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Introduzione

Negli ultimi decenni, il settore dell'intermediani® creditizia € stato investito da radicali
cambiamenti che hanno sensibilmente influenzatsiriattura dei costi e dei ricavi delle
banche. Da un lato, i costi fissi sono cresciuti\pa dell’elevata incidenza delle spese per
il personale, del costo del@mpliancee degli investimenti in tecnologie informatiche.
Dall’altro, i margini reddituali si sono gradualntenassottigliati per effetto della
deregulationdel settore e della globalizzazione dei mercate banno incrementato la
concorrenza nel settore.

Le risposte al mutevole contesto competitivo e lagentare intraprese dalle banche sono
state molteplici: strategie di diversificazione guttiva, di differenziazione verticale del
prodotto e di consolidamento. Tali strategie hamuwraggiato la crescita dimensionale
degli intermediari finanziari, favorendo la comnoske tra attivita tradizionale ed attivita
assicurativa e dasset mangememt hanno condotto alla formazione di colossi finamz
“too big to faif. Contestualmente, lo sviluppo e la diffusione stiumenti di finanza
innovativa ha dato la possibilita di trasformarechi e scadenze per liberare capitale di
rischio, allineando i margini di profitto alle asfaive degli azionisti, ma al contempo ha
fatto si che le banche assumessero rischi divarguelli tradizionali, contabilizzati “fuori
bilancio” e non presidiati con adeguati accantongme

La recente crisi finanziaria ha evidenziato le wolelacune della regolamentazione
bancaria in tema di presidio dei rischi, glbvernancee di misure di intervento per il
salvataggio delle banche in difficolta, e ha messdiscussione la stessa sostenibilita del
modello di business adottato dalle maggiori bancteznazionali negli ultimi anni.
L’importanza di riflettere sulla struttura e sutlatura dei costi e dei ricavi delle aziende di
credito, nonché sull’equilibrio tra stock di attévie di passivita, &€ enfatizzata dal ruolo che
le banche svolgono nel sistema economico per méekta funzione creditizia. Inoltre, le
banche operano con una struttura patrimoniale db tpeculiare, caratterizzata da
un’elevata leva finanziaria e dal peso delle patssiVsensibili”, ovvero depositi e
obbligazioni possedute in gran parte dai piccaparmiatori e per tale motivo garantiti dai
fondi interbancari e in ultima istanza dai goverantrali.

L’efficienza rappresenta dunque un tema central’ecenomia degli intermediari

finanziari non solo sotto il profilo gestionalecidendo sulla sostenibilita ed economicita



delle banche, ma anche sotto il profilo regolamentmfluenzando la stabilita dell’intero
sistema finanziario. Una minore efficienza nelliago delle risorse produttive, ed in
particol modo nel processo di selezione e allocezielle risorse finanziare, si ripercuote
sulla competitivita dell'intero sistema economicsut benessere della societa.

Proprio per queste motivazioni, sin dallavvio delocesso di privatizzazione e di
liberalizzazione del settore finanziario, l'effioea operativa ha costituito uno dei
principali obiettivi strategici per dirigenti banca Autorita di Vigilanza.

Negli ultimi mesi il flusso di nuove sofferenze maziato a ridursi ed alcuni segnali di
lenta ripresa presagiscono il graduale ripristiabadedito al’economia reale da parte delle
banche. Per far fronte agli accantonamenti chenearancora necessari le Autorita di
Vigilanza incoraggiano un ulteriore aumento defi@énza del sistema bancario (Visco,
2014). La razionalizzazione della rete di sporiatiiapresa gia da anni ha iniziato a ridurre
I costi di struttura, ma vi sono ancora ampi spdizmiglioramento nell'utilizzo della
tecnologia e nelle strategie di aggregazione. $spggio a una vigilanza unitaria su scala
europea provochera un graduale aumento del lidelmncorrenza nel mercato bancario e
spingera verso un ripensamento dei modelli di kmssin organizzativi e dell'assetto
distributivo.

Allindomani della crisi finanziaria, arginata solgrazie al massiccio intervento dei
governi centrali, incombe piu che mai sugli studoted settore il compito di analizzare le
variabili che influenzano l'efficienza delle banchiefine di indicare possibili strategie che
risultino economicamente sostenibili non solo psingoli intermediari, ma per l'intero
sistema economico.

Il presente lavoro partendo da un inquadramentcettuale dell’efficienza delle banche,
propone alcune riflessioni di natura teorica ed ieio® sull’efficienza tecnico-operativa
delle aziende di credito e sulle sue determinanti.

Il lavoro é articolato in quattro capitoli.

Il primo capitolo & dedicato alla definizione defficienza in ambito bancario, nelle sue
diverse accezioni, e all’analisi dell’evoluziond deao significato e della sua misurazione
negli ultimi decenni, in concomitanza con il mutarteedell’ambiente socio-economico e
regolamentare. Il secondo capitolo presenta untdppdita rassegna degli studi condotti
negli ultimi quarant'anni in ambito internazionadall’efficienza delle banche. Ponendo

attenzione, in particolare, alla natura delle deteanti dell’efficienza delle banche,



I'analisi della letteratura viene condotta discnamdo tra fattori esogeni ed endogeni. Per
fattori di natura “esogena” si intendono tutte dgiehriabili non direttamente controllabili
dal management bancario, legate al contesto mammogetco, alla struttura del mercato e
allambiente politico-istituzionale in cui operangli intermediari finanziari. Le
determinanti di natura “endogena”, invece, affensxt alle variabili manovrabili dal
management ed i cui riflessi sull'efficienza delanche dipendono dalle scelte
sullimpiego e sull’allocazione delle risorse. Tdhttori sono generalmente connessi
proprio agli obiettivi strategici fissati dal mamagent per soddisfare gli azionisti e
riguardano, ad esempio: la struttura organizzatiwagdelli di business, la specializzazione
produttiva, la tecnica di erogazione dei servigafiziari, I'acquisizione di rischio, la rete
distributiva, ecc...

Il terzo ed il quarto capitolo sono dedicati a dplicazioni empiriche sull’analisi delle
determinanti dell'efficienza, rispettivamente enelog ed esogene, con riferimento a due
differenti campioni internazionali di banche quetatdottando una metodologia non
parametrica DEADQata Envelopmenet Analysis

Nel dettaglio, il terzo capitolo analizza I'impattiei meccanismi dgovernanceinterna
sull’efficienza delle banche quotate in Europa eaUsel periodo 2005-2011,
approfondendo la relazione tra la composizioneGdaelsiglio di Amministrazione (CdA) e
tre misure di efficienza (economica, tecnica edcaltiva). Il CdA si configura come lo
strumento con cui la proprietgpr{ncipal) partecipa alla gestione della banca ed é
l'istituzione preposta al monitoraggio del comparéto dei managelagen) al fine di
limitare i problemi di agenzia ed i conflitti diteresse che possono sorgere fra proprieta e
management delle banche. Comprendere quali casttiee delboard sono in grado di
migliorare I'efficienza tecnica e allocativa € famentale anche per promuovere mercati
piu trasparenti e competitivi.

Il quarto capitolo, invece, si concentra sull’asatiell’efficienza delle banche quotate dei
principali 15 Paesi dell’Unione Europea duranteciiai finanziaria scoppiata negli USA
nel 2007, divampata in Europa e aggravatasi petteftlella crisi del debito sovrano. La
persistente turbolenza finanziaria, infatti, ragerga uno shock esogeno in grado di
determinare un effetto sulla performance di cogtbecbanche. In primo luogo, I'analisi
verte a cogliere le variazione dell'efficienza paime dopo la crisi, prendendo in

considerazione il lasso temporale compreso tr@0b2e il 2012. In secondo luogo, viene



esaminato l'effetto dell’intervento pubblico deivgoni centrali europei, differente per
intensita e modalita, sull'efficienza delle banchali differenze sono lo specchio di
un’integrazione ancora incompleta tra i sistemi daan europei (in termini di
regolamentazione e di strumenti di garanzia) cmeigedelle distorsioni.

Il presente lavoro di tesi contribuisce ad avanzarBlone di studi che analizza le
determinanti dell’efficienza degli intermediari &nziari, approfondendo due aspetti ad
0ggi ancora poco esplorati: 'impatto defjavernanceanterna e I'effetto degli strumenti di
intervento pubblico attutati durante la crisi.

Le due analisi empiche consentono di svolgere ealcimportanti riflessioni circa
l'influenza sull’efficienza operativa delle aziende credito dei meccanismi interni (la
governancged esterni (la rete di salvataggio delle banpheposti a tutelare il risparmio e
la stabilitd finanziaria, e limitare I'azzardo mkralelle banche. | risultati ottenuti nelle
analisi suggeriscono che meccanismi (interni edregtche creano frizioni finanziarie e
non limitano adeguatamente l'azzardo morale condocpel lungo termine a gravi
disequilibri economico-patrimoniali che incidonat@almente sull’efficienza e sul profilo
di sostenibilita delle banche, ripercuotendositmniessere e sul funzionamento dell'intero

sistemo economico.



Capitolo 1

L’efficienza delle banche: dalla definizione alla nsurazione

1.1 INTRODUZIONE

Nell’arco degli ultimi decenni, I'efficienza deghtermediari finanziari € divenuta oggetto
di crescente attenzione da partepdiicy makey Autorita di Vigilanza, esperti e studiosi.
L’efficienza, infatti, non ha un’accezione merangenhanageriale, ma prsenta anche
rilevanti riflessi di natura regolamentare dal matoeche essa € prerequisito della stabilita
dell'intero sistema finanziario.

Sin dall'avvio del processo di privatizzazione diberalizzazione del settore finanziario,
I'efficienza operativa ha costituito uno dei pripali obiettivi strategici per dirigenti
bancari e Autorita di Vigilanza.

Per analizzare il concetto di efficienza nel settbnanziario bisogna innanzitutto darne
una definizione. Definire univocamente I'efficiendalle banche non & compito facile per
due ordini di motivi. In primis, il prodotto banaeay pur risultando alla stregua di qualsiasi
altra azienda da un processo produttivo, presemtpetuliarita di svolgere anche una
funzione sociale. La qualita dei soggetti prenditdr credito influenza I'equilibrio
economico-patrimoniale dell'azienda di credito estassa performance. Pertanto, negli
intermediari finanziari I'efficienza operativa npuo prescindere dall’efficienza allocativa,
e viceversa. In secondo luogo, gli input e gli otifpancari sono soggetti a modificarsi per
effetto di molteplici fattori di natura sia esogeftmme la regolamentazione, I'ambiente
socio-economico e istituzionale, la competizionsla endogena (come la struttura
organizzativa, le strategie aziendaligtavernancg

Tralasciando l'analisi delle determinanti dell’efénza, che sara oggetto di
approfondimento del capitolo successivo, il preseamatpitolo persegue principalmente tre
obiettivi, a ciascuno dei quali € dedicato un peatg Il primo paragrafo si occupa della
definizione dell’efficienza negli intermediari finaiari nelle sue diverse accezioni,
soffermandosi sul concetto e sullo studio dell@éinza tecnico-operativa. Il secondo
paragrafo tenta di ripercorrere il processo evetytin chiave quasidarwiniand, della

struttura dei costi e dei ricavi degli intermediamanziaria negli ultimi decenni.



Infine, l'ultimo paragrafo affronta il tema dellaisarazione dell’efficienza nelle banche,
passando dall’'approccio basato sull’analisi dedrmlo a quello econometrico.

1.2 LA DEFINIZIONE DELL ’EFFICIENZA NEGLI INTERMEDIARI FINANZIARI

La nozione di efficienza nelle banche viene mututtiieconomia industriale. L'origine
del concetto e attribuita a Taylor (1911), padr#adenoderna organizzazione scientifica
del lavoro e del capitalismo, che per la prima agdarla di divisione del lavoro per la
massimizzazione del profitto aziendale.

Proprio per la sua accezione manageriale, tale ettinccostituisce I'archetipo
dell’'efficienza tecnico-operativa x{efficiency introdotta da Leibenstein (1966).
L’efficienza tecnico-operativa (per brevita in sgguanche efficienza operativa) misura la
capacita di un organismo produttivo di combinarfatiori produttivi in modo ottimale,
ovvero in modo tale che, date le conoscenze teguimtifiche disponibili in un certo
momento ed in un certo contesto ambientale, e Batearatteristiche tecniche di un
prodotto, risulti massimizzato il volume della poatbne a parita di input oppure
minimizzati i costi a parita di volumeL'efficienza operativa pud essere di profitto io d
costo a seconda che [obiettivo perseguito dakada sia rispettivamente la
massimizzazione del profitto o la minimizzazione desti (Mando et al., 2002). Negli
ultimi anni, la sfida dell’efficienza delle bancBeyiocata sempre piu dal lato dei costi e cio
e dimostrato anche dalla prevalenza in letteratiggli studi sull’efficienza di costo
rispetto a quelli sull’efficienza di profitto. Taleircostanza, come si approfondira nei
prossimi paragrafi, € la conseguenza del crescgrado di competizione nel settore
finanziario e della maggiore rigidita della strugtudei ricavi rispetto a quella dei costi
nell’industria bancaria.

