
ottimale per la banca praticare la discriminazione di prezzo

2. Per l'insufficiente concorrenza di prezzo tra le banche
italiane nel periodo si rimanda a Ciocca (1991), capitolo
quinto.

3. L'attività parzialmente sostituta dei depositi - le ob
bligazioni - aveva comportato pochi anni prima perdite
per i sottoscrittori, a causa dell'accelerazione 
dell'inflazione.

4. Il confronto internazionale induce a non rifiutare questa
ipotesi. Si veda, ad esempio, Conti (1991) e Ferri
Tedeschi (1991 ).
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a seconda dell'elasticità della domanda.Con la riduzione 
delle barriere amministrative all'entrata, sia attuale (spor- 
telli, acquisizioni), sia prospettiva (apertura verso l'este- 
ro e liberalizzazione dei movimenti dei capitali), l'equili- 
brio collusivo si è disgregato evidenziando aumenti competi- 
tivi dei rendimenti offerti nonché variazioni delle quote di 
mercato.

Secondo la teoria, lo strumento di ampliamento del- 
la quota di mercato è la riduzione competitiva del prezzo, 
fino all'annullamento della rendita quando gli elementi di 
concorrenza diventano preponderanti. Adattando queste indica- 
zioni alle banche, ci si attende che nell'equilibrio finale 
il margine di interesse si riduca, perché i tassi attivi e 
passivi sono fissati in dipendenza da quelli di mercato. Per 
tenere il passo con l'avvicinamento all'equilibrio di mercato 
concorrenziale, per la banca è fondamentale la compressione 
dei costi operativi, in primo luogo del personale, verso il 
livello di mercato. In caso contrario l'aumento della quota 
di mercato, che premia i primi ad aumentare i tassi passivi e 
a ridurre i tassi attivi, non può che essere temporaneo, pena 
l'azzeramento del risultato di gestione.

La dinamica di breve periodo di un tale processo è 
resa complessa dalla eterogeneità tra le banche e dalle loro 
interazioni®. L'interpretazione proposta è che l'evidenza em
pirica aggregata risulti da un processo di aggiustamento che 
sta differenziando fortemente le banche. Alcune si sarebbero

5. Si veda quanto argomenta in questo senso Papi (1992).
6. Le differenze, oltre che da specificità nella gestione, 

sono probabilmente spiegate dalle caratteristiche della 
clientela delle banche nel momento in cui si è sviluppata 
la liberalizzazione; inoltre la considerazione che la 
gran parte delle banche ha aree delimitate di influenza 
induce a ritenere rilevante anche la localizzazione 
geografica. Per una analisi che conclude per differenze 
territoriali tra le banche italiane si veda Faini - Galli 
- Giannini (1992 ).
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adeguate in modo più pronto a modelli propri di un mercato 
concorrenziale, ricavandone vantaggi in termini di quota di 
mercato. Altre starebbero invece sfruttando la residua pro- 
fittabilità di comportamenti tradizionali, incompatibili nel 
più lungo periodo con la presenza sul mercato. Per queste ul- 
time è infatti già avvertibile che il mancato adeguamento 
agli aumenti competitivi dei rendimenti offerti dalle altre 
si accompagna a una riduzione della presenza nel mercato e a 
un peggioramento nel controllo dei costi.

Il lavoro è così articolato. Nel par. 2 viene de
scritta l'evoluzione nella composizione della raccolta, nel 
par. 3 l'attenzione si sposta ai CD e alla discriminazione 
della clientela effettuata dalle banche. Nel par. 4 si veri
fica su base cross section l'evidenza di un comportamento 
differenziato delle banche; viene effettuata una bipartizione 
del sistema bancario tra aziende di credito 'avanzate' e 
'tradizionali' discriminando tra quelle che nel periodo re

perite hanno acquistato quote di mercato nei depositi e quelle
che, invece, hanno visto diminuire la loro presenza relativa. 
Nel par. 5, infine, è presentata una stima panel data al fine 
di verificare se le rèlazioni tra le variabili siano confer
mate anche in termini dinamici, disaggregati e congiunti.

2 - L'evoluzione della raccolta nell'ultimo decennio e la sua 
composizione.

L'evoluzione della raccolta bancaria durante gli 
anni '80 è stata caratterizzata dalla riduzione della quota 
di ricchezza finanziaria intermediata dal sistema bancario e, 
specie nella seconda metà del periodo, dalla divaricazione 
tra le dinamiche degli impieghi e della raccolta (tav. 1).
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Tav. 1
RACCOLTA BANCARIA (1)

ANNO QUOTA 
sul PIL

QUOTA 
sulle 
AFI (2)

DEPOSITI 
TOTALI 

Var. perc.
DEPOSITI 
REALI (3) 

Var. perc.
IMPIEGHI 
IN LIRE 

Var. perc.
1980 57,3 64,2 13,9 - 6,0 19,7
1981 53,0 60,4 10,6 - 7,5 15,9
1982 50,8 57,6 12,7 - 3,4 CO 

Q)

1983 51,2 56,0 17,2 -2,2 13,7
1984 50,0 51,6 11,9 1,0 19,9
1985 51,1 49,3 14,0 4,4 14,4
1986 49,7 45,1 7,9 2,0 12,1
1987 50,1 42,9 10,2 5,2 12,2
1988 48,1 39,9 6,6 1,4 11,7
1989 47,6 37,8 8,2 1,8 18,6
1990 47,0 36,2 8,3 1,7 18,1
1991 47,0 34,6 8,3 1,8 16,2

1. Le elaborazioni sono su medie annue di dati mensili.
2. Attività finanziarie sull'interno al netto delle azioni.
3. Valori deflazionati con l'indice dei prezzi al consumo.

La quota dei depositi sul totale delle attività fi- 
nanziarie è scesa costantemente negli anni '80 per effetto 
del progressivo aumentare dei collocamenti di titoli pubblici 
presso l'economia, mentre la quota dei depositi sul PIL si è 
ridotta di quasi sette punti nel primo biennio degli anni 
'80, portandosi al 50,8 per cento dal 57,3 del 1980 (nello 
stesso biennio i depositi si sono contratti in termini reali 
del 7 per cento annuo). Successivamente, l'incidenza dei de
positi sul PIL è rimasta pressoché costante fino al 1987; 
un’ulteriore contrazione è avvenuta nel triennio 1988-90. In 
questo periodo, a differenza di quanto avvenuto nell'81-82, 
si realizza un'accelerazione dei prestiti, favorita dall'an
damento del ciclo economico, che viene largamente finanziata 
attingendo alla liquidità secondaria costituita dall'ampio 
portafoglio di titoli.

Un altro fenomeno rilevante per la provvista 
bancaria è stato il calo progressivo dei fondi disponibili 
sul mercato interbancario, che ha inciso sulla struttura del-

2*
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le passività delle banche stabilmente prenditricL.
Le aziende di credito che all'inizio degli anni '80 

utilizzavano i rapporti interbancari quale forma stabile di 
impiego hanno ridotto la propria offerta di fondi, rivolgen
dosi maggiormente al finanziamento della clientela (tav. 2).