L’efficienza, a differenza di altre misure di retidita e produttivita, esprime la relazione
tra mezzi-operazioni-fini (Mella, 1980). Appare opjpno dunque soffermarsi sulla
differenza tra questi concetti. La redditivita esm@ la relazione tra il valore del prodotto
ed il valore dei fattori di produzione, che dipersiie dalla produttivita dei fattqrovvero

dal quantumdi utilizzo degli input rispetto agli output, sial prezzo di acquisto dei fattori

L “If a suboptimal equilibrium exists at any time, rihia would seems reasonable that under the proper
motivation manager and workers could bestir themeselto produce closer to optimality, and that under
other conditions they may be motivated to movééuraway from optimality(Leibenstein, 1966).



produttivi e dalmark-up applicato sui servizi erogati. Redditivitd ed @8nza dunque
sono direttamente correlati quando il rapportd ppeezzi dei prodotti e quello dei fattori &
costante. La produlttivita, invece, concerne lingaidisico-tecnico dei fattori durante il
processo di trasformazione in output ed esprimeajdporto tra risultati dell'attivita
produttiva e mezzi impiegati per ottenerli (NistieoProsperetti, 1991). L'efficienza &
direttamente collegata alla produttivita: tanto onen é la quantita di input utilizzati per
unita di output tanto maggiore e lefficienza texxnbperativa di un’azienda. | due
concetti, tuttavia, possono coincidere qualora t8izzi una tecnologia produttiva con
rendimenti costanti di scala.

L’efficienza, invero, misura il rapporto tra il Bdo di impiego di fattori produttivi ed un
livello di ottimalita, ovvero unbenchmarkdi riferimento al quale viene comparato |l
processo di produzione esaminato (Petretto, 1986).

In un’accezione pill ampia si pud parlare di efficie@ economica o complessiva
L’efficienza economica e il risultato del prodotiia efficienza operativa ed efficienza
allocativa (Farrell, 1957) e costituisce il presogip per la capacita di reddito nel medio-
lungo periodo. In altre parole, il concetto di ei#inza economica non tiene conto solo
della capacita di massimizzare I'output a paritendut (0 minimizzare gli input a parita di
output), ma anche dell’abilita di rispondere al cao scegliendo la giusta combinazione
di input e output, agendo quindi non solo sulle itz ma anche sui prezzi e sulla
tecnologia disponibile. Un’impresa efficiente innse tecnico-operativo, infatti, non
sempre ¢ efficiente anche in senso economico (Bswsdy 1993).

Mentre l'efficienza operativa, come per qualsiabiaaazienda, misura la capacita di
impiegare in maniera razionale i fattori produttallo scopo di conseguire il massimo
profitto; I'efficienza allocativa esprime [lattitime ad operare con il mercato, con

I'ambiente esterrip e presenta un significato peculiare nel cas@dmihche.

Z"L'efficienza economica dellimpresa & funzione siai mezzi economico-finanziari a disposizione
dell'organizzazione costituita e di un complessocalndizioni, anche immateriali, create dalla gewtio
passata (clientela pit 0 meno vasta e buona,abilitisciplina del personale, rapporti di fiduaga danche e
altri finanziatori ecc.), sia dell'ambiente nel uimpresa avra vita" (Onida, 1974).

3 «Le analisi sull'efficienza economica dell'imprasaano ad indagare l'efficienza economica intefiséinta
dall'efficienza esterna. Le prime studiano i precgzroduttivi della gestione interna e configurano
rendimenti scaturenti dall'accostamento di quariizhe, di fattori e di prodotti o di quantitdastdard e
quantita effettive. Per le seconde si pongono leerene i prezzi dei fattori di produzione che @imhano sui
mercati, con i prezzi dei prodotti da vendita o skivigi”"(Superti Furga, 1975).



Il concetto di efficienza allocativa riguarda gtasnbi tra la banca ed i terzi, nei quali
subentrano i prezzi di acquisto dei fattori produt di vendita dei prodotti. ESso ha una
matrice economica che deriva dall’efficienza di €®ar(1896) e misura la capacita di
un’organizzazione di allocare in maniera “socialte&rottimale le risorse finanziarie,
ovvero tale che non sia possibile alcuna ridisaibne del capitale in grado di migliorare
le condizioni di almeno una persona senza pegg@agaelle degli altri. Tale accezione di
efficienza € dunque connessa alla funzione sosidéa dagli intermediari finanziari, la
cui attivita, per la natura delloggetto dello sdam (le risorse finanziarie) e per la
sensibilita dei soggetti coinvolti nel processo@nte (i risparmiatori) e a valle (le famiglie
e le imprese), ha un impatto sul benessere e adixita economica di un paese. Al di la
dell'aspetto sociale, I'efficienza allocativa assuman significato fondamentale per le
banche soprattutto se intesa come la capacitdeadiigeare i prenditori di qualita migliore
e di attribuire il giustgpricing ai servizi finanziari, commisurato cioé al riscldesunto
dalla banca. In questa prospettiva, & importantgdgaue la banche in ottica di processo e
analizzare le singole fasi che partendo dalla smlezdella clientela conducono alla
decisione di finanziamento, all’erogazione ed ahitawaggio del credito.

Appare dunque evidente che l'efficienza operativiéefficienza allocativa sono le due
dimensioni tipiche dell’efficienza della bancajrfiuenzano reciprocamente e concorrono
a promuovere |'efficienza come “funzionalitd” risfeead un obiettivd (Bruni e Porta,
1980). Quest’ultimo pud essere un obiettivo maayaemico, di ordine generale, come |l
benessere collettivo e lo sviluppo economico opplir@atura regolamentare, come la
stabilita del sistema finanziario e la trasmissiolegli impulsi di politica monetaria. La
liberalizzazione e la privatizzazione del settoranro svuotato di significato tale
accezione. Dal punto di vista dei singoli operat@icezione di efficienza-funzionalita
dipende piuttosto dalla tipologia di intermediagia@al soggetto economico. Per le banche
in forma di societa per azioni, benché la funzigoeiale sia comunque svolta e tutelata
dalla normativa strutturale e prudenziale, il pipade obiettivo rimane la massimizzazione

del profitto e del valore per gli azionisti. Nelscadelle banche mutualistiche, come le

* Nella letteratura italiana uno dei principali cddti alla definizione dell’efficienza delle banckel lavoro
di Bruni e Porta (1980), i quali distinguono trevetse accezioni di efficienza del settore finariaiai)

l'efficienza allocativa; ii) l'efficienza tecnicqperativa; iii) I'efficienza come «funzionalita» petto ad un
obiettivo.



banche cooperative e popolari I'efficienza & funaile a favorire I'accesso al credito dei
soci-clienti a condizioni piu favorevoli rispettajaelle di mercato.

Sebbene esuli dalla trattazione del presente laumr® menzione merita infine I'efficienza
informativa (Fama, 1970). Essa esprime la capadaitermini di velocita e sensibilita, dei

prezzi dei titoli di riflettere le informazioni. Efficienza informativa € condizione

fondamentale per il corretto funzionamento del ragrdei capitali e dell'intero sistema
finanziario ed e certamente funzionale all’efficdarallocativa degli intermediari.

Nel proseguo del capitolo si focalizzera I'attem&osull’efficienza operativa, al fine di

analizzare le dinamiche ed i fattori che influereéinso ottimale delle risorse da un punto

di vista microeconomico ed in una prospettiva manatg.

1.2.1. L’analisi dell'efficienza tecnico-operativa:X-efficiency, economie di scale e di

SCopo

Come si € detto, a differenza di altre misure difggemance che si concentrano sulla
quantificazione del risultato finale, I'efficienzsprime la relazione tra mezzi e fini e tra
fattori e risultati. Queste relazioni riflettono da lato I'impiego di fattori produttivi nei
processi di produzione, e dall'altro gli scambi ltrapresa e i terzi e sono influenzati da
molteplici fattori di mercato, nonché dall’'atteggiento della direzione interna (ad
esempio, circa la politica delle vendite e degprapvigionamenti, la politica del credito, i
canali distributivi, la pubblicita, ecc..).

Liebenstein (1966) introducendo il concettoXdefficiencyapre una nuova prospettiva
nello studio dell'efficienza, fino a quel momentooncentrato principalmente
sull’efficienza di tipo allocativo. L’'autore sposilafocusdella misurazione dell’efficienza
da un’ottica meramente economica ad una manageitaleui non € importante solo
I'azione dell'acquisto dei fattori produttivi edldro costo, ma anche le modalita di utilizzo
degli input e la capacita del management di otani’. L'idea dell’efficienza “X”
muove dal paradigma struttura-condotta-performa®@P) introdotto da Bain (1951)
secondo cui la struttura del mercato influenzathportamento manageriale in termini di

prezzi, quantita e performance. Un maggior gradoodicorrenza € in grado di ridurre le

®“There is more to the determination of output thhe bbviously observable input. The nature of the
management, the environment in which it operatestha incentive employed are importa(iteibenstein,
1966).



asimmetrie informative tra agente e principale gbaerano delle inefficienze, connesse
allo sfruttamento delle rendite da monop0l® al minore sforzo profuso da parte del
management per ottenere la performance desiddratgrande novita del concetto di
efficienza teorizzato da Liebenstein, dunque, ctasproprio nel soffermarsi sulle scelte
gestionali circa la quantita ed il prezzo degliuhptilizzati e degli output prodotti e la
tecnologia disponibile per trasformare gli inpubutput.

L’efficienza in senso tecnico-operativo riguardaationale impiego dei fattori produttivi
all'interno dell’azienda di credito allo scopo diimmizzare i costi di produzione ed i
prezzi dei servizi offerti.

Per le aziende di credito, come per qualsiasi altranda, la sfida verso I'incremento della
redditivita passa per la conquista ed il mantenimelel vantaggio competitivo (Porter,
1985).

Le politiche che possono influenzaregyuantumdi impiego dei fattori della combinazione
mercato-prodotto-tecnologia delle banche sonotiffazzazione della combinazione dei
fattori produttivi, la crescita dimensionale e lutamento di economie di scala, la
differenziazione produttiva ed il conseguiment@cibonomie di scopo.

In dottrina, lo studio di tali strategie basateeegsalmente sulle determinanti di cdsted

il loro impatto sull'efficienza, & affrontato medi& diversi approcci. Si tratta infatti di
problemi differenti.

L’analisi del mix produttivo ottimale e condotta di@nte laX-efficiency una banca é
efficiente quando opera sulla frontiera di prodagioovvero quando minimizza il costo
degli input per una data quantita di output (comsith fissa). LX-efficiencypud essere
misurata anche in termini di efficienza di proffttain questo caso la banca & efficiente

quando massimizza il profitto per una data quamiitéaput (considerata fiss)Gli studi

® Leibenstein sostiene che in un mercato poco coewpiale si verifica il fallimento del mercato daVoro
nell’allocare efficientemente i managers a caudiéadsenza di incentivi.

” Le determinanti di costo secondo Porter sondlizzo della capacita produttiva, le economie dilag le
economie di apprendimento, la tecnologia, i cossippprovvigionamento, l'efficienza residuale.

8 Berger e Mester (1997) al riguardo dell’efficierdigrofitto asserisconoit‘is based on the more accepted
goal of profit maximization, which requires thaethame amount of attention is paid to raising agmal
dollar of revenues as to reducing a marginal doldircosts”.

° Le analisi sullacoste profit efficiencyconducono spesso a risultati divergenti. Bergédester (1997)
notano che esiste una bassa correlazione tra lendsiare. Tale circostanza potrebbe dipendere dalla
endogeneita dei prezzi dei prodotti bancari cHett# il diverso potere di mercato delle banche differenti
strategie di costo adottate (di leadership o dcisfiezazione): le banche potrebbero conseguirepoitti
maggiori ed apparire efficienti dal lato dei profipur essendo inefficienti dal lato dei costi, app
controllare meglio i costi pur conseguendo deiiftfafferiori.
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sulle determinanti dell’efficienza sono molto vastalla loro analisi € dedicato il capitolo
successivo.

Il problema delle economie di scala riguarda ilgiaggimento del vantaggio competitivo
che Porter definiscdeadership di costd’. In questo caso, quindi, la variabile da
ottimizzare € la quantita di output, al fine digamgere il costo minimo.

Le economie di scala si manifestano quando al eresdella quantita prodotta i costi di
produzione crescono in maniera meno che proporgtnavvero il costo medio di lungo
periodo si riduce’? Le economie di scala sono spiegate dalla compreseh due
presupposti: l'indivisibilita del processo produtti e la divisione del lavoro o
specializzazione.

L’indivisibilita del processo produttivo afferis@dla presenza di alcuni fattori produttivi
che, nel limite della capacita produttiva dei fettodivisibili, non variano al variare della
quantita prodotta. Tale condizione risulta verifecgper gli intermediari finanziari,
caratterizzati dalla presenza di elevati costii.fissosti fissi nel settore bancario sono
rappresentati principalmente dai costi del persgnai crescenti costi diompliancee
dagli investimenti tecnologici (Osservatorio ABIQIB). L'ammortamento di tali costi,
proprio per la portata dell'investimento che rictoao, necessita di ingenti volumi di
produzione e per questa ragione le banche di m@ccdimensione ricorrono
all'esternalizzazione di alcuni processufsourcing.

Il concetto di divisione del lavoro fa riferimentmlla teoria di Adam Smith (1776)
sull’'organizzazione del lavoro in linee di assemggla, secondo cui la specializzazione
nelle singole fasi del processo produttivo consenteniglioramento dell’efficienza ed un
abbattimento dei costi.

Un ampio filone di studi si &€ concentrato sullagibiita di conseguire economie di scala
nel settore finanziario. L'argomento appare tutfjogontroverso e non si perviene

all'individuazione di una dimensione minima ottimalnivoca.

Y «yn'impresa ha un vantaggio di costo se i suotiansnulati per realizzare tutte le attivita gerigca di
valore sono piu bassi di quelli dei suoi concoitgiftorter, The Competitive Advantage 1985).

YA bank is operating with scale economies if a @eecent increase in scale leads to a greater thae o
percent increase in costs; it is operating withlsadiseconomies if a one percent increase in dealds to a
one percent increase in costs; it is operating vaitistant return to scale if a one percent incremsecale
leads to a one percent increase in cagilighes e Mester, 2008).

21n termini matematici, si verificano delle econemdi scala quando il rapporto tra costi medi eicost
marginali € maggiore di uno, ovvero se l'elastid# costi rispetto al prodotto &€ maggiore di uNel caso
delle imprese multiprodotto, come verosimilmenteaale per le banche, la misurazione delle economie d
scala deve tenere conto della combinazione trgmdotti. In questo caso le economie di scala sunaino
con il costo radiale, ovvero il costo medio univafBaumol, 1982).
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| primi studi sulle economie di scala nel settareifziario si sono sviluppati negli Stati
Uniti, gia a partire dagli anni '60 (Horvitz, 1963chweiger e McGee, 1961; Benston,
1965). In Italia le analisi sul tema si sono suagegcon regolarita a partire dagli anni '70
(Ruozi, 1968), mentre in Europa si sono intensiéilo negli anni '90, durante la fase di
consolidamento dell’industria bancaria.

Dai primi studi empirici emerge un’associazioneifies tra la crescita dimensionale e la
riduzione del costo medio. Tuttavia, tali risultationtano 'effetto di scelte metodologiche
poco verosimili circa l'individuazione del prodottmancario e la specificazione della
funzione di costo (Benston et al., 1982). Sul pripumto, molti studi considerano come
output del processo produttivo della banca il eofaltivo ed inoltre non tengono conto
della crescita della rete distributiva al cresceedla dimensione della banca. Con
riferimento al secondo aspetto, invece, i primidsioer la stima della funzione di costo
adottano una forma funzionale di tipo Cobb-Dougthe impone la proporzionalita tra
costi e quantita prodotte. Alla luce di tali fattdir debolezza, a partire dagli anni '80 le
analisi empiriche adottano forme funzionali piusfiibili (traslog e metodologie non
parametriche) e tengono conto del numero dellalifiliMolti di questi studi trovano
evidenza di economie di scala solo presso le badicimeedie dimensioni (negli Stati Uniti
Hunter e Timme, 1986; Mester, 1987; Clark e Speak@®4; in Italia Conigliani, 1983;
Cossutta et al., 1988; Baldini e Landi, 1991; Cbarg et al. , 1991; Zanotti, 1998).

A partire dagli anni '90, il tema delle economie stala nel settore finanziario ha
acquistato nuova enfasi per effetto dell’ondatazagmrecedenti di operazioni di fusione e
acquisizione che ha avuto luogo su scala mondialerisposta ai cambiamenti
fondamentali nella regolamentazione, nella conoaaee nella tecnologia. Attraverso tali
operazioni, le istituzioni finanziarie hanno teotadi preservare il calo dei margini
economici, aumentando la quota di mercato ed inen¢éamdo il volume di attivita.

Negli USA, alcuni studi mostrano 'esistenza dimmmie di scala per le maggiori banche,
trovando pero sempre differenti livelli dimensianahodificati via via dai cambiamenti
dell’ambiente competitivo e dall'innovazione teamgica, che tendono ad innalzare la
soglia ottimale (Noulas et al.,, 1990; Hunter et a4990; Shaffer, 1994). Altri studi,
tuttavia, mettono in evidenza che le grandi ban@mehe quelle risultanti da fusioni,
operano con delle diseconomie di scala, spessoateaudai costi crescenti di
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coordinamento e controllo che accompagnano la itaesiella dimensione e dalla
complessita organizzativa dell'impresa.

Berger et al. (1993) mostrano la presenza di ecandnscala presso le banche medie (con
totale attivo pari a circa 300 milioni di dollarguperiori rispetto alle banche grandi e
piccole. Saunders e Walter (1994) trovano econalinseala fino a 25 miliardi di dollari di
prestiti per le 200 piu grandi banche del mondoluse quelle americane. Berger e Mester
(1997) documentano la presenza di diseconomie alasita le banche maggiori che
presagiscono la necessita di un cambiamento rgdifozzazione dell’attivita bancaria al
fine di razionalizzare la struttura operativa. Ameelal. (2004) evidenziano che le banche
commerciali del Nord America con un attivo supegiar 50 miliardi di dollari presentano
costi operativi piu elevati rispetto alle bancheani.

In Europa, invece, Vander Vennet (1994) per un ¢angpdi 1500 banche stimano che la
dimensione minima per conseguire economie di cestmygira tra i 3 e i 10 miliardi di
dollari. Lang e Welzel (1996) per le banche uniakredesche trovano vantaggi di costo
fino a una dimensione di 5 miliardi di marchi tecids Minori sono gli studi concentrati
sull’efficienza di profitto. La crescita dimensidea aumentando la quota di mercato
dovrebbe attribuire un maggiore potere tale dardetare il prezzo dei prodotti. Tuttavia,
la crescente competizione nel mercato dei serinantiari fa si che le banche piu grandi
non riescano a trasmettere alla clientela un eftetivalore aggiunto connesso alla
disponibilita di un’ampia gamma di prodotti, tala diustificare un maggiore prezzo dei
servizi offerti.

In seguito alla crisi dei mutwiub-primesi € molto discusso sugli effetti negativi conmess
all'assenza di un limite regolamentare alla cresdimensionale dei grandi colossi
finanziari (“too big to falf). Molti autori sono tornati ad esaminare il tedelle economie

di costo connesse alla dimensione, in particoladanpegli Stati Uniti. Recenti analisi
basate su dati aggiornati e metodologie innovatihe tengono adeguatamente in
considerazione il rischio, stimano la presenzaghifcative economie di scala (Hughes e
Mester, 2008, 2013; Wheelock e Wilson, 2012; Anolers J6eveer, 2012).

Altrettanto controversa e la questione della presema misurazione delle economie di
scopo nell’industria bancaria. Le economie di scegprimono la capacita di produrre una
combinazione di output ottimale, tale da minimizzacosti 0 massimizzare i profitti. Esse

sono connesse al vantaggio derivante dal maggiadogrdi diversificazione della
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produzione bancarfd La diversificazione & efficiente quando sussist@zonomie di
costo da produzione congiunta, quando cioe il cdstla produzione congiunta € inferiore
alla somma dei costi necessari per produrre ghssteutput separatamente (Baumol et al.,
1982). Le economie di scopo in banca sono rappra&seprincipalmente da economie di
apprendimento e di informazione. Le economie drepgimento consistono nella capacita
dellimpresa di sfruttare le conoscenza di deteatiprocessi aziendali e le competenze
accumulate durante la sua permanenza sul mercatoementando la produttivita
aziendale e riducendo i costi unitari. Le econodiienformazione (Lewis, 1991), invece,
sono fondate sulla possibilita di diversificaraniiego dell’informazione per ridurne il
costo unitario di erogazione del servizio ed inaatarne il rendimento. L'informazione
nel settore bancario, infatti, non rappresenta sol@osto ma € un importante strumento
per migliorare la qualita delle scelte gestionalilecative.

Attraverso la diversificazione produttiva le bangiessono diminuire la dipendenza dal
risultato dell’attivita tradizionale, dedicandosd attivita ad elevato valore aggiunto
(merchant banking, asset management, corporate ¢@aa conseguire delle sinergie di
costo sfruttando la conoscenza della clientelansewliata nel tempo per offrire una gamma
piu ampia di servizi (attraversodtosselling.

| vantaggi connessi alla diversificazione derivalaoun lato dalle sinergie emergenti dallo
svolgimento congiunto di piu attivita rivolte alidientela (Chandler, 1977), e dall’altro
dalla diversificazione del rischio.

Allo stesso tempo, un’eccessiva diversificazion® ggporre la banca ad un maggiore
rischio. Secondo la teoria di portafoglio allaurteee del grado di diversificazione, |l
rischio d'impresa tende a coincidere con il risckistematico del mercato, quindi il
risultato reddituale della banca presenta una noaggiolatilita, soprattutto in tempi di
turbolenza finanziaria. La diversificazione, ineltpud eccedere la competenza distintiva
del management e accrescere la discrezionalita | egeficolo di comportamenti

opportunistici da parte di quest'ultimo (Jenserga)¥'.

1341n particular a bank is operating with scope ecoiesrif the cost of producing the bank’s productdien

is less than the cost of separating the bundle specialized firms. The bank operating with scope
diseconomies if specialized bank could produceptbduct mix more cheaglyHughes e Mester, 2008).

14 A tal proposito, alcuni autori rilevano che le qmtenze e le risorse manageriali sono caratteeizizatin
certo grado di rigidita e limitata disponibilita e&éhrendono controproducente e dispersiva 'eccessiva
diversificazione produttiva (Maycock, 1986), soprtib tra prodotti molto differenti (Ballarin, 1986
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La convenienza del processo di diversificazionsa&egiando I'incremento marginale delle
economie di produzione congiunta eguaglia I'incretnemarginale delle diseconomie di
costo derivanti dallaumento della dimensione dadebmplessita organizzativa (Rumelt,
1982).

Il primo studio che indaga sulle economie di scapbsettore bancario € quello condotto
da Murray e White (1983) su 61 banche mutualistiobh@anada, che giunge a determinare
significativi vantaggi connessi alla complementi@riadi costo tra diversi prodotti
finanziari.

In USA non emerge un vantaggio rilevante dalla difieazione dell’attivita produttiva
(Berger et al., 1987; Berger e Humphrey, 1991;i€egt al., 1993; Pulley e Humphrey,
1993). Non mancano, tuttavia, evidenze circa lidf@ositivo delle complementarieta tra
alcuni prodotti finanziari (Gilligan et al. 1984;ughes e Mester, 1994). Grabowski et al.
(1993) allindomani della liberalizzazione delle rivare geografiche che limitavano
I'operativita delle banche in diversi stati deglsA, mettono a confronto I'efficienza delle
filiali rispondenti ad un’unica banca con quelldleldnolding multibanca e trovano che le
prime sono piu efficienti delle seconde, perchéefiemno della riduzione dei costi
amministrativi, tecnologici e del personale. Sausde Walter (1994) trovano importanti
diseconomie di scopo tra attivita tradizionale t#viéh generatrici di commissioni per le
piu grandi banche del mondo, molte delle quali tazohat il modello universale. In Europa,
Muldur (1991) indica I'esistenza di complementaxigt certi prodotti finanziari che, pero,
si compensa con i maggior rischi acquisiti finoaazerarne i benefici, soprattutto per le
piccole banche locali. In Inghilterra Drake (19@®)denzia, invece, delle diseconomie di
scala per léuilding societiesLang e Welzel (1996) non trovano significativemamie di
scopo per le grandi banche universali tedeschetrenem® rilevano la presenza per le
piccole banche cooperative. In Italia, alcuni st(@asu e Girardone, 2004; Chiorazzo et
al., 2008) riscontrano che il miglioramento nefigknza di profitto e guidato dalla
diversificazione produttiva. In Austria, un recestadio evidenzia che la diversificazione
pur riducendo l'efficienza di costo migliora quetlaprofitto (Rossi et al., 2009). Alcune
analisi internazionali sui modelli di business lare che la presenza di ricavi da interessi
e commissioni generano un beneficio in terminitdbaita ed efficienza (Demirgl¢-Kunt e
Huizinga, 2010). Recenti indagini empiriche, tutdavdocumentano che soprattutto in

periodi di turbolenza finanziaria il beneficio demnte dalla diversificazione viene

15



annullato dall’elevata volatilita dei ricavi (Meeda et al.,, 2007; Lozano-Vivas e
Pasiouras, 2010).

1.3 L’ EVOLUZIONE DELL ’EFFICIENZA NELLE BANCHE DAGLI ANNI  '80 AD OGGI

La divergenza dei risultati che emerge in lettaeatdai confronti intertemporali e tra
diversi contesti socio-istituzionali induce a pemsehe l'efficienza operativa di una banca
sia un concetto dinamico nella misura in cui sizznehe i fini sono si modificano al
mutare di molteplici fattori di natura regolamesetarstrategica.

Sull'analisi delle determinanti dell’efficienza t@co-operativa ci si soffermera piu
approfonditamente nel capitolo successivo, doveevigesentata un’estesa rassegna della
letteratura internazionale. Nel presente paragraf@ce, si focalizza I'attenzione piuttosto
sulle variazioni della struttura dei costi e deaxii delle banche negli ultimi decenni, nelle
principali economie industrializzate.