Tav. 2
RAPPORTO TRA I SALDI INTERBAN. ATTIVI E I CREDITI TOTALI(1)
ANNO 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
QUOTA 4,72 4,09 3,72 3,65 3,81 3,45 2,94 2,52 1,73

1. L'indice è calcolato sommando, per le banche risultate at- 
tive in tutti gli anni considerati, il saldo tra attivo e
passivo interbancario e rapportandolo alla somma di titoli
e impieghi di tutte le banche del campione considerato.

La raccolta bancaria si è trovata quindi stretta 
tra l'esigenza di finanziare una quota crescente di prestiti, 
con la liquidità secondaria in diminuzione, e la concorrenza 
dei titoli di Stato sia come investimento del risparmio delle 
famiglie sia come strumento di gestione della tesoreria delle 
imprese.

Come conseguenza di questi fenomeni, nel corso del 
periodo in esame si è andata gradualmente modificando la com- 
posizione per forma tecnica della raccolta (tav. 3).

7. In Italia il mercato interbancario è stato caratterizzato
dalla presenza di un gruppo di banche con posizione netta
stabilmente passiva, con legami stabili e "di lungo 
periodo" con le attive, si veda Ferri - Marullo Reedtz 
(1989); la ragione di questa distorsione può essere stata 
dovuta ai vincoli alla espansione degli impieghi, o alla 
presenza delle banche su piazze con limitata domanda di 
credito, in presenza di segmentazione territoriale dei 
mercati a causa dei vincoli all'apertura di sportelli 
bancari. Negli anni '80, la riduzione dei volumi scambia- 
ti sull'interbancario è stata anche causata dalla ritenu- 
ta di acconto sugli interessi interbancari, che ha porta
to alla formazione di ingenti crediti d'imposta - si veda 
Ceriani - Ferri (1991). Tale ritenuta è stata abolita a 
partire dal 1 gennaio 1992.
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Tav. 3
LA COMPOSIZIONE DELLA RACCOLTA BANCARIA (1)

ANNO CONTI 
CORRENTI

DEP.RISP.
LIBERI

DEP.RISP, 
VINCOLATI

CERTIF. DI 
DEPOSITO

1980 53,8 33,9 12,3
1981 53,9 34,6 11,5 ——
1982 53,4 35,2 11,4 — _
1983 52,7 35,7 10,9 0,7
1984 52,7 35,4 10,2 1,7
1985 52,6 35,0 9,4 3,0
1986 54,2 33,3 00 3,9
1987 54,9 31,4 7,6 6,0
1988 55,7 28,9 6,3 9,1
1989 55,3 26,0 5,0 13,7
1990 55,2 23,2 4,1 17,4
1991 55,2 20,6 3,5 20,7

1. Le quote sono calcolate su medie annue di dati
di fine mese.

Nell’analizzare la composizione dei depositi in oItalia, alcuni autori mettono soprattutto in risalto la 
stabilità della quota dei conti correnti. Questa è infatti 
risultata negli anni recenti stabile su livelli storicamente 
elevati; è peraltro scesa lievemente la quota calcolata ri- 
spetto al PIL.9

Due considerazioni inducono a utilizzare con qual- 
che cautela questo indicatore come segnale di mancata tra- 
sformazione.

La stabilità della quota dei conti correnti sul to- 
tale dei depositi può essere interpretata come il risultato 
congiunto della loro diffusione quali strumenti del sistema 
dei pagamenti e della riduzione dei depositi con finalità di

8. Per Maccarinelli - Marotta - Prosdocimi (1991) la
stabilità della quota dei conti correnti sui depositi è
contrastante con quanto avvenuto in altri paesi, in cui i
depositi a vista si sono ridotti.

9. La quota dei depositi in conto corrente sul PIL è passata
dal 27 per cento nel 1982 al 25,7 per cento nel 1991.
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investimento; alcuni dati empirici possono essere ricordati a 
supporto di tale considerazione:
- la variabilità della giacenza dei conti correnti è aumen

tata negli ultimi 5 anni, coerentemente con un maggiore 
utilizzo con funzione transattiva (fig. 1).
i conti correnti sono aumentati notevolmente di numero nel 
tempo, passando da 18,1 milioni nel 1987 a 23,7 nel 1991 e 
ne è contemporaneamente diminuito l'importo medio, calco- 
lato in milioni di lire 1990, da 18,5 del 1987 a 17,3 nel 
1991.

La specializzazione funzionale del sistema crediti- 
zio italiano ha condizionato lo sviluppo della composizione 
della raccolta bancaria: alcune aziende di credito hanno ca
nalizzato la raccolta a tempo verso le sezioni o gli istituti 
di credito speciale controllati, concentrando la propria at- 
tività sui conti correnti.

Il fenomeno più rilevante resta però la ricostitu- 
zione, avvenuta nella seconda metà degli anni '80 e accelera- 
ta nel triennio 1989-91, della componente vincolata nella 
raccolta bancaria (fig. 2). La diminuzione delle componenti a 
vista e il conseguente allungamento delle scadenze riduce per 
la banca la probabilità che si verifichino variazioni inatte- 
se della raccolta.

3-1 certificati di deposito: un'analisi aggregata

3.1 L'evoluzione delle emissioni di certificati di deposito.

L'emissione di certificati di deposito in Italia ha 
attraversato tre fasi distinte; in ognuna di esse predominano 
fattori istituzionali diversi, comportamenti di offerta dif
ferenziati e, almeno in parte, mutamenti nelle motivazioni 
della domanda.



Fig. 1
Variabilità dei conti correnti

(coefficiente di variazione)

dati di fine mese

Nota: il coefficiente di variazione è calcolato cosiderando 

in ogni anno i dodici Valori di fine mese.

Fig.2
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(valori medi annui)
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Tav. 4
FLUSSI E CONSISTENZE DEI CERTIFICATI DI DEPOSITO

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
STOCK CD(l) 6,2 12,5 17,5 29,6 47,5 78,0 107,1 138,1
FLUSSO CD(l) 4,0 6,3 5,0 12,0 18,0 30,5 29,1 31,0
FLUSSO CD / 
FLUSSO DEP 10,4 12,4 15,2 26,4 55,5 71,2 61,6 60,7
CD/DEPOSITI 1,7 3,0 3,9 6,0 9,1 13,7 17,4 20,7
N° banche(2) 90 107 145 187 232 239 243 238
1. Medie annuali di dati mensili; gli importi sono in

migliaia di miliardi.
2. Il numero delle banche, relativo al mese di dicembre, è

riferito al campione di aziende descritto nell'Appendice
alla Relazione della Banca d'Italia sul 1991.
La diminuzione del 1991 è spiegata dalle incorporazioni.

La prima fase va dal 1983, quqndo la modifica alla 
legislazione dà l'avvio al fenomeno, alla metà del 1986.10 E' 
stato ampiamente documentato (si veda Banca d'Italia, 1987) 
come nel periodo abbiano fatto ricórso alle emissioni di CD 
soprattutto alcune aziende di più ampie dimensioni, con una 
rete di sportelli concentrata nelle aree metropolitane e con 
un rapporto tra riserva obbligatoria e depositi più elevato 
che per il resto del sistema. Esse stavano subendo erosioni 
nelle quote di mercato sui depositi (con particolare riferi- 
mento ai conti di maggiore importo) ed erano pertanto mag
giormente propense a innovare la politica di raccolta, diffe- 
renziando la remunerazione delle diverse componenti.

Nella seconda fase, che va dalla metà del 1986 
all'inizio del 1989, l'emissione di certificati si è estesa 
alla quasi totalità del sistema bancario italiano (si veda la 
progressione nel numero di banche emittenti nella tav. 4).

La diffusione dello strumento coincide col verifi-

10. Si vedano nell'appendice le caratteristiche principali 
dei provvedimenti di seguito citati.
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carsi di alcune condizioni istituzionali:
- la modifica della normativa (D.M. 17.7.86) che ammetteva 

alla maggiore remunerazione della riserva i CD di durata 
tra tre e sei mesi;

- la graduale stabilizzazione dei tassi di mercato monetario 
a seguito dell'avvenuta disinflazione, che stimolava le 
banche a indebitarsi a termine;

- l'innalzarsi della aliquota marginale di riserva obbligato- 
ria nel sistema che rendeva più interessante per le aziende
l'emissione di CD.

La terza fase è segnata dagli stimoli seguiti alle 
innovazioni normative introdotte tra la fine del 1988 e il 
1989. L'effetto di questi provvedimenti è stato l'impetuoso 
sviluppo dei CD con scadenza a 18 mesi e oltre; ancora alla 
metà del 1988 questo segmento rappresentava appena 1'1 per 
cento del totale dei CD in circolazione, mentre alla fine del 
1991 ha raggiunto quasi il 47 per cento (si veda la fig. 3 
per i dati medi annui).

3.2 I tassi di interesse.

All'inizio degli anni '80 i tassi sui titoli di 
Stato avevano raggiunto livelli molto elevati e superiori a 
quelli corrisposti sui depositi aventi caratteristica di in- 
vestimento della ricchezza delle famiglie; una parte dei de- 
positanti divenne rapidamente, da razionata che era, molto 
più elastica al tasso d'interesse offerto. Per le banche ac- 
cettare la concorrenza sui livelli di remunerazione dei BOT 
avrebbe determinato un oneroso incremento del costo della 
raccolta; non è inoltre da sottovalutare l'accelerazione del- 
1'apprendimento finanziario della clientela che sarebbe deri- 
vato da una maggiore aggressività competitiva sui depositi.

Le banche non sono entrate quindi in diretta con
correnza con i titoli di Stato come strumento d'investimento 
delle famiglie: lo dimostra il fatto che i rendimenti offerti 
sui CD sono stati ampiamente inferiori a quelli dei BOT e non



Fig. 3
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hanno reagito tempestivamente alle variazioni di questi ulti- 
mi ( f ig. 4) .

I tassi dei certificati sono comunque stati deter- 
minati dalle banche avendo per riferimento le condizioni nei 
mercati monetari: un test di causalità alla Granger mostra 
che, nel periodo 1986-1991, i tassi lordi dei BOT a sei mesi 
risultano avere capacità previsiva sui tassi CD di pari sca- 
denza e che non accade l'inverso (tav. 5).

Al fine di ridurre 1'appesantimento del proprio co- 
•sto della raccolta, le banche hanno differenziato i rendimen
ti offerti tra le diverse forme tecniche secondo l'elasticità
al tasso della clientela.

Tav. 5
TEST DI CAUSALITÀ' NEL SENSO DI GRANGER

CAUSALITÀ' DAI TASSI SUI BOT 
AI TASSI SUI CD

F(5,56) = 4,15 (**)

CAUSALITÀ' DAI TASSI SUI CD 
AI TASSI SUI BOT

F(5,56) = 1,15

(**) significativo all'uno per cento

Al depositante più sofisticato non è stato offerto 
un tasso migliore sullo strumento già detenuto, quanto piut
tosto uno strumento nuovo, il CD, a tasso più elevato; nel 
contempo le banche hanno operato una graduale riduzione dei 
tassi sui depositi meno elastici. Tale politica è stata at- 
tuata in una prima fase sui depositi a vista. In un secondo 
momento si è sviluppata una differenziazione tra i tassi sui 
depositi vincolati e in conto corrente; solo più recentemente 
le politiche di emissione hanno determinato una discrimina- 
zione tra gli stessi certificati favorendo quelli a 18 mesi.

Fino al 1985 i depositi a risparmio liberi hanno 
reso più dei conti correnti, mentre dal 1987 il differenziale 
ha cambiato di segno, divenendo sempre più sfavorevole per i
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depositi a risparmio (tav. 6). Per effetto della riduzione 
dello stock di depositi a risparmio liberi, sebbene il pro
cesso sia ancora in corso, il "risparmio" di interessi pas- 
sivi pagati è stato rilevante soprattutto nel periodo 
1986-1988.11

Tav. 6
TASSI SUI DEPOSITI

Dep. a 
risp. 
liberi

Dep. a 
risp. 
vine.

Cert, di 
deposito

Dep. in 
c/c

Diff. 
CD e 
c/c

Diff. 
risp.lib. 
e c/c.

1985 11,76 12,46 14,47 11,41 3,06 0,35
1986 9,15 9,73 12,47 9,13 3,34 0,02
1987 7,20 7,85 9,97 7,43 2,54 -0,23
1988 6,85 7,88 9,93 7,22 •2,71 -0,37
1989 6,96 7,95 10,28 7,54 2,74 -0,58
1990 6,70 8,07 10,65 7,39 3,27 -0,70
1991 6,41 8,18 10,60 7,26 3,34 -0,86

FONTE: Centrale dei rischi; media semplice dei 
tassi presunti trimestrali.

Nel biennio 1990-1991, la differenziazione tra i 
depositanti si è estesa ai depositi in conto corrente. Il 
differenziale, al lordo della ritenuta fiscale, tra i tassi 
sui CD e quelli in conto corrente è salito da 2,74 punti per- 

12 centuali a 3,34, ritornando sui valori del 1986 (tav. 6).

11. In questo triennio, un semplice calcolo permette di quan- 
tificare il risparmio in circa 200 miliardi l'anno: si
può valutare che questo importo abbia annualmente consen
tito l'emissione di circa 10.000 miliardi di certificati,
in luogo di altri depositi, senza aggravio per il costo
totale della raccolta. Il calcolo è condotto nell'ipotesi
di un differenziale tra i rendimenti dei CD e degli altri
depositi di circa due punti. La crescita effettiva dei
certificati è risultata di 5.000, 12.000 e 18.000 miliar
di rispettivamente nel 1986, 1987 e 1988 (tav. 4).

12. Nei primi due anni, con le emissioni erano concentrate in
un numero ristretto di banche, i tassi corrisposti erano
elevati, in concorrenza coi tassi sui BOT; tale strategia
è stata poi abbandonata (si veda anche la fig. 4).