Nel ripercorrere I'evoluzionedarwiniand dell’efficienza nell'industria bancaria si deve
partire dal momento in cui viene riconosciuta laure imprenditoriale della banca. Tale
momento risale alla meta degli anni '80, con il e@mento della Prima Direttiva
Comunitaria del 1977, volta ad accelerare il preca# integrazione finanziaria, che segna
un break strutturale con i precedenti criteri di gestion@ntaria verso una logica di
mercato.

L’ordinamento bancario mondiale dalla seconda nde@li anni ‘30 alla meta degli anni
'80 si fondava su una logica prettamente strutisteal Le autorita controllavano la
struttura del mercato creditizio per evitare che estesso di concorrenza potesse
accentuare l'instabilita del sistema. Ulteriori aifi dipendevano dagli assetti istituzionali
e statutari e dalla specializzazione temporale.

A partire dagli anni 90 in tutte le principali deerazie occidentali viene avviato un
irreversibile processo di deregolamentazione dibiefinanziario, finalizzato a garantire
la concorrenza dei servizi finanziari e ad incretasnl’efficienza del settore.

In Italia il nuovo modello di regolamentazione wesancito dalla legge Amato-Carli del
1990, che introduce per la prima volta la nozione“lthnca-impresa” ed i criteri
regolamentari dei gruppi bancari, nonché il progaetigrasformazione degli enti bancari in

societa per azioni che consente le operazioni siohe tra le banche. Prima di questo
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momento, infatti, la legge bancaria non impedivpressamente le fusioni, bensi
I'assorbimento di enti pubblici da parte delle st&idi matrice privatistica. La legge
bancaria, emanata nel 1993, introduce inoltretegrprudenziali di gestione bancaria ed i
principi di una sana e prudente gestione, finatizautelare gli interessi degli azionfsti
Contestualmente, anche nel sistema bancario dégli paesi europei ed in quello
americano, da sempre caratterizzato per la presdnziamiti e da una normativa
particolarmente stringente, vengono introdotte irtgrdi riforme™®.

Fino alla seconda meta degli anni '90, il problesedl'efficienza si era concentrato sulla
dimensione della banca e sulla capacita di consegagonomie di scala. Il concetto di
efficienza operativa era legato alle modalita cam en soggetto svolgeva la propria
funzione ed era espresso come la capacita dellzaldirraggiungere assetti organizzativi
in grado di minimizzare i costi produttivi (Ruoi995). Il fattore dimensionale era dunque
discriminante per 'ottenimento dei risultati ecomoi, pertanto I'efficienza veniva spesso
misurata in termini di totale attivo.

Il filone della crescita dimensionale, come si & discusso nel precedente paragrafo, viene
stimolato dall’ondata di aggregazioni societariezeeprecedenti che ha coinvolto il settore
finanziario nella maggior parte dei paesi. In rpoai radicali cambiamenti nella
regolamentazione e nella tecnologia, le istituzforanziarie hanno tentato di migliorare la
loro efficienza e attrarre nuovi clienti, aumentand loro portata geografica e la gamma
dei prodotti offerti. Il desiderio di preservarecélo dei margini aumentando la quota di
mercato e attirare nuovi clienti € stato spessalistaito per mezzo di operazioni di
fusione e acquisizione che consentono alle isbhiZinanziarie di aumentare rapidamente
la propria dimensioni e migliorare la conoscenzaubvi prodotti e mercati. Alla luce di

tali argomentazioni, i processi di fusione devontiendere un guadagno di efficienza: la

'3 per un approfondimento sulla transizione dellachatalla matrice pubblica a quella privatisticatatia, si
veda Mottura (1996). Per un’analisi sul processpridiatizzazione in Europa si veda Cesarini (2003).

18 Negli Stati Uniti tra i principali interventi norativi si deve ricordare il Riegle-Neal IntestatenBiag and
Branching Efficiency Act del 1994 che ha eliminatamerose restrizioni, favorendo quindi le operaizihn
fusione all'interno del mercato statunitense. Né&99 I'entrata in vigore del Financial Services
Modernization Act ha eliminato le restrizione alltivita bancarie, ovvero la distinzione tra “deipmy
institutions”, “securities firms” e “insurance fish Ulteriori importanti interventi nel settore k@ario USA
vanno menzionati: il Depository Institutions Demtgion and Monetary Control Act del 1980, attraeetl
quale sono stati ridotti i limiti sui tassi sui aesiti ed € stata aumentata I'assicurazione sui sigpib Garn-
St Germani Depository Instituions Act del 1982, artante per aver ridotto i limiti al commercial téng; il
Competitive Equality Banking Act del 1987, che lmagentito la ricapitalizzazione défrift insurance fund
e la costituzione di accantonamenti per la tudéklcuni intermediari; e altri provvedimenti attuael corso
degli anni 90, tendenzialmente finalizzati alladralizzazione delle attivita svolte dalle banche.
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banca acquirente post-merger dovrebbe essere fitiemte di quella acquisita (Resti,
1997). Le evidenze empiriche, tuttavia, mostrane@ssp che la banca risultante
dall'aggregazione non consegue dei congrui vantaiggistd’.

La globalizzazione dei mercati ha modificato anlghesigenze della clientela, sempre piu
differenziate e personalizzate: cio ha reso il psso produttivo meno standardizzato e piu
costoso. In un mercato globalizzato, I'efficienzannpud essere piu esaminata con
rifermento solo alla dinamica dei costi, ma dev&ess vista anche come la ricerca di una
sostanziale coerenza tra combinazione produttarat@ente nel quale viene attuata.

La despecializzazione delle forme istituzionaliféreorito le fusioni tra banche operanti in
segmenti tradizionali e banche specializzate initttdi assicurazionegsset management,
corporate bankinge merchant banking La crescita dimensionale rappresenta anche
un’occasione per diversificare la produzione, pagliorare la liquidita e per conseguire
economie di scopo e di informazione (Lewis, 199dh@zer, 1996).

La diversificazione produttiva (per linee di prootper estensione geografica dei mercati
e per segmenti di clientela) consente la trasforom&zdi scadenze e rischi, secondo una
logica di portafoglio. Essa ha un impatto direttid ricavi della banca: i servizi finanziari
che affiancano la tradizionale attivita di interrn@aibne creditizia della banca alimentano
il margine d’intermediazione. La crescente rilevargei ricavi di natura diversa dagli
interessi ne riducono la volatilita economica caesplva. Dal lato dei costi, invece, la
diversificazione produttiva riduce i costi di tramene e favorisce lo sfruttamento di
economie di scala e di informazione. La produziomegiunta di differenti servizi bancari
consente l'accumulo dell'informazione sulla clidatee attribuisce un vantaggio
competitivo sia in termini di riduzione del costoitario della raccolta di informazioni, sia
in termini di incremento del rendimento, che sidtree in una maggiore efficienza
operativa e allocativa.

Lungo gli anni 90, I'evoluzione del sistema fingzo segue una duplice tendenza: la
concentrazione da un lato e I'ampliamento delkattzione territoriale dall'altro. Cosi,
mentre la concentrazione del mercato allontanaentro operativo e decisionale dal
territorio di competenza, la rete territoriale cemi® la vicinanza al territorio e la continuita
del rapporto con la clientela per una migliore tatione ed un costante monitoraggio

delle preferenze di consumo.

" per un approfondimento si veda il capitolo 2,3fpe ss..
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Negli anni ‘90 il provvedimento di liberalizzaziowkegli sportelli ha consentito la crescita
del numero delle filiali. La maggiore capillarit@gli sportelli si & tradotta in un aumento
del grado di concorrenza sulle piazze locali, imtipalare nei segmenti dell’attivita al
dettaglio e delprivate banking In un contesto simile, il problema dell'efficienzdel
rapporto con il mercato, e piu in generale dellepetitivita, si traduce per una banca
essenzialmente in un problema di rete commercil@roprio sul punto vendita che si
concentra una parte importante della sua capacaérdrre nuovi clienti, di fidelizzare i
clienti attuali, di proporre nuovi prodotti e seaive di migliorare le proprie performance.
Gli studi sulle economie di scala che tengono caameche della rete sportellare, a
differenza di quelli che tengono conto solo desl®tattivo, mostrano rendimenti di scala
costanti (Benston et al 1982; Conigliani, 1983; diatht990).

Molti studi condotti sul sistema bancario italianajuesti anni, mostrano che nonostante la
concentrazione del mercato e la formazione deidjrgnuppi bancari, all'interno del
mercato locale sono le piccole banche locali ardeela quota maggiore ed esercitare un
elevato potere di mercdfh soprattutto nel segmento dei servizi bancariettaglio. Da
qui lo sviluppo di un rilevante filone di studi kulragion d’essere delle banche minori e
sull'impatto della tecnologia utilizzata nel prosesproduttivo (di tipotransactional o
relationship lendiny sull'efficienza®.

Durante gli anni del consolidamento, non solo Iedh@ nazionali ma anche quelle locali
sono chiamate a ripensare al proprio modello operafronteggiando iltrade-off tra
localismo ed efficienza. A fronte del vantaggio radhanere “locali”, consistente nella
conoscenza sedimentata della clientela e nel pdiemeercato sul territorio, le banche di
dimensione ridotta non godono della possibilitaigersificare il prodotto e di conseguire
economie di scala. Le banche minori devono optase una strategie di nicchia,
dedicandosi ai prodotti tradizionali e concentrasidsulla clientela locale fidelizzata, e
I'affiliazione ad un gruppo bancario che compod&aérdita della propria autonomia.

La soluzione adottata da molti gruppi bancari akfidi ottenere un compromesso fra
espansione dimensionale e mantenimento dell'ideiditale é stata quella di annettere le

banche locali mantenendo il marchio aziendale. @ué&épo di assetto organizzativo,

¥padoa Schioppa riferisce: “vi @ un gruppo di barmibeole che occupa posizioni di forza ma non hieizef

di economie di scala, mentre alcune banche grahai,di tali economie si avvalgono, dispongono di un
basso potere di mercato in gran parte del teroitstl quale operano” (Bollettino Banca d’ltalia 22/
“profili di diversita nel settore bancario italidio

% per un approfondimento si veda il capitolo 2,Gfpe ss.
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tuttavia, consente di conseguire dei vantaggi ticiehza minori rispetto alla forma di
banca universale perché l'integrazione delle strate delle culture non & compféta
Un’ulteriore variabile che incide sulla riduzioneiaosti e sul miglioramento dei servizi
offerti € il progresso tecnologico. L'innovazioneelle telecomunicazioni e
nell'elaborazione elettronica dei dati, insiemedliffusione di Internet, facilita i flussi
informativi tra banche e clienti e tra banca e lancontribuendo a velocizzare le
operazioni e a ridurre i costi dei servizi. A patidagli anni ‘00, I'enorme sviluppo
dell'lCT (Information and Communication Technoldgma consentito la creazione di nuovi
canali distributivi attraverso cui le banche posstrnire una vasta gamma di servizi alla
propria clientela ad un costo inferiore, abbatteladdistanza geografica.

L'uso intenso delllCT e dei canali distributivi réiti richiede tuttavia un elevato
investimento iniziale ed un continuo aggiornameatodi conseguenza, rappresenta un
costo fisso. D’altro canto, il progresso tecnologi in grado di ridurre l'incidenza del
costo del lavoro, automatizzando determinate opmtazTale effetto, perd, non é stato
cosi scontato per via della iniziale reticenza aellientela ad abbandonare i canali
tradizionali. Solo negli ultimi anni si sta assigle ad una diffusione capillare delti-line
banking che sta sostituendo quanto meno per i servizsfandardizzati il fattore umano,
riducendo la presenza territoriale delle banche¢B#, 2005; 2007).

Alla fine degli anni '80, contestualmente alle rifee regolamentari che hanno consentito
la despecializzazione produttiva e la crescita dsiaale, viene emanata la prima
normativa che definisce il rischio di credito, Bagil (1988). Tale normativa determina il
passaggio da una vigilanza strutturale ad una paidle ed introduce un “nuovo” costo
figurativo del quale bisogna tenere conto nelleutzgdioni dell’efficienza: il rischio, a
fronte del quale le banche devono accantonar@jirjr capitale. Il patrimonio diviene una
risorsa scarsa nelle strategie di crescita e pafativita della banca. L’efficienza non si
misura piu, dunque, in base all’'attivo, ma tenendoto anche del rischio e del costo-
opportunita di effettuare investimenti piu 0 merszhiosi e pit 0 meno remunerativi. La
crescente diversificazione dell’attivita svolta lilagtermediari e la crescente rilevanza dei
ricavi di natura diversa dagli interessi sottoridfilo economico, fanno si che il patrimonio

rappresenti uno degli indicatori piu neutrali a coimparare il risultato reddituale.