Fig. 5

Tassi di interesse sui CD
(al netto della ritenuta fiscale)

CD a 3 meal (Scala sin.)

CD a 18 mesi (Scala Sin.)

I CD a 6 mesi (scala sin.)

Differenziale tesai CD a 18 e a 6 mesi (Scala destra)
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Un ultimo elemento di discriminazione è rintraccia
bile anche nella politica di tasso sui CD. A causa del minore
onere fiscale, il differenziale netto tra il tasso sui CD a 
18 mesi e quello a sei mesi si è mantenuto nell'ultimo trien- 
nio ampiamente sopra il punto percentuale: ciò ha determinato 
la rapida crescita della componente a più lungo termine. Per 
l'accentuarsi di pressioni concorrenziali, a partire dalla 
seconda metà del 1990, tale differenziale si è ampliato di 
poco meno di mezzo punto (fig. 5).

4 - Politiche di raccolta, offerta di CD e concorrenza tra le 
aziende di credito: un'analisi disaggregata

Al fine di analizzare in maniera disaggregata gli 
eventi descritti nel paragrafo precedente si è proceduto a 
verificare su base cross section il comportamento delle ban- 
che italiane. Le analisi si riferiscono a un campione di 77 
istituti che nel 1991 rappresentava circa 1'80 per cento dei 
depositi bancari e al periodo compreso tra il 1983 e il 1991.

La verifica riguarda la correlazione tra la varia- 
zione della quota di mercato sulla raccolta e una serie di 
altre variabili che sintetizzano il comportamento bancario 
(tav. 7).13

13. Si è usato il coefficiente di cograduazione di Spearman 
(r ), basato sulla relazione tra il rango delle variabili, 
preferendolo al coefficiente di Pearson che dà risultati 
simili, ma in alcuni dei casi analizzati è reso più 
fragile dalle non linearità. Il test è definito sulla base 
dell'ipotesi nulla che non esista dipendenza monotona tra 
le due variabili esaminate. Per numerosità (n) elevate, la 
trasformazione rs^l (n-2 )/4 ( l-rg2 ) si distribuisce come una 
t di Student con5 2 gradi di slibertà. I dati annuali di 
situazione patrimoniale sono stati calcolati come medie 
centrate di valori di fine mese.
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Tav. 7
COGRADUAZIONE DELLA VARIAZIONE DELLA QUOTA DI MERCATO 
SULLA RACCOLTA E ALTRE VARIABILI.
VARIABILI 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991

variazione 
quota CD su DEP

.05 .18 -.17 -.01 .12 .20 *
.44* * .47**

Variazione 
costo raccolta

.28* .45** .18 .16 .16 .24 
* .36** .32**

Variazione 
sportelli

-.05 .14 .30* * .17 .26 * .21 * 32* * .00

variazione quota 
mercato impieghi 
in lire

.23* .16 .12 .33** .28* .45** .50**
.20 *

* Correlazione significativa al 95 per cento 
** Correlazione significativa al 99 per cento

Nel periodo 1986-1988 non si riscontrano collega- 
menti sistematici tra la variazione della quota di mercato 
sulla raccolta e quelle del relativo costo o della quota dei 
CD sul totale dei depositi. Ciò induce a ritenere che le ban
che accettassero livelli crescenti di disintermediazione: non 
aumentavano la remunerazione complessiva alla clientela, con
sapevoli della possibilità di differenziare tra di essa, 
nonché dell'ampiezza del portafoglio titoli ancora smobiliz
zatile per finanziare la crescita degli impieghi.

Questo è il periodo della diffusione dei CD all'in
terno del sistema bancario; i CD rappresentavano peraltro una 
sostituzione di altre forme di raccolta, in particolare della 
componente vincolata dei depositi a risparmio. La diffusione 
a un largo numero di banche rifletteva fenomeni imitativi più 
che indirizzi strategici da parte dei new entrants; essa non 
rispondeva pertanto a comportamenti aggressivi nella raccolta 
del risparmio.

Il quadro cambia completamente nel biennio 
1990-1991, con alcuni dei mutamenti già evidenti nel 1989.
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Contrariamente agli anni precedenti, in questo periodo si ri
scontra una correlazione positiva tra la conquista di quote 
di mercato sulla raccolta, la variazione della quota di CD su 
depositi e quella del costo della raccolta. Il ricorso 
all'emissione di CD ha assunto un connotato più marcatamente 
concorrenziale: alla sostituzione "difensiva" dei depositi a 
risparmio si è sovrapposta l'esigenza di strappare quote di 
mercato nella raccolta alle altre banche. La concorrenza è 
evidente nell'aumento del costo medio dei depositi. Il tasso 
sui CD è stato condotto sensibilmente al di sopra di quelli 
offerti sulle altre forme di raccolta, mantenuti pressoché 
stabili (tav. 6). 

s' 

L'analisi delle correlazioni non tiene tuttavia 
conto di possibili disomogeneità di comportamento per gruppi 
di banche. Nell'ipotesi che la variabile obiettivo sia la 
quota di mercato, si tratta di verificare se le variabili le- 
gate a un modello di comportamento concorrenziale spieghino i 
risultati di un gruppo di banche leader e viceversa la più 
ridotta performance degli stessi indicatori sia collegata ai 
meno soddisfacenti risultati delle banche follower.

A questo fine l'analisi è stata condotta conside- 
rando i comportamenti e gli andamenti reddituali per due 
gruppi di banche: quelle che hanno aumentato le quote di 
mercato sulla raccolta nell'ultimo biennio1^ e quelle che, 
invece, hanno visto ridurre in termini relativi la propria 
dimensione.

Aggregando i due gruppi di banche e guardando ai 
principali indicatori del comportamento bancario si hanno 
risultati significativi:
- le banche leader negli ultimi due anni non fanno che con-

14. Il gruppo delle leader è composto di 41 banche, che ave- 
vano nel 1984 una quota di mercato sui depositi pari al 
46 per cento circa e una quota di mercato sugli impieghi 
pari al 44 per cento circa. Le banche che appartengono al 
gruppo in espansione sulla raccolta sono diverse per 
categoria giuridica e per operatività territoriale.



Fig. 6

Costo della raccolta e quota di mercato
(valori percentuali)

quota di mercato b. leader (Scala destra]

costo della raccolta b. leader (Scala sin.) costo della raccolta altre b. (scala sin.)

Fig.7

Quota dei CD sui depositi
(valori percentuali)

banche leader

altre banche
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fermare un andamento in crescita per l'intero periodo; il 
segno della variazione delle loro quote è positivo in 6 
anni su 7, con un incremento totale, tra il 1984 e il 
1991, di quasi 4 punti percentuali della quota di mercato. 

La conquista di quote nel mercato della raccolta (fig. 6) è 
stata associata nel triennio 1989-91 a: 

15un maggior aumento della sua remunerazione. Le banche in 
espansione avevano nel 1988 un costo complessivo dei depo- 
siti inferiore alle altre banche (6,7 contro 6,8), nel 
1991 tale indicatore è invertito e le prime presentano un 
costo della raccolta del 7,25 per cento, superiore di un 
decimo a quello delle seconde.