29| dibattito tra gruppo bancario e banca universgfeontato dalla dottrina al fine di individuara forma
organizzativa piu efficiente & approfondito ngpitalo 2, pp. 54 e ss..
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L’entrata in vigore del Nuovo Accordo sul Capitdasilea 1) nel 2007 ha introdotto
nuovi criteri di valutazione dell’esposizione aaini. In particolare, con I'introduzione del
sistema derating interni per la valutazione del merito di credite,danche dotate di una
organizzazione ed un sistema di controlli intemicalato e solido possono accantonare
capitale in misura molto inferiore al minimo regolentaré’. Cid consente alle banche di
conseguire ingenti risparmi di capitale.

I cambiamento delllambiente competitivo, il progsevo sviluppo del settore
parabancario, I'assottigliamento dei margini reglaite la crescente rilevanza del costo del
capitale nel mantenimento del vantaggio competihigano condotto le banche verso un
radicale cambiamento nel mix di prodotto. Nel téwtadi migliorare le loro prestazioni
alcune banche sono passate dal tradizionale modetiginate to hold al modello
"originate to distributé che consente di non detenere tutti i prestiti portafoglio,
cedendoli ad altri intermediari, sotto forma dioliit cartolarizzati, in cambio di
commissioni. La prevalenza del modeltwiginate to distribut& negli ultimi venti anni ha
portato ad una crescita significativa del mercatladiinanza strutturata in tutto il mondo.
Molti di questi nuovi prodotti sono stati re-intezdiati nei bilanci delle banche, nel
tentativo di aumentare le prestazioni della baheagrandi banche, in particolare, hanno
sperimentato una crescita delle attivita fuoridia (off-balance sheet€BS), soprattutto

di derivati. Proprio al fine di tenere conto di tativita sotto la linea, che pur non trovando
rappresentazione nel bilancio bancario generarssifldi ricavi e alimentano il margine
d’intermediazione, molti studi includono le attivitfuori bilancio tra gli output della
frontiera di produzione (Lozano-Vivas e Pasiougdd,0).

| rischi connessi alle attivita OBS hanno catturatienzione delle Autorita di Vigilanza
perché traslano il costo del rischio dalla bancacahtribuente e possono generare
fenomeni dimoral hazard | rischi assunti dalle banche, non figurando’agiVo bancario,
non generano un accantonamento di capitale, ci@nmenta in misura sproporzionata la
leva finanziaria ovvero il rapporto tra passivifairicipalmente depositi) e patrimonio.
Poiché i depositi sono garantiti dal sistema diurgzza che tutela i risparmiatori,

I'eventuale incapacita della banca di adempieee@ibprie obbligazioni, ricade sul garante

2L Come sottolinea il governatore della Banca d#afs. Ciocca, in un intervento del 29 novembre 2004
“Basilea 2 sollecita I'efficienza delle banche. 8g@remiate con minori obblighi di capitale le bamchrandi

e piccole, che usano metodi piu precisi nella dfiearione e piu efficaci nella gestione dei risahi
credito”.
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(lo Stato), come ha dimostrato la recente crisarfimaria. La mancata considerazione del
costo del rischio connesso alle attivita fuori bd puo aver generato la sovrastima
dell'efficienza delle bancii& Le banche, infatti, in caso di bancarotta subiscdei costi
molto elevati in termini di illiquidita, costo ddkebito e costi di reputazione. In seguito alla
perdurante crisi dei mutusub-prime il costo del salvataggio di innumerevoli istituti
finanziari sostenuto dai governi centrali, al fide ripristinare la stabilitd del sistema
finanziario, ha messo in discussione la sostetdbdiel modello di business sviluppato
dalle banche negli ultimi anni.

Tali considerazioni hanno infatti spinto le Autarie i policy makera ripesare alla

regolamentazione del settore, sia a livello pradee, sia a livello strutturale.

1.4 LA MISURAZIONE DELL 'EFFICIENZA DELLE BANCHE : DALL ANALISI DI BILANCIO
ALLE FRONTIERE DI PRODUZIONE

L’obiettivo del presente paragrafo & passare datgiconcettuale a quello metodologico.
In letteratura e nella pratica si sono diffusi raplici strumenti di stima dell'efficienza
delle banche, da quelli piu tradizionali basatil'aoblisi dei processi e dei documenti
contabili, a quelli piu sofisticati di tipo matenw-statistico. Il problema della
misurazione dell’efficienza non si limita solo aldividuazione dell’'approccio in assoluto
pil corretto, ma piuttosto riguarda la scelta dedtoumento piu adatto alle finalita
investigative perseguite.

Lo studio dell’efficienza operativa puo essereaftato secondo due prospettive. La prima
e tipica dell’economia industriale e della microeomia e si occupa dell’analisi della
funzione di costo, dell’individuazione della comaamone ottimale di fattori produttivi e
delle determinanti (di natura endogena ed esogdelld variazioni dei costi e dei ricavi.
Tale approccio € piu quantitativo ed € molto diffulla letteratura scientifica.

La seconda prospettiva € di natura manageriale edogria degli studi di economia
aziendale, di strategia e organizzazione d’impr8s#&atta di un approccio piu qualitativo
basato sull'analisi e sulla classificazione deiticessul controllo delle leve strategiche su

22| requisiti di capitale possono essere consideradi “tassa normativa” su alcune attivitd (comesempio
OBS attivita) e delle sovvenzioni per gli altri @stimenti (come ad esempio gli investimenti inlitidd Stato

e mutui). Cid puo indurre le banche a modificardoilo mix di prodotti, al fine di evitare la tassa
regolamentare e per massimizzare il sussidio dolasgentazione, e potrebbe tradursi in un mix di
produzione inefficiente (Jagtiani e Khanthavit, 829
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cui agire per il miglioramento delle performanceeadali, ma risulta poco efficace nei
raffronti intertemporali dove sono piu indicati etodi econometrici.

Nelle prossime pagine si illustrano le principaletodologie utilizzate per misurare
I'efficienza delle banche, mettendo in evidenzaalfta, vantaggi e limiti di ciascuna.
Infine, ci si sofferma su un problema cruciale ame#itima dell’efficienza mediante
I'approccio econometrico: la definizione della candzione input-output utilizzata nel

processo produttivo bancario.
1.4.1 L’analisi di bilancio

L’analisi di bilancio consente di derivare una sedi informazioni sintetiche circa
I'andamento della gestione, attraverso la rielabiora dei dati contabili e la costruzione di
alcuni indici che vengono spesso utilizzati neltatiga dai responsabili di azienda per il
monitoraggio e per la programmazione strategica.

Tra gli indicatori piu utilizzati € possibile distiuere tre categorie: indici di efficienza
economica, indici di efficienza operativa ed indicefficienza finanziaria.

Gli indici di efficienza economica sono basati ssultato economico d’esercizio e sui
margini intermedi e si focalizzano sulla capaciteredidito, soprattutto con riferimento
all'area di gestione caratteristica, mettendo afrooo grandezze di flusso e grandezze
stock. Tra iratio pit diffusi vanno menzionati: il margine d’intesesunitarié® (ottenuto
dal rapporto tra lo spread tra interessi attivinteriessi passivi ed il totale degli attivi
fruttiferi), il rapporto tra margine d’intermediazie (che tiene conto anche dei ricavi da
servizi) ed il totale dei fondi intermediati, il pporto tra margine operativo lordo (che
esprime il risultato della gestione del denaro lend@rgine da servizi al netto delle spese
operative) ed il totale dei fondi intermediati.

Gli indici di efficienza operativa cercano di in@ag l'incidenza dei costi operativi e la
capacita della banca di fronteggiare i costi dittira con la redditivita caratteristica. Tra
questi, gli indicatori piu utilizzati sono: dost to incomee la leva operativa. ltost to
income si ottiene mettendo in relazione i costi operafeosti amministrativi, per il
personale e per le immobilizzazioni materiali) cbnmmargine di intermediazione ed

esprime I'onerosita della struttura operativa rigpalla redditivita caratteristica. La leva

% Tale indicatore & molto diffuso anche in dottrisa,veda ad esempio tra alcuni contributi piu réicen
Demirgug-Kunt et al. (2003), Barth et al., (20043 leortareas et al. (2012).
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operativa risultante dal rapporto tra il margineemivo lordo ed il margine
d’intermediazione, esprime il differente impattoealna variazione dei costi e dei ricavi
pud generare sul risultato operafitoLa leva operativa pud essere scomposta in due
ulteriori indicatori: la leva dei costi generalile leva dei costi del personale, al fine di
rilevare l'incidenza delle diverse componenti disto sul margine d’intermediazione
(Viviani e Gazzei, 2001). All'interno di questa egbria di indici contabili rientrano anche
gli indicatori di produttivita, fondamentali spekrente nel settore bancario dove la
componente umana rappresenta uno dei costi statéga gli indicatori che misurano la
produttivita del personale, i piu significativi smnl rapporto tra costo del personale e |l
totale dei fondi intermediati ed il margine d’intezdiazione per dipendente (dato dal
rapporto tra margine d’intermediazione e numeradgendenti).

E’ frequente, soprattutto nei lavori meno recdidryore di condurre I'analisi di efficienza
delle banche mediante indicatori contabili di rédda, basati sul margine
d’intermediazione e sul margine d’interésq&avell, 1980; Bianchi, 1983; Marullo Reetz
e Passacantando, 1986). Tale scelta metodologasemta dei limiti e pud condurre ad
errori di misurazione, sovrastimando (o sottostidmgnl profilo dell’efficienza di costo.
Come si € detto, redditivita ed efficienza, sebbeoreelate e spesso unite da un nesso di
causa-effetto, sono concetti teoricamente distifti.dunque possibile osservare livelli di
redditivita o produttivita diversi a parita di efienza, come pure livelli diversi di
efficienza a parita di redditivita o produttivita.

Infine, gli indicatori di efficienza finanziaria B0 molto importanti nella valutazione
dell’equilibrio economico-patrimoniale della barerché tengono conto sia della struttura
patrimoniale, ovvero della composizione degli atevdei passivi e della struttura del
debito, sia del rischio e della qualita del credityinterno di questo gruppo di indici i piu
utilizzati sono: il margine d’intermediazione umita calcolato come il rapporto tra la

differenza tra interessi e commissioni attive espeasal netto delle perdite su crediti e il

** Una leva operativa elevata determina una maggiateerabilita rispetto alle possibili contrazioni d
attivita, ma determina maggiori opportunita di neghmento delle posizioni di equilibrio economigspetto

a possibili espansioni dell’attivita (Kaplan e Narh, 1996).

“Bianchi (1983) evidenzia I'inadeguatezza della magione dell’efficienza delle banche mediante il
margine d’interesse ed il margine d’intermediazioBen riguardo al margine d’interesse Bianchi affer
che “@ un valore assoluto che non ha significatoapgortato al totale di bilancio” e che tra i digiu
significativo il margine d’intermediazione. L’autmrinoltre, suggerisce che la differenza fra le imed
ponderate dei saggi, attivi e passivi, negoziati neppresenta un buona approssimazione dell’efficie
bancaria perché il divario viene alterato dallaurasdei capitali propri, dal peso degli accantonatimger
rischi e spese future sulla struttura del passigagdi attivi bancari.
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totale attivo (Conigliani, 1984 ), ed il rapporta tsofferenze e impieghi, che misura
I'incidenza dei prestiti deteriorati. Quest’ultimratio contabile esprime la capacita della
banca di allocare i fondi tra i prenditori di qualimigliore ed e utilizzata comgroxy
dell’efficienza allocativa (Ferri e Messori, 200Nella prassi, i manager fanno uso di tali
indicatori anche a livello di singola filiald&usiness unjtdivisione o prodotto al fine di
cogliere la maggiore quantita possibile di inforinak circa le aree di inefficienza
all'interno della gestione complessiva. Negli ultiamni, si stanno diffondendo metodi piu
sofisticati di analisi dei costi basati sui modeallieconomic value adde(Evad), che
consentono di ripartire i costi sul valore consemgulalla banca in un certo periodo di
tempo, per un determinato livello di capitale ing@® e tenendo conto del rischio assunto
(Di Antonio, 2006).

La riduzione dei margini reddituali e la maggiommpetitivita del settore ha accresciuto
I'attenzione del management sul miglioramento dedgormance aziendali. A tal fine, la
dirigenza puo agire o dal lato dei ricavi o dabldei costi. Incrementare i ricavi, dato il
livello di concorrenza e I'elevata imitabilita essituibilita dei prodotti finanziari, € sempre
piu arduo. L’'unica strada da percorrere e quellmdazionalizzazione dei costi, attraverso
la misurazione ed il costante controllo degli ste&@a da diversi anni una crescente
attenzione e dedicata alla gestione strategicaali bancari, mediante strumenti sempre
piu raffinati di controllo di gestione. Gli struntédi analisi dei costi utilizzati nelle banche
sono mutuati dalle scienze aziendali ed in padieoldalla contabilita industriale che
propone diverse modalita di classificazione e analei costi. Tra le metodologie piu
classiche vanno ricordate direct costing il full costing I'analisi di break even point
I'analisi degli scostamenti. Tra gli strumenti precenti e innovativi, invece, si
menzionano: MActivit Based Costing(ABC) e il process engeneeringbasati
sull'individuazione e sull'analisi dedriver di costo rispettivamente delle attivita e dei
processi, lostrategic management accountjnig strategic cost managemergntrambi
orientati alla strategia eddustomer value costinghe si fonda invece sull’'orientamento al
cliente®,

Alla luce dellimportanza dell’efficienza di costmel migliorare la performance
complessiva delle banche, in ottica strategicoigeale non si pud prescindere da una
lettura combinata delle tre categorie di indicatmenzionate e dall’analisi dei processi

%6 per un'analisi molto approfondita di tali tecnicimanageriali nel settore bancario si vedano Mabberl
(1992) e Di Antonio (1992, 2004, 2006).
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aziendali e dedriver di costo. Tuttavia, I'analisi basata sugli inditibilancio presenta
alcuni limiti.

In primo luogo, gli indicatori di bilancio non cogrgono di controllare per i prezzi degli
output e degli input della singola banca e per &itori esogeni che influenzano tali
elementi, la cui mancata considerazione puo dayduorisultati fuorvianti, soprattutto nei
confronti internazionali. Una banca efficiente pbtve avere degli indicatori di costo
relativamente elevati, perché produce una gamnoaitput ad alto costo (ad esempio, piu
prestiti, meno liquidita).

Inoltre, gli indici analitici di efficienza “spezma” I'unita economica nel tempo e nello
spazio. Essi devono essere accortamente inteippetatintendere il reale significato
rispetto alla complessa economia della gestionell®janizzazione (Mottura e Drago,
1989).

L’interpretazione deve considerare le relazioni elmeolano rendimenti di fattori diversi
fra loro complementari e rendimenti in tempi susogs L’aumentato rendimento di un
fattore puo essere motivo del diminuito rendimeditaltri e puo avere per I'economia
dell'impresa, significato diverso a seconda deimiar nei quali si presenta questa
relazione.

Gli indici di efficienza non riuscendo a coglieritrelazioni dinamiche, non risultano
indicati nelle comparazione nel tempo e nello sgdzNonostante non manchino, anche
recentemente, gli studi che utilizzano indicatant@bili per esaminare ['efficienza (ad
esempio, Demirguc-Kunt et al., 2003; Barth et @D04; Altunbas e Ibanez, 2008;
Chortareas et al., 2012), sono assai maggiori tghli ssull’efficienza che ricorrono a
metodologie econometriche. Queste ultime, infattipaiono piu indicate quando si vuole
studiare la dinamica dell’efficienza in un deteraim periodo 0 contesto economico,
mettere a confronto diversi contesti economici sppesaminare I'impatto di determinate
variabili sull’'efficienza di un campione di banctsenza tenere conto della singola unita

operativa.

27| ‘efficienza & definita comunemente come capaditdendimento o attitudine a svolgere una certa
funzione. Essa, cioé, & una qualita potenziale schieela nell'azione, e, in quanto tale, &€ mibileasolo in
senso dinamico. Irparticolare, I'efficienza aziendale non si prestailinente ad essere misurata perché
comprende una molteplicita di aspetti, ciascunealatare in modo distinto" (Sciarelli, 1985).
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1.4.2 L’analisi econometrica: metodi parametrici e non paametrici

Nell'ultimo ventennio i lavori empirici che si coectrano sulla misurazione dell’efficienza
tecnico-operativaX-efficiency delle banche si avvalgono di metodologie econadote,
che consentono di confrontare la combinazione ptivdudi ciascuna azienda ad una
frontiera di produzione ottimale. Come si € dettecpdentemente, Liebenstein (1966)
postula una teoria dellimpresa secondo cui i stiggeeposti alle decisioni, pur essendo
razionali, non assumono sempre comportamenti comf@a quelli ottimali. Secondo
l'autore, inoltre, le scelte di ciascun soggetteeiadale, a loro volta, influenzano le scelte
allocative degli altri soggetti presenti nel meocdt’ X-efficiencyviene misurata come la
distanza tra la produzione conseguita o i costesasi dall’azienda (a seconda che si tratti
di una frontiera di produzione o di costo) e lanfrera definita in base alla produzione (o
ai costi) dell’'azienda che consegue i migliori ligta (best-practicg La best-practice firm

e guella che riesce a massimizzare la produzicat®, llhmmontare dei fattori produttivi
impiegati, 0 a minimizzare i costi di produzionatal I'ammontare di prodotto realizzato
ed i prezzi unitari dei fattori produttivi impiegat

Tali metodologie sono spesso confacenti alle egg@mnvestigative del mondo accademico
e deipolicy makey poiché si adattano alla misurazione dell’effigann diversi contesti
internazionali in una prospettiveross-section che consente l'analisi di diverse unita
operative rilevate nello stesso momentpaael, esaminando diverse unita di misura in
diversi periodi.

L’approccio in analisi trae fondamento dalla tean&roeconomica, ed in particolare dalla
teoria della produzione. La teoria della produzidheampostazione neoclassica € attribuita
ai contributi di vari autori della scuola di Losanra cui Pareto (1896), i quali focalizzano
la loro attenzione sull’intero sistema economicauksuo equilibrio generale piuttosto che
sulla singola unita di produzione, il cui procesixisionale e organizzativo assume un
ruolo sussidiario.

| principali contributi teorici nello studio delfficienza a livello di singola impresa e
all'elaborazione della funzione di produzione migalo ai lavori di Debreu (1951) e Farrel
(1957). Farrel, in particolare, a differenza dgtkeecedenti teorie che calcolavano una

funzione media, definisce per la prima volta unazfane empirica partendo dai risultati
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migliori osservati nella praticabést practicg Una volta costruita la frontie?sefficiente
del settore e possibile comparare le singole wprative a questbenchmarke definire
I'inefficienza in termini di distanza dalla frontae
Per costruire la frontiera efficiente si puo fai@rso a due distinti approcci: I'approccio
parametrico e quello non parametrico, che si dfierano principalmente per due aspetti.
Il primo riguarda la forma funzionale imposta altantiera di produzione (o di costo),
definitaex antenel caso dell’approccio parametrico. Il secondmiairda la definizione del
termine di errore.
L’approccio parametrico scompone linefficienza oue componenti: una relativa
all'inefficienza tecnica, l'altra dovuta all’errorgtocastico, ovvero alla presenza di fattori
esterni non controllabili dall'impresa o ad errdrimisurazione. | metodi non parametrici,
invece, non consentono di determinare il terminerdbre ed imputano la distanza dalla
frontiera interamente a fattori di inefficienza.
Tra gli approcci parametrici, le metodologie pidfuiie in ambito bancario sono tre: la
Frontiera StocasticaS{ochastic Frontier ApproachSFA) che e la piu utilizzata, il
Distribution Free approaciDFA) e il Thick Frontier Approac{TFA).
Il primo modello di Frontiera Stocastica viene s nel 1977 da Aigner, Lovell e
Schmidt nel tentativo di superare il limite pre®senel modello elaborato da Farrel relativo
allassenza di un termine di errore. Il modellogorale proposto era riferito ad una
frontiera specificata per datross-sectiore la caratteristica principale di questo nuovo
metodo era quella di dividere il termine di erraredue parti: una parte dovuta a disturbi
casuali (o stocastici), laltra rappresentativa ledelcomponenti di inefficienza.
Successivamente sono state proposte numeroseorigtadni di tale modello al fine di
estenderne I'utilizzo anche a datinel Uno dei modelli piu utilizzati anche nel settore
bancario e quello di Battese e Coelli (1992; 1995nodello elaborato dagli autori € una
funzione lineare del tipo:

Yie = Bxit +(Vie —Us)

coni=1,...Net=1,..,T (1)

% La frontiera pud essere di costo, di produziondi @rofitto (De Siano, 2001). La frontiera di costo
consente di individuare i costi minimi necessari @tenere un determinato ammontare di prodotssati i
prezzi unitari dei fattori produttivi impiegati. L&unzione di produzione consente di individuare la
produzione massima che pud essere ottenuta coetarmdnato ammontare di fattori produttivi, mente
funzione di costo consente di individuare i cositiimi necessari per ottenere un determinato ammemnta
prodotto, fissati i prezzi unitari dei fattori pnattivi impiegati. La frontiera di profitto, infineconsente di
massimizzare il profitto a parita dei fattori pretili impiegati.
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dove Y; € la quantita prodotta (o il costo totale) dalfirasa i-esima nel periodo f, & un
vettore k; dei prezzi degli input e degli output dell'imprasasima nel periodo §§ € un
vettore di parametri non conosciuti. La SFA suppahe il termine di errore sia
composito: una parte rappresenta I'inefficienzg) @& segue una distribuzione asimmetrica
(generalmente di tipbalf-normal,troncata atraslog), I'altra rappresenta l'errore casuale
(Ui) e segue invece una distribuzione simmetricaigadi standard normgl L'assunzione

di differenti distribuzioni per i due termini direre dipende dal fatto che l'inefficienza non
puo essere negativa. Entrambi i termini sono ortafiagispetto agli input, agli output ed
alle eventuali variabili ambientali specificat€iatierno dell’equazione.

Il DFA, come la frontiera stocastica, definisce ante la forma funzionale della frontiera
di costo (o di produzione) ma si differenzia pemibdo in cui separa l'inefficienza
dall’errore. Il DFA non assume una specifica dmizione dei due termini, ma sostiene
che l'inefficienza sia costante nel tempo e chade casuale tenda a zero nel tempo. Il
vantaggio di tale approccio e la maggiore flesséilrispetto alla SFA. Tuttavia,
I'assunzione che l'efficienza sia costante nel ter@pmolto forte perché i cambiamenti
tecnologici, le riforme regolamentari ed il cicloomomico nel lungo termine possono far
traslare la frontiera efficiente.

Infine, il TFA specifica la forma funzionale e naasume una specifica distribuzione della
componente erratica. Secondo tale approccio Ieficieize sono rappresentate della
deviazione della perfomance ottimale attesa trenassimo e il minimo quartile della
distribuzione campionaria, mentre I'errore caswapari alla deviazione della performance
attesa all'interno del massimo e del minimo quadil osservazioni.

I metodi non parametrici sono recentemente diveoggetto di particolare interesse
nell'analisi dell’efficienza in diversi settori, gacolarmente in quelli che concernono la
produzione di servizi (sanita, istruzione, finanzagrché presentano alcuni vantaggi. In
primis, tali metodi richiedono un numero molto liatd di ipotesi relative al processo di
produzione, poiché l'efficienza tecnica di un’'unii@duttiva viene valutata sulla base di
un insieme di produzione costruito mediante I'aygaione di tecniche di programmazione
lineare, senza presupporre l'esistenza di una ioezfunzionale tra input (fattori

produlttivi) e output (prodotto) che & poco vero$nm alcuni settori.
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Tra gli approcci non parametrici, i piu diffusi sola Data Envelopement AnalySIPEA)
e il Free Disposal Hul(FDH).
I metodo DEA e basato su una tecnica di progranwnaz lineare che definisce
l'efficienza di una determinata banca come il rajgptra i costi dellabest-practiceed i
costi effettivi della banca, determinato con giissi quantitativi di produziofie La DEA &
stata introdotta da Farrell (1957) e successivamentluppata da Charnes, Cooper e
Rhodes (CCR, 1978) nell'ipotesi di rendimenti coistdi scala e poi ulteriormente evoluta
dal lavoro di Banker, Charnes, e Cooper (BCC, 1#umendo rendimenti variabili di
scala. | modelli base (CCR e BCC) sono funzionilidtanza che misurano la capacita di
ridurre al minimo gli input dati i livelli di outpu (modello input-oriented) o di
massimizzare gli output dati gli input (modellialitput-oriented). Negli ultimi dieci anni,
accanto ai modelli base sono stati sviluppati i ellodadditivi che uniscono i due
orientamenti (input e output) e analizzano la cagati ridurre gli “slacks” (letteralmente
gli sprechi), ovvero I'eccessivo utilizzo di inppppure l'insufficiente produzione di output
(cosiddetto Slacks-Based Measure model, introdt#tdone nel 2001).
Nel modello piu classico con rendimenti di scalaiakli (BCC), ipotesi verosimile nel
settore bancario, ogni banca e considerata una pnitduttiva che utilizza N input x
(X1, ..., %n) per produrre M output;y(yi1, ..., Ym) € che la tecnologia disponibile a tutte le
unita produttive permette di trasformare i fatjoroduttivi in prodotti. Si presuppone che
non tutte le unita produttive utilizzino la tecngia disponibile in modo efficiente e quindi
non si trovano sulla frontiera tecnologica, bensidiasotto della stessa. E’ possibile
calcolare l'efficienza sia dal lato delloutputoutput-oriented presumendo la
massimizzazione del prodotto (output) date le sisatisponibili (input), sia dal lato degli
input (nput-oriented, minimizzando cioé l'input a parita di output. Bda difficolta di
incrementare I'output in maniera discrezionaleambito bancario, generalmente viene
adottata la specificazion@put-oriented In tal caso, seguendo l'impostazione di Farrel
(1957), la stima dell’efficienza dell'i-esima banca ottiene risolvendo la seguente
equazione lineare:
Min e, 6
Taleche YN>0 r=1,2....s

“Debrau (1951) e Farrel (1957) definiscono il cotweli efficienza tecnica cometie minus the maximum
equiproportionate reduction in all inputs that k@llows the production of given outputs, a valfeone
indicates technicalfgiciency and a score less than unity indicates thersty of technical ingiciency.
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06X -XA=0 i=1,2....m (2)
=0 =1, 2....n
7»1'21

Lo score di efficienz# € un valore scalare che varia tra 0 e 1. Quandohamca é
efficiente lo score assume valore pari a 1, ungesatferiore a 1 indica che la banca é
inefficiente.