- una maggiore crescita della quota dei CD sui depositi. Le 
banche leader avevano nel 1991 un rapporto tra i CD e il 
totale della raccolta da clientela che si ragguaglia al 
23,4 per cento, di sette punti e mezzo superiore al resto 
del campione. Esse partivano nel 1988 da una quota più 
elevata (10,2 contro 8,4; fig. 7); peraltro, nel periodo 
la remunerazione dei CD delle banche in espansione è 
sempre inferiore a quella delle altre banche (con una 
riduzione della differenza nella remunerazione offerta).
un maggiore aumento del numero di sportelli. Nel periodo 
1989-1991, le banche in espansione hanno accresciuto gli 
sportelli per una quota pari a oltre un quarto dei punti 
operativi nel 1988; la crescita per le altre, invece, è 
stata pari a meno di un quinto.

È interessante a questo punto verificare cosa è 
successo all'attivo "per le banche leader, in modo da conside
rare i riflessi sul conto economico delle strategie messe in

15. A rigore il maggior costo della raccolta del gruppo an- 
drebbe depurato della maggiore remunerazione della riser- 
va obbligatoria derivante da una quota più elevata di CD 
sul totale della raccolta. Questa correzione è tuttavia 
pari a soli 0,025 punti percentuali nel 90 e 0,017 circa 
nell'88 e 89, una quantità che non spiega il differenzia- 
le tra i due gruppi né la diversa dinamica nel periodo.



Fig. 8

Ricavi sugli impieghi in lire e quota di mercato
(Valori percentuali)

quota di mercato banche leader (Scala destra)

ricavi unitari sugli Imp. b. leader (scala sin.) ricaVl Unitari Sugli imp. altre b. (scala Sin.)

Fig. 9
Margine di interesse e costi operativi

(in rapporto ai fondi fruttiferi)

margine IntereSSe b. leader

costi operatM b. leader

margine IntereSSe altre b.

costi operatM altre b.
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atto (fig. 8). Le banche in espansione hanno conquistato quo- 
te di mercato sugli impieghi in misura superiore a quanto av- 
venuto sul lato del passivo. Per fare questo, nel periodo 
1983-1991 hanno praticato tassi sui prestiti in riduzione 
continua rispetto a quelli delle banche che hanno subito una 
contrazione della quota di mercato.

Il perseguimento dell'obiettivo dimensionale è sta
to pertanto possibile attraverso la riduzione dello spread 
tra i tassi di prestito e di raccolta, agendo su entrambi. In 
termini relativi, per le banche in espansione si è ridotto il 
margine di interesse (fig. 9). La smobilizzazione del porta- 
foglio titoli, che pure è proseguita perlomeno fino a metà 
1991, non ha quindi impedito il manifestarsi di una relazione 
inversa tra l'aumento delle quote di mercato e il margine di 
interesse, caratteristica del meccanismo concorrenziale.

La sostenibilità della politica di espansione della 
quota deve essere valutata guardando ai dati di conto econo
mico. In particolare è necessario verificare se la riduzione 
del margine di interesse sia stata accompagnata da una poli- 
tica di contenimento dei costi operativi; in caso contrario, 
il perseguimento dell'obiettivo dimensionale, per il tramite 
della riduzione del margine di interesse, non può che essere 
temporaneo in quanto conduce a perdite crescenti. L'evidenza, 
riportata nella figura 9, testimonia che il gruppo in espan- 
sione, in rapporto agli andamenti dell'altro gruppo, ha visto 
scendere i costi operativi, contemporaneamente alla 
tendenziale riduzione del margine di interesse. Le banche nel 
gruppo follower hanno incrementato il margine, ma non sono 
riuscite a contenere i costi. I livelli assoluti dicono che 
le banche leader hanno un margine più elevato, solo negli 
ultimi due anni superato dalle follower, mentre i costi 
operativi, a livelli simili all'inizio del periodo, sono oggi 
divaricati a favore delle banche leader.

Infine, il risultato di gestione per le banche 
leader, seppure su livelli più elevati, è stabile nel 
periodo, mentre quello delle follower è crescente (fig. 10).



Fig. 10

Risultato di gestione
(In rapporto al fondi fruttiferi)

rlSultato di gestione banche leader

riSultato di geStione altre banche
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5. La stima econometrica su dati in panel

L'evidenza presentata nel par. 4 conduce ad appro- 
fondire l'ipotesi che l'aumento della quota di mercato sia 
stata ottenuta dalle banche attraverso la più competitiva 
remunerazione dei depositi e l'offerta di strumenti innovati- 
vi di raccolta. Il prevalere di questa relazione tra strumen- 
ti e obiettivo sembra verificata chiaramente negli anni più 
recenti. Se agli strumenti di offerta indicati si annette un 
carattere di concorrenzialità si può argomentare che le ban- 
che che mettono in atto positivamente tali strategie si stan
no più rapidamente delle altre adeguando a una situazione 
competitiva (e la stanno promuovendo).

Per la media del gruppo di banche che più di recen
te sono state leader un modello concorrenziale è identifica- 
bile per tutto il periodo. L'analisi cross-section ha inoltre 
evidenziato come le relazioni delle singole variabili con la 
quota di mercato sia verificata, almeno per alcuni anni, per 
la generalità delle banche. Il passo successivo è la verifica 
se le relazioni che configurano il comportamento concorren
ziale si confermino valide quando si consideri l'effetto con
giunto delle variabili. La verifica è stata affidata alla 
stima econometrica di un'equazione sui dati disponibili in 
panel.

5.1 La specificazione e il metodo di stima

Nel modello specificato si è ipotizzato che la va
riabile obiettivo della.banca sia la quota di mercato sui de
positi; è stato inoltre identificato un insieme ristretto di 
strumenti a sua disposizione.

Per la banca i-esima vale:

MQit - Xj . bxit , ult [1.11
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con i = 1,...,N 
t - 1,...,T 

dove N è il numero di banche e T il numero di anni a cui si 
riferisce il campione.