Il FDH rappresenta un caso particolare e menoittesirdell’approccio DEA, dove i punti
estremi che formano la frontiera di produzione mengono inclusi nella stima. Il FDH
tende a generare delle stime di efficienza dellg&audi osservazione piu elevate rispetto al
metodo DEA.

Recentemente la DEA ha acquistato un elevato censeegli studi in ambito bancario.
Tale approccio presenta numerosi vantaggi risafédrontiera stocastica.

L’approccio DEA consente infatti di gestire la prega congiunta di piu output, ipotesi
verosimile nel settore bancario caratterizzato dadywioni multiprodotto. Inoltre, tale
metodo rende possibile la stima dell’efficienzatieh di ciascuna unita produttiva (DMU,
decision making unitin quanto individua i target di riferiment@dgerg piu simili in
termini di processo produttivo, ai quali ciascurfdDdeve rapportarsi.

A fronte di tali vantaggi, la metodologia DEA prat®e anche dei limiti. La stima
dell’efficienza risulta molto sensibile alla scelfagli input e degli output ed i risultati
possono essere fortemente influenzati dalla presdnzalori anomali qutliers). Inoltre,
allaumentare del numero di input e di output, eradl aumentare il numero di unita
produttive sulla frontiera tecnologica. Infine,tteendosi di un metodo deterministico, non
tiene conto dell’errore stocastico. Negli ultimingntuttavia, anche all’interno di tale
tipologia di approccio sono state sviluppate dedeniche di inferenza statistica che
consentono di minimizzare I'errore di stima. E’ pibfle, ad esempio, attribuire intervalli
di confidenza alle misure dell’efficienza, oppucgtsporre a verifica empirica l'inclusione
di un input nell’insieme di produzione. Inoltretraterso varie tecniche (ad esempio
mediante I'approccidootstrapintrodotto da Simar e Wilson, 2001; 2007) e pdksib
verificare se la distribuzione osservata conteraarvanomali tali da distorcere la stima

della frontiera di produzione.
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Un'ulteriore differenza tra la SFA e la DEA riguard’analisi delle determinanti
dell’efficienza. Mentre nell'approccio parametriabsegno dell’influenza delle variabili
ambientali & predeterminato ed e incluso nella atiell'efficienza, I'approccio non
parametrico non consente di fare delle assunzigmiaai circa I'influenza delle variabili
discrezionali. In quest’ultimo caso, al fine di hnzare le determinati dell’efficienza si
utilizza l'approccio a due stadi (Coelli et al.,989, dove nel primo stadio viene calcolato
lo score di efficienza secondo I'approccio di Faer@el secondo stadio si stima I'impatto
sull’efficienza di una serie di variabili discrenai (che possono essere sia continue che
discrete) attraverso una regressione troncata.

Proprio in considerazioni di tali vantaggi, nellealsi empiriche condotte nel presente

lavoro (presentate nei capitoli 3 e 4) viene wtdio 'approccio non parametrico.

1.4.3 La definizione del processo produttivo bancéy

Uno dei principali problemi nella misurazione e rafronto dell’efficienza e la mancanza
di consenso circa la definizione della combinazianput-output che rappresenti la
migliore approssimazione del processo produttivocheo. La difficolta che si incontra
nel definire cosa debba essere considerato ingosa costituisca I'output € connaturata
nell’atipicita del prodotto bancario. Tale atip&ie connessa in primis alla sua natura
immateriale e al carattere multiprodotto della pmdne. In secondo luogo, I'attivita
bancaria si caratterizza per la concomitanza tkerse funzioni svolte dalla banca
(principalmente quella monetaria e quella credi)iziTale circostanza provoca il continuo
susseguirsi e intrecciarsi di operazioni attivessve.

L’analisi del processo di produzione bancario gaineente misurato su base annuale (o
semestrale per le banche quotate) dovrebbe faem#nto a misure di flusso e non di
stock. Tuttavia, spesso le prime sono frutto anetdiscrezionali da parte del management
e solo le seconde, per disponibilita e precisigrussono essere utilizzate come variabili
nelle funzioni di costo o di profitto (Sealey e dlay, 1977). Proprio per queste ragioni, gli
approcci basati su variabili di stock sono storieate piu utilizzati dagli esperti.
Nelllambito di tali approcci rimane perd ancorasofto il ruolo da assegnare ai depositi
nel processo di produzione di una banca, se qdellgput, ovvero di materia prima che si
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trasforma in prestiti alla clientela, o quello ditput, dal momento che generano dei ricavi
(Holod e Lewis, 2011).

La definizione degli input e degli output del prese produttivo delle aziende di credito e
il risultato di finalita investigative diverse. Altproposito, negli anni si sono succeduti
numerosi contributi che hanno sviluppato e confxtmtra loro diversi approcci.

Il primo approccio é detto “dell'intermediazionahtermediation approachg trova una
prima compiuta affermazione in Sealey e Lindley7(@)9 Tale approccio attribuisce
maggior peso alla funzione creditizia della badaaguale acquisisce fondi dalle unita in
surplus (i risparmiatori) per poi trasformarli, gi& alla combinazione con gli altri
tradizionali fattori produttivi (lavoro e capitalah output e quindi metterli a disposizione
delle unita in deficit (investitori).

In quest’ottica dal lato del passivo si collocanpiut del processo produttivo (ed in
particolare i depositi), mentre I'output & rappraato dall'insieme delle attivita finanziarie
(prestiti e altri investimenti). Guardando al comconomico e ragionando in termini di
flussi, invece, gli interessi passivi sono equipaagli altri costi, per capitale e lavoro,
necessari per attivare la produzione e produn@avr per interessi e commissioni (Sealey
e Lindley, 1977).

Il secondo approccio € detto “della produziongfofluction approache fa riferimento
allimportanza della funzione monetaria svolta ddtlanca. In tale prospettiva, vengono
quindi considerati come risultato del processo ptib oltre alle attivita da cui
scaturiscono i ricavi finanziari (crediti commelgiamutui, carte di credito e altri
investimenti) anche quelle passivita (tra cui ia@sf) che richiedono I'impiego dei fattori
produttivi (Goldschmidt, 1981). Benston (1965) éiimo autore che, utilizzando questo
approccio, rappresenta la banca come impresa modtfto e considera come output tutto
cio che genera dei ricavi operativi per la banompresi i depositi.

L’approccio “dell’attivo” (asset approach di fatto coincide con [limpostazione
dell'intermediation approach ma considera semplicisticamente tutte le postedssivo
come input e tutto I'attivo come output. Tale defione del processo produttivo bancario
ha incontrato nel tempo numerose critiche, man n®l'attivita bancaria € diventata
sempre piu differenziata e le banche hanno inizaatdornire ai depositanti servizi
finanziari sofisticati e ad elevato valore aggiyntbe non vengono valutati attraverso

questo approccio.
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Nel 1990 viene sistematizzato I'approccio “del ocosi utilizzo” (user cost approach
Hancock, 1985). Secondo questa impostazione urta pagimoniale viene considerata un
input o un output in base al contributo che daieavi della banca. Se una posta
patrimoniale esprime un contributo positivo al niaeg di gestione, ovvero il suo
rendimento e superiore oppure il suo costo inferi@ costo-opportunita, allora
rappresenta un output, altrimenti va considerataecmput. E’ evidente che tale approccio
incontra numerose difficolta insite nella stima desto-opportunita, e per questo motivo e
poco utilizzato.

Infine, secondo I'approccio “del valore aggiuntoalue added approacgiBerger et al.,
1987), se una posta patrimoniale é responsabila dedazione di una quota rilevante del
valore aggiunto e considerata un output; in casurano viene considerata un input
oppure un output non essenziale. Secondo tale bagiose i principali output sono i
depositi della clientela, i prestiti commercialipdtecari; mentre i fondi acquistati (titol,
certificati di deposito e altri fondi interbancaspno considerati input finanziari per il
processo di intermediazione, perché richiedono mivere quantita di fattori produttivi
(lavoro e capitale). Le attivita a basso valoreiagiy come i titoli pubblici in portafoglio
sono considerati output non importanti.

Negli studi bancari gli approcci maggiormente malti sono ad oggi quello
dell'intermediazione (tra gli altri si veda BergemMester,1997; DeYoung e Hasan, 1998;
Isik e Hassan, 2002; 2003; Beccalli et al., 2006zdno-Vivas e Pasiouras, 2010; Banker
et al., 2010; Hsiao et al., 2010) e quello delladpzione (ad esempio, Berger et al., 1987;
Hunter e Timme, 1995; Berger e DeYoung, 1997; R&887; Glass et al., 2010). Sebbene
ciascuna di queste due definizioni del ciclo pradatdelle banche presenti dei limiti,
Berger e Humphrey (1997) evidenziano che I'appmcdell’intermediazione € piu
appropriato nell’analisi dell’efficienza tecnicarpleé € in grado di catturare le decisioni
finalizzate alla minimizzazione dei costi del mixoduttivo; mentre I'approccio della

produzione risulta maggiormente idoneo ad analizzsfficienza delle filiali*®. II

% “The production approach may be somewhat betteeatuating the efficiencies of branches of finahcia
institutions, because branches primarily processta@mer documents for the institution as a whole and
branch managers typically have little influence oumank funding and investment decisions. The
intermediation approach may be more appropriate doaluating entire financial institutions becausast
approach is inclusive of interest expenses, whitdpénding on the phase of the interest rate cyaften
accounts for one-half to two thirds of total coss well, the intermediation approach maybe supeido
evaluating the importance of frontier efficiency tioe profitability of the financial institution, rete
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confronto tra i due approcci evidenzia la presafizdifferenze nella stima dell’efficienza
relativa degli intermediari finanziari, talvoltadre significative (Hunter e Timme, 1995).
La presenza di alternative rivela che non esiste alassificazione di input ed output che
possa essere valida in assoluto per tutte le anlis € inconsueto che la scelta di un
approccio rispetto ad un altro sia guidata non sglalte finalita della ricerca, ma anche da
considerazioni di natura pratica, come la dispditgbdei dati.

1.5 CONCLUSIONI

Nel presente capitolo sono stati analizzati i diveprofili, definitorio, concettuale e
metodologico, che caratterizzano lo studio deilbgghza nel settore finanziario.

Partendo dalle principali definizioni di efficienz&i si e soffermati in particolare
sull’efficienza tecnico-operativa nelle sue diveeszezioni diX-efficiency efficienza di
scala e di scopo. Rimandando al capitolo succedswmlisi della letteratura suK-
efficiency si e dato evidenza dei principali e contrastaistiltati circa la presenza di
economie di scala e di scopo all'interno dell'inglizssbancaria internazionale.

Al di la del piano teorico, e stato esplorato itqueso evolutivo della struttura dei costi e
dei ricavi nell'industria bancaria ripercorrendo timsformazione del concetto e della
misurazione dell’efficienza delle aziende di crediegli ultimi decenni, al mutare della
regolamentazione e delllambiente competitivo. Paibedagli anni '80 e '90, anni della
privatizzazione e della liberalizzazione del sett@i e giunti fino all’attuale periodo post-
crisi in cui l'intervento dello Stato sembra avéretato, dopo circa un trentennio, la
necessita di una nuova regolamentazione in gragwedidiare i rischi e I'efficienza e la
sostenibilita del modello operativo delle banches ba un impatto rilevante sulla stabilita
dell'intero sistema finanziario.

Sono stati, infine, analizzati i principali struntiesh misurazione dell’efficienza che vanno
dagli indicatori di bilancio, agli strumenti di cwoallo di gestione e dcost management
alle frontiere di produzione e di costo. Ognunagdieste tecniche persegue finalita

differenti e presenta vantaggi e svantaggi.

minimization of total costs, not just productiorsts) is needed to maximize profitBerger and Humphrey,
1997).
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Negli ultimi anni, il mondo accademico ha fatto enaile ricorso alle metodologie
parametriche e non parametriche nell’analisi déi€enza che consentono di effettuare
confronti nel tempo e nello spazio tra diversiesist bancari e, soprattutto, consentono di

analizzare I'impatto di alcune variabili ambientalidelle scelte strategico-gestionali del

management sull’efficienza.
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Appendice A.

Definizione degli input e degli output per I'analis dell’efficienza nel settore bancario

Tabella A.1. Approccio dell'intermediazione

Autore Anno Metodologia Input Output
Lavoro Impieghi clientela
S Fondi di terzi Att. interbancarie
ggﬂ;g“aRr.]:’ (I\:/I.olgcz 1991 Dea Capitale reale Portafoglio titoli
G., & Parigi G. Titoli di terzi
Crediti di firma
Ricavi da servizi
Dipendenti Mutui ipotecari
. Prestiti e altre att.
Drake, L., & Capitale finanziarie
Weyman-Jones, 1992 Dea » . s .
TG Depositi al dettaglio Liquidita eccedente i
e all'ingrosso minimo
N. Sportelli
Depositi a tempo Prestiti commerciali
Elyasiapi, E. 1992 Dea Depositi a vista Prestiti ipotecari
&Mehdian, S. Immobilizzazioni Altri prestiti
Lavoro Titoli in portafoglio
N.Lavoratori Prestiti a b/t
; Attivo -
:—T;(s,san,lk. M.& 2003 Malmquist Index immobi_li_zzato Prestm.a ] _t
Depositi OBS risk adj.
Altri attivi fruttiferi
Modello 1: Modello 1:
Lavoro Prestiti
Depositi Attivi fuori bilancio
Capitale proprio Modello a:
Modello 2: Prestiti e crediti
Costi finanziaria Mutui
sturm. J. E. & Dea.  Malmauist Costi non finanziari  Attivi fuori bilancio
Wiliams, B, 294 angsFA Modello b:
Prestiti e crediti
Mutui
Investimenti
Attivi fuori bilancio
Modello 2:
Ricavi da interessi
Ricavi da servizi
N.Lavoratori Prestiti
Dermine, 3. 2003 DEA mmobilzzats  DePOSH
Titoli
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Att/pass interbancarie
Numero di filiali

Costo del

personale/attivo Totale prestiti
Casu, B., tOCtt?ls?i er
Girardone, C..& 2004 TFP . pe y L

interessi/Depositi e  Totale titoli
Molyneaux P.

raccolta b/t

Spese per cap. fisso/

Attivo fisso

Costo del lavoro Domanda di depositi
Kao, C., & 2013 Dea . - "
ShiangTai L. Capltgle fIS!CO _ Dep03|_t|_a bt

Fondi acquistati Depositia m/l t

Metafrontier Costo del lavoro Prestiti

Chen, K.H. 2012 Costo del cap. fisso  Investimenti

Malmquist Inedx

Depositi, altri fondi  Ricavi da servizi

Tabella A.2. Approccio della produzione

Autore Anno Metodologia Input Output
Ore lavorate Operazioni bancarie (in
Tulkens, H. 1993  FDH N. sportelli c/c, ATM, 'in cambio,
erogazione di credito,
N. ATM ecc__)
Costi operativi non Prestiti ai clienti
Berger, AN., & 1997 SEA fimanziari (commc_armall, mutui)
De Young, R. Depositi
Ricavi da commissioni
Costi operativi (costo Prestiti
Resti A. 1997 DEA e SFA del capitale e del Depostiti
personale) Ricavi da servizi
Costi per interessi Prestiti
Pastor, J., Perez, , Altri investimenti
F. & Quesada, J. 1997 DEA Costi del personale fruttiferi
Depositi
L Prestiti commerciali e
Depositi a vista . e
industriali
Mukherjee, K. . - . - o
’ ! Depositi a termine Prestiti alle famiglie
Ray, S. C., & 2001 Mg"mq“'St P , _ g
Miller, S. M Index Capitale proprio Mutui
Costo del lavoro Investimenti
Ricavi da servizi
Glass, J.C, Salari Investimenti
McKillop, D.G., . -
& Rasaratnam., 2010 DEA Spej'se p?r ?apltéle Prestiti
S., Altri costi di gestione
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Tabella A.3 Approccio del valore aggiunto

Autore Anno Metodologia  Input Output
Dipendenti N. conti a vista
SFA Spese per immobili N. depositi a tempo
Ferrier GD, & e metodi di Altre spese per .
Lovell C.K. 1990 programmazionmateriali N. prestiti
e lineare N. mutui
N.prestiti commerciali
Sportelli Prestiti alla clientela
Resti A. 1994 DEA Dipendenti Impiaghi alle banche
Raccolta allingrosso ~ Racc. movimentabile
Kumbhakar S., Lavoro (n.dipendenti) Prestiti
Lozano-Vivas ) - .
A Lovell 2001 SFA Capitale fisico Depositi
IC'A'K" & Hasan Costo della raccolta
Lozano Vivas A., Costo del personale Prestiti
Pastor J.T., & 2002 DEA Altri costi operativi Depositi
Pastor J.M. Altri attivi fruttiferi
Costo del personale Prestiti
Fioredlisi F., & 2010 TEP Valorg medlo at Depositi
Molyneaux P. materiali

Fondi raccolti

Altri attivi fruttiferi
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Capitolo 2

Reviewdelle letteratura sulle determinanti dell’efficienza delle
banche

2.1INTRODUZIONE

Nell'ultimo ventennio, i cambiamenti intervenuti sgala mondiale hanno radicalmente
modificato la struttura operativa delle banche ehaeno gradualmente assottigliato i
margini reddituali. Tali episodi hanno fomentato paoduzione scientifica sul tema
dell’efficienza nel settore bancario al fine sofutid di analizzarne le determinanti e
guidare le strategie di riposizionamento azienddl®. letteratura, I'analisi delle
determinanti dell’efficienza delle banche e spesffmntata facendo ricorso al concetto di
X-efficiency(Leibenstein, 1966). Leibenstein, criticando lai teeoclassica che stabiliva
una rigida e certa relazione fra la quantita diofatproduttivi impiegata e la quantita di
output ottenibile, sostiene che I'utilizzo dellsaise dipende da cause, interne ed esterne
allimpresa, che possono incentivare gli indiviéuie aziende a cercare delle soluzioni piu
efficienti.

Nel tentativo di sistematizzare I'ampia letteratatd tema, muovendo da tale concetto, il
presente capitolo individua due macro categoriefatiori in grado di determinare
incrementi o riduzioni nell’efficienza tecnico-op#iva delle banche: fattori di natura
esogena e fattori di natura endogena.

Per fattori di natura “esogena’ si intendono tutpeelle variabili non direttamente
controllabili dal management bancario, legate alkgolamentazione, al contesto
macroeconomico, alla struttura del mercato e albi@mte politico-istituzionale in cui
operano gli intermediari finanziari.

Le determinanti di natura “endogena”, invece, af@no alle variabili manovrabili dal
management ed i cui riflessi sull'efficienza delanche dipendono dalle scelte
sullimpiego e sull’allocazione delle risorse. Tdhttori sono generalmente connessi
proprio agli obiettivi strategici fissati dal marsgent per soddisfare gli azionisti e

riguardano, ad esempio: la struttura organizzatiweydelli di business, la specializzazione
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produttiva, la tecnica di erogazione dei servigafiziari, I'acquisizione di rischio, la rete
distributiva, ecc...

Nei prossimi paragrafi, si procedera all'individieae e all’analisi dei principali fattori

esogeni ed endogeni ed al loro nesso di causdeeffestpetto all’efficienza tecnico-

operativa degli intermediari finanziari.

2.2. LE DETERMINANTI ‘ESOGENE DELL’EFFICIENZA OPERATIVA DELLE BANCHE

Come si e gia detto, il concetto di efficienzapeito ad altre misure gierformance,
presenta il vantaggio di esprimere la relazionentezzi e fini. Da un lato, come per
qualsiasi altra azienda, I'efficienza misura laa@fa di impiegare in maniera razionale i
fattori produttivi all'interno dell’azienda di créd, allo scopo di conseguire il massimo
profitto; dall’altro essa riguarda gli scambi teabbanca ed i terzi e misura la capacita di
allocare in maniera efficiente le risorse finanearLa misurazione e l'analisi di
quest’ultima dimensione € fondamentale nel setb@mecario proprio per le funzioni, in
primis quella sociale, svolte dagli intermedianianziari.

Proprio per la centralita del suo ruolo nell’ecom@ne per la sensibilita dei soggetti
coinvolti nel processo produttivo sia a monte gpdarmiatori), sia a valle (le famiglie e le
imprese), la banca, € assoggettata alla normag¢ivaettore ed ai controlli dell’Autorita di
Vigilanza, che ne verifica il precipuo rispettdiale di tutelare la stabilita del mercato.

E’ evidente, dunque, che l'attivita e la struttula costi e dei ricavi delle banche sono
condizionate, oltre che dalla struttura del mercatdal contesto socio-economico del
Paese in cui essa opera, anche dalle riforme magolari, dal grado di rigidita dei
controlli di vigilanza, dai meccanismi di tutelagtienteressi dei risparmiatori.

Nel proseguo del paragrafo viene condotta una gasseei principali contributi in ambito
bancario che analizzano la relazione tra efficieadaalcune delle principali variabili

esogene individuate.

2.2.1 La regolamentazione e lderegulation

A partire dalla fine degli anni ‘80, i noti cambianti intervenuti nel settore finanziario,

hanno stimolato molti studiosi ad indagare sull'atip della regolamentazione e de-
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regolamentazione finanziaria sulfgerformancedelle aziende di credito. All'interno di
questo filone di ricerca, si ritrovano numerosi davempirici che si concentrano
sull’efficienza.

La relazione tra regolamentazione finanziaria ditiehza delle banche e per certi versi
controversa A differenza degli altri settori economici, sebbeasnai svincolata dal
controllo pubblico, l'industria bancaria é fortentenregolamentata e assoggettata a
particolari controlli e vincoli operativi (barrieraall'ingresso e all'uscita, limiti
all'assunzione di rischi, meccanismi di salvatagde depositi in caso di bancarotta),
finalizzati a tutelare i risparmiatori e la statgilidel settore. Tali vincoli dtcompliance
rappresentano il costo che le banche devono s@pgrer beneficiare della protezione da
parte delle Autorita di Vigilanza. In altri termjréssi costituiscono il costo della garanzia
di solvibilita degli intermediari e della stabilitdell'intero settore: minori i vincoli
regolamentari, maggiore lo spazio lasciato allehithe competitive, maggiori le spinte
verso |'efficienza tecnico-operativa delle banche.

Barth et al. (2006), in un influente lavoro sullagolamentazione delle banche,
suggeriscono due diverse prospettive da cui ossertale relazione: la visione
dell'interesse pubblico e la visione dell'interepsvato. Secondo lapublic interest view

il governo, agendo nell'interesse collettivo, regaoénta le banche per promuovere un
sistema bancario efficiente e scongiurare i falithdel mercato. Al contrario, Igotivate
interest view” sostiene che la regolamentazione e spesso utdizzest promuovere gli
interessi particolari di pochi, non quello pubblicstacolando I'efficienza delle banche.
Anche le evidenze empiriche circa l'impatto dellarejolamentazione delle banche
sull’efficienza conducono, spesso, a risultati cowversi.

Tali divergenze sono, in parte, giustificate ddilerse misure di efficienza utilizzate e dal
differente contesto istituzionale oggetto di anal&lcuni autori misurano l'efficienza
mediante indici contabili, come il margine di irdsse e l'incidenza dei costi operativi
(Barth et. al, 2001, 2004; Chortareas et al., 201&jri utilizzano metodologie
parametriche, coma la SFA (Pasiouras et al., 2008ano Vivas e Pasiouras, 2010) e non
parametriche, tra cui la DEA e la TFP (Berg et 2892; Wheelock e Wilson, 1999;
Brissimis et al., 2008; Pasiouras, 2008; Chortaetas. 2012).

Molti studi sono di tipdirm-specifice si concentrano su un solo Paese. Berg et &2]19

per le banche norvegesi e Kumbhakar et al. (20@t)le casse di risparmio spagnole
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trovano una riduzione della produttivita e delliefnza nel periodo pre-liberalizzazione,
ed una crescita nel periodo post-liberalizzazidsik.e Hassan (2003) giungono a risultati
analoghi per le banche turche. Wheelock e Wilso899), analizzando le banche
commerciali degli Stati Uniti nel periodo 1984-1998ilevano una contrazione
dell'efficienza delle banche minori, incapaci da#drsi al rapido cambiamento normativo
e tecnologico, contrapposta ad una crescita detldugtivita delle grandi banche. Drake et
al. (2006), riferendosi alle banche di Hong Kongp rvidenziano un impatto significativo
della deregolamentazione finanziaria avvenuta rseltanda meta degli anni '90 in Cina.
Numerose, soprattutto di recente, sono le anat@ss-country che mettono a confronto
diversi contesti istituzionali e regolamentari (Baret al. 2001, 2004, 2006, 2013;
Demirguc-Kunt e Levin, 2004; Lim and Randhawa, 20@sissimis et al., 2008;
Passiouras et al., 2008; Pasiouras et al., 200&t&kas et al., 2012).

In questo tipo di analisi, uno dei dibattiti maggmente affrontati riguarda I'effetto delle
restrizioni imposte all’attivita delle banche suparformance di costo e di profitto. Le
limitazioni all’attivita possono ridurre lo sfrutteento di economie di scopo e di scala nella
raccolta ed elaborazione di informazioni sulle ade (Barth et al. 2000, 2001). Limitando
le attivita di una banca, le restrizioni regolanaentpotrebbero anche ostacolare la
differenziazione dell’'offerta di servizi finanziamalla clientela e la sua capacita di
diversificare i flussi di reddito (Allen e Rai, 189 riducendone il capitale relazionale e
reputazionale e, dunque, il valore economico (Betee Rajan, 1994). Beck et al. (2006),
inoltre, indicano che le politiche di regolamenter® e le istituzioni che ostacolano la
concorrenza da parte