MQ è la quota di mercato, X è il vettore degli 
strumenti che la banca può utilizzare nella sua strategia di 
espansione, b un vettore di coefficienti e u è un disturbo 
stocastico. Il termine Xi, invariante nel tempo, tiene conto 
della eterogeneità sistematica tra banche dovuta a variabili 
non considerate; ignorare questa possibilità porterebbe que- 
sto effetto nel termine di errore e le stime risulterebbero 
distorte se l'eterogeneità fosse correlata con le variabili 
comprese in X.1^

Le variabili considerate in X sono il costo unita- 
rio della raccolta, la quota dei CD sui depositi, gli spor
telli, il margine di interesse e i costi operativi (queste 
ultime due in percentuale dei fondi fruttiferi totali). Gli 
strumenti efficaci nella situazione in cui prevale la concor
renza dovrebbero essere il costo della raccolta, che appros- 
sima il rendimento pagato sui depositi, e la quota dei CD, 
che sintetizza sia una politica di offerta innovativa sia la 
differenziazione delle remunerazioni per elasticità della do- 
manda. Lo strumento principale nella situazione di segmenta- 
zione del mercato sono gli sportelli, che mantengono tuttavia 
un ruolo importante nella situazione concorrenziale. Il mar
gine di interesse è stato inserito nella specificazione per 
tenere conto della strategia complessiva della banca che, 
attuando anche sull'attivo una politica aggressiva col conte- 
nenimento dei tassi sugli impieghi, vedrebbe ridurre il pro
prio margine di interesse. I costi operativi potrebbero esse-

16. Gli effetti individuali potrebbero essere considerati in 
modo diverso; inoltre il modello presentato nel testo è 
una forma particolare, in quanto lineare. Per una sintesi 
della letteratura sulla stima su panel data si vedano 
Cottarelli (1984) e Chamberlain (1984).
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re rappresentativi del sostegno all'attività di raccolta e di 
impiego basato non sul prezzo competitivo, ma sull'accresci- 
mento dei servizi accessori.

Per tenere conto della presenza di ritardi di ag- 
giustamento, probabili riguardo al comportamento dei deposi- 
tanti, l'equazione è stata stimata includendo tra i regresso- 
ri la dipendente Ritardata: questo introduce una correlazione 
negativa tra il termine di errore e la dipendente ritardata. 
La distorsione prodotta sulle stime dalla correlazione dei 
regressori con l'eterogeneità individuale Xi pud essere ri
solta dall'ipotesi che gli effetti individuali siano fissi 
nel tempo durante il periodo di stima, ciò consente di rimuo- 
vere l'eterogeneità stimando l'equazione nelle differenze 
prime. Essa assume la forma:

AMQit = aAMQit_! + 0AX.fc + Dit d-2]

L'arco temporale coperto dal campione comprende sei 
anni e l'ipotesi che gli effetti siano fissi lungo il periodo 
di stima deve essere ritenuta valida sulla base di un giudi
zio a priori; in generale si può ritenere che le etoregeneità 
che influenzano la quota di mercato siano riferibili a diffe- 
renze nella segmentazione dei mercati e nella attitudine del- 
le direzioni bancarie a competere. Si tratta quindi di etero
geneità modificabili in periodi piuttosto lunghi; inoltre per 
moderare la fissità degli effetti nel tempo si è introdotta 
una dummy temporale sulla costante, che consente di cogliere 
le variazioni nel tempo dei fattori di eterogeneità tra ban
che comuni a tutte.

Non si può escludere inoltre che alcune tra le va
riabili inserite in x siano endogene. L'endogenità dei re
gressori richiede di affrontare la stima con un metodo che 
consenta di ottenere la consistenza dei risultati, diversa- 
mente da quanto accade applicando i minimi quadrati; lo sti- 
matore costruito secondo il metodo generalizzato dei momenti 
(GMM) è stato adattato da Arellano-Bond (1991) ai dati in
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panel e consente di risolvere questo problema. La condizione 
principale affinché la stima GMM sia correttamente applicabi- 
le è che gli errori non siano autocorrelati. Nel caso di er
rori non autocorrelati la variabile dipendente ritardata è 
uno strumento valido. Per questo motivo, particolare cura 
deve essere posta riguardo a tale ipotesi: per un'equazione 
nelle differenze prime è stato proposto da Arellano-Bond un 
test, indicato con m2, che verifica l'assenza di correlazione 
del secondo ordine nei residui stimati; il test è relativo al 
secondo ordine poiché la differenza degli errori, non corre- 
lati nell'equazione nei livelli, produce correlazione del 

17primo ordine. La stima GMM e costruita come una stima con 
variabili strumentali a due stadi; le relazioni di identifi
cazione che si possono ricavare dalle condizioni di esogenità 
degli strumenti vengono ponderate per dare luogo a uno stima- 
tore efficiente, a sua volta la matrice ottima dei pesi uti- 
lizza i residui di un primo stadio di stima in cui la matrice 
dei pesi è predeterminata. E’ quindi importante che la 
validità degli strumenti sia verificata con un test di 
Sargan, che consente di ritenere che la matrice sia costruita 

18 in modo ottimale.
La specification search è stata limitata alla stima 

con e senza ritardi sulle variabili e alla scelta di strumen- 
ti con combinazioni dei ‘ritardi in numero diverso; si è scel
to di non strumentare le variabili di conto economico perché 
non sembra giustificato assumerle come esogene. Inoltre, 
l'equazione è stata stimata sottoponendo a test l'ipotesi che 
si sia verificato un break strutturale, a seguito del quale

17. Questo vale a meno che l'errore segua un random walk. In
questo caso anche la correlazione del primo ordine è
assente, come può essere evidenziato dal test analogo m1.
Se l'errore nei livelli segue un random walk le stime GMM
restano consistenti. Nell'ipotesi nulla di assenza di
autocorrelazione entrambi i test si distribuiscono come
una normale standardizzata.

18. Il test si distribuisce come una chi-quadro nell'ipotesi 
di validità degli strumenti.
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l'effetto dei due strumenti di mercato concorrenziale muta di 
valore dopo una certa data.

Poiché la stima basata sulla equazione nelle diffe
renze comporta un certo grado di inefficienza non si è rite- 
nuto di poter usare i coefficienti stimati per previsioni o 

19 per considerazioni di equilibrio di lungo periodo.

5.2 I risultati

I dati che formano il panel sono gli stessi utiliz
zati nelle analisi del paragrafo 4. L'equazione è stimata 
nelle differenze prime, per cui la variabile dipendente è 
l'incremento nella quota di mercato dei depositi; solo i dati 
per gli sportelli sono in logaritmi. Il campione comprende 77 
banche e il periodo utile di stima va dal 1985 al 1991. Nella 
tavola 8 sono presentate le stime relative al secondo stadio

20 e i test diagnostici.
II risultato della stima conferma che negli anni 

più recenti gli strumenti di mercato sono diventati efficaci 
per il ràggiungimento degli obiettivi bancari in tutto il 
sistema.

Il test di break strutturale mostra che la presenza 
delle serie con dummy sui coefficienti rende non significati- 

21 va la serie completa delle stesse variabili. CD/DEPOSITi e

19. La stima nelle differenze prime non è efficiente perché
non sfrutta l'informazione disponibile nel panel relativa
alla variabilità tra le imprese.

20. È stato utilizzato il programma di stima DPD386, descrit- 
to in Arellano - Bond (1988). I test sono costruiti sulla
base di residui robusti rispetto all'eteroschedasticità.

21. Il test si ottiene introducendo due ulteriori variabili, 
che assumono valore zero fino alla data di segmentazione 
e valore pari rispettivamente alle serie CD/depositi e 
costo della raccolta successivamente. La stima è stata 
ripetuta per il punto di rottura situato negli anni 88, 
89 e 90: viene presentata la specificazione con cui si 
ottiene il risultato migliore, con la dummy pari a uno 
nell'89-91.



Tav. 8

Errore standard dell’equazione (livelli) = 0.002287
Wald test sui coefficienti : 504.914611 df = 8
Wald test sulle dummies temporali: 834.519037 df - 7
Wald test sul break strutturale: 32.137823 df « 2

Sargan test: 47.504474 df = 57
Var Coef Std. Error T-Stat P-Value
CONST -0.024 0.00496 -4.886419 0.000001
QMERCATO-1 0.412 0.01762 23.358227 0.000000
SPORTELLI 0.178 0.02068 8.625563 0.000000
COSTRACCOLTA 0.005 0.00284 1.841356 0.065569
CD/DEPOSITI 0.121 0.12551 0.967828 0.333130
DU89CD/DEP 0.783 0.16398 4.772195 0.000002
DU89C0STRAC 0.025 0.01001 2.460215 0.013885
MARGINTERE -0.037 0.00641 -5.726334 0.000000
COSTIOPERAT -0.063 0.00328 -19.352327 0.000000

D86 1 0.066 0.00338 19.457712 0.000000
D87 -0.011 0.00697 -1.540497 0.123439
D88 0.041 0.00476 8.673629 0.000000
D89 -0.027 0.00584 -4.688077 0.000003
D90 -0.012 0.00643 -1.848044 0.064596
D91 -0.018 0.00558 -3.299628 0.000968

mi test sulla correlazione del primo ordine: -1.140 (77] 
m^ test sulla correlazione del secondo ordine: -0.513 [77]

Variabili :
QMERCATO = quota di mercato della banca sui depositi totali 
SPORTELLI = numero degli sportelli in esercizio
COSTRACCOLTA » costo della raccolta in percentuale dei 

depositi
CD/DEPOSITI = quota dei CD sui depositi
DU89CD/DEP 3 = dummies sugli anni 89,90 e 91 per iDU89COSTRAC ) “ coefficienti delle due precedenti

variabili
MARGINTERE « margine di interesse sui fondi fruttiferi 
COSTIOPERAT = costi operativi sui fondi fruttiferi 
D86 ecc. ■= dummies temporali
Nota: per i dati disponibili a scadenza mensile sono state 
utilizzate medie annuali centrate di dati di fine mese. Fonte 
dei dati: elaborazioni su segnalazioni di Vigilanza.



34

significativo per spiegare la variazione della quota di mer
cato solo negli ultimi tre anni, quando i CD si diffondono 
nel sistema bancario. Anche il COSTRACCOLTA è significativo 
solo nel periodo più recente; il fatto che il valore del 
coefficiente sia ridotto non deve essere interpretato come 
limitante l'importanza dello strumento di prezzo: essendo i 
CD un'attività con remunerazione sempre superiore alla media 
dei depositi un loro aumento, a parità di altre condizioni, è 
sempre un aumento del costo della raccolta e quando viene a 
mancare l'effetto compensativo della riduzione del tasso de- 
gli altri depositi ci si attende che le due variabili siano 
per gran parte collineari. Se la significatività delle due 
variabili indica una situazione di accentuazione della 
concorrenza, i risultati confermano come tale situazione non 
fosse generalizzata negli anni iniziali del periodo in esame.

Il coefficiente della variabile SPORTELLI è signi
ficativo, robusto rispetto alla inclusione o esclusione di 
altre variabili, e di valore elevato. Questo risultato è in 
accordo con l'efficacia della variabile anche in una situa- 
zione di segmentazione del mercato, oltre che in una condi- 
zione di aumentata concorrenza in cui la banca competitiva 
apre sportelli e/o acquista altre banche. Da notare che la 
variabile SPORTELLI funziona anche come dummy per alcune mi- 
nori acquisizioni avvenute nel periodo, per le quali non sono 
state operate correzioni esplicite dei dati, evitando che ta
li acquisizioni distorcano i risultati relativi al.e altre 
variabili.

Il margine di interesse è anch'esso significativo 
per tutto il periodo e ha il segno negativo. In un bilancio 
bancario l'aumento del costo della raccolta, a parità di al- 
tre condizioni, riduce il margine di interesse in pari misu- 
ra. L'effetto aggiuntivo qui identificato significa che un 
aumento del costo della raccolta ha un effetto ulteriore se 
la banca intraprende una strategia di concorrenza sull'attivo 
come sul passivo, quando la diminuzione del margine non viene 
'sterilizzata' con un aumento parallelo del rendimento
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dell'attivo.
I costi operativi risultano significativi e con se- 

gno negativo; essi non possono quindi essere interpretati co- 
me proxy della qualità dei servizi, ma piuttosto come varia- 
bile correlata con l'andamento degli altri strumenti.

I risultati delle stime sono coerenti con un model- 
lo di comportamento bancario che muove, insieme alla remune- 
razione della raccolta, le voci di bilancio in modo da "otte- 
nere spazio" per evitare di ridurre, col margine di interes- 
se, anche il risultato di gestione. La direzione in cui si 
muove il sistema creditizio, sospinto dall'azione di un grup- 
po consistente di banche, è evidentemente rivolta a una ridu- 
zione nella rendita oligopolistica, scambiata con un aumento 
della quota di mercato e compensata sul piano della redditi- 
vita dal contemporaneo contenimento dei costi.

Le dummies temporali sono significative, con la 
costante da interpretare come dummy temporale sull'anno 
iniziale del periodo.

I test di specificazione non evidenziano problemi 
che inficino la stima: l'equazione nelle differenze prime non 
rivela correlazione del secondo ordine nei residui e il test 
di Sargan non rigetta la scelta degli strumenti, che sono, 
oltre alla variabile dipendente ritardata, gli SPORTELLI e il 
rapporto CD/DEPOSITI ritardati.

La numerosità del campione limita il numero di re
strizioni utilizzabili e quindi il numero massimo di ritardi
degli strumenti; si è incontrata qualche instabilità nella 
stima quando si è tentato il cambiamento degli strumenti. La 
presenza di un processo di aggiustamento graduale della quota 
di mercato è confermata dalla significativa autocorrelazione 
dei residui nell'equazione stimata senza la dipendente ritar
data; è tuttavia da notare che quasi i 2/3 della risposta 
della variabile dipendente hanno luogo nel corso dell'anno in 
cui gli strumenti vengono fatti variare.
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5.3 Considerazioni conclusive e possibili sviluppi

Il risultato della stima econometrica del panel 
consente di argomentare in favore delle ipotesi di base del 
lavoro: un modello di comportamento concorrenziale delle ban- 
che spiega bene, e sempre meglio nel tempo, il non piccolo 
(come si è visto pari a oltre il 4 per cento) spostamento 
permanente nella quota di mercato verificatosi durante gli 
ultimi 8 anni. Inoltre, trova conferma l'indicazione che ne- 
gli anni più recenti, a causa della caduta delle segmentazio- 
ni nel sistema dell'offerta e dell'apprendimento da parte dei 
risparmiatori, la disponibilità della singola banca a racco
gliere al tasso più elevato, rappresentato dal tasso vigente 
sui CD, ha consentito di aumentare la raccolta rispetto ai 
concorrènti.

Gli sportelli, e di conseguenza la loro liberaliz- 
zazione, sono importanti per spiegare l'aumento della raccol
ta (e quindi per la contendibilità del mercato); in congiun
zione coi dati sui costi operativi, che si sono in media ri
dotti per le banche che hanno aumentato sia gli sportelli che 
i CD e la raccolta, si può anche ritenere che le banche 
leader non abbiano ecceduto nell'espansione della rete di 
sportelli o quantomeno che tale espansione non si sia accom
pagnata a una eccessiva crescita dei costi, tenuto conto del 
complesso della strategia aziendale.

L'analisi dei comportamenti di offerta svolta nel 
lavoro non è in contraddizione con l’ipotesi che la funzione 
obiettivo bancaria attribuisca ancora, in continuità con gli 

22 anni '70, importanza prioritaria alla dimensione, ma di cer
to la pressione concorrenziale ha richiesto alle banche di

22. Si vedano a tale proposito il lavoro fondamentale di 
Monti (1971), e, ad esempio di una applicazione recente, 
Giannini - Papi - Prati (1991). Corbellini - Tamagnini
(1988), studiano l'evoluzione della funzione obiettivo 
delle banche italiane sottoponendo a ipotesi lo sposta- 
mento graduale verso obiettivi di profitto.
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dare maggior peso alla redditività al fine di ricavare spazio 
di manovra agli strumenti 'di prezzo' a disposizione, sempre 
più decisivi per raggiungere gli obiettivi finali.

Ma ci sono anche note negative. Le banche "tradi- 
zionali" non sono più in grado di isolarsi nel proprio mer- 
cato, in cui praticare condizioni lontane da quelle medie, e 
vanno incontro a una riduzione lenta ma univoca della loro 

23 presenza. Si tratta di banche che hanno ampliato poco i de- 
positi e che hanno accresciuto gli impieghi, con il migliora
mento anche consistente del margine, ma che hanno in pari 
tempo visto crescere proporzionalmente, invece che diminuire, 
i costi operativi. Esse sono quindi su un sentiero destinato 
alla contrazione relativa della dimensione, avendo margini 
ridotti per aumentare la raccolta quando sia esaurito il 
disinvestimento dei titoli.

L'analisi che si è svolta necessita di numerose av- 
vertenze e richiede approfondimenti in più direzioni. 
Ulteriori sviluppi della ricerca possono conseguire dalle li- 
mitazioni rimaste nel lavoro: si è considerata solo l'opera- 
tività in lire, che è quantitativamente preponderante per il 
passivo ma non per l'attivo con la clientela; non si sono 
considerati i gruppi bancari e le strategie di gruppo, così 
come le filiali all'estero; le argomentazioni sul margine di 
interesse sarebbero più correttamente da allargare al margine 
di intermediazione, in quanto nel reddito da servizi si po- 
trebbe trovare, quantomeno in parte, la ragione dei maggiori 
costi del personale per le banche in peggioramento. Da ulti
mo, ma particolarmente importante, non si tiene conto del
l'effetto delle sofferenze sulla redditività nel medio peri-

23. La possibilità che alcune aziende di credito siano state 
frenate nell'espansione dai coefficienti patrimoniali di- 
scende comunque, dalla incapacità di ottenere risultati 
tali da incrementare il patrimonio e quindi rimanda di 
nuovo a fattori endogeni dell'analisi (1'inadeguata dif- 
ferenziazione della remunerazione e il mancato controllo 
dei costi).
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odo: se le banche 'avanzate' (che hanno acquisito quote di 
mercato sui crediti in lire per oltre il 6,5 per cento in un 
periodo di forte crescita dell'aggregato) si troveranno a 
scontare perdite relativamente più forti, questo bilancerebbe 
l'apparente accrescimento dell'efficienza conseguito fin qui. 
Per questo sarebbe necessario compiere una valutazione comp- 
lessiva della situazione di efficienza della gestione, che 
richiederebbe in particolare di considerare gli aumenti di 
patrimonio e la situazione di rischio dell'attivo realizzati 
nel periodo.



Appendice
La legislazione sui CD
Il D.M. 28.12.1982 ha segnato l'inizio dell'emis- 

sione dei CD, ammettendo alla maggiore remunerazione della 
riserva obbligatoria (9,5 per cento) i certificati con sca- 
denza non inferiore a sei mesi per i quali la banca emittente 
si impegnasse a non effettuare riacquisti. Le norme applica- 
tive stabilivano inoltre che i CD dovessero presentare rendi- 
mento identico per titoli aventi uguale durata, interessi 
corrisposti alla scadenza, taglio minimo pari a 1 milione e 
tagli superiori pari o multipli di 5 milioni.

Col D.M. 17.7.86 erano ammessi al beneficio della 
maggiore remunerazione, nel contempo ridotta all'8,5 per cen- 
to, i CD di durata tra tre e sei mesi di importo non inferio
re un taglio minimo, poi stabilito in 100 milioni, e si con
sentiva di praticare tassi differenziati oltre un certo 
taglio, fissato dalle istruzioni applicative in 1 miliardo.

La disciplina dell’operatività delle banche oltre 
il breve termine (Delibera CICR 21.5.1987 e successive Istru- 
zioni di Vigilanza del 29.3.88) consentiva alle banche di 
erogare impieghi oltre il breve termine entro un limite mas- 
simo in media più elevato che in precedenza, determinato in 
funzione del patrimonio e dei mezzi fiduciari; ne conseguiva 
la possibilità di espandere la raccolta vincolata, con durata 
oltre i 18 mesi, in quanto essa trova un limite normativo 
nell'ampiezza degli impieghi.

La L. 11.3.88, n. 67, stabiliva che gli interessi 
sui CD (e i depositi nominativi con vincolo non inferiore a 
tre mesi) fossero soggetti all'aliquota fiscale del 25 per 
cento come in precedenza, mentre per gli altri depositi essa 
passava al 30 per cento.

Le istruzioni di Vigilanza del 23 maggio 1988 
estendevano il beneficio della maggior remunerazione della 
riserva ai certificati, aventi scadenza non inferiore a 12 
mesi, che prevedevano il pagamento di interessi a cadenza 
almeno semestrale.

Col D.M. 15.2.1989 la maggiore remunerazione della 
riserva era estesa anche ai CD a tasso variabile a 18 mesi e 
oltre, equiparati a quelli a tasso fisso; da ricordare che i 
CD a 18 mesi e oltre, essendo equiparati alle obbligazioni, 
erano soggetti a una ritenuta fiscale del 12,5 per cento. Con 
le istruzioni applicative il taglio minimo dei certificati, 
oltre il quale era consentito applicare un tasso differenzia- 
to era ridotto a 100 milioni.

24. La normativa prevede che la raccolta oltre i 18 mesi non 
possa eccedere l'ammontare degli impieghi con vita 
residua oltre il breve termine.
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Con la L. 29.11.1991, n. 377, l'aliquota fiscale 
sui CD e sui depositi nominativi vincolati fino a dodici mesi 
è stata elevata al 30 per cento.
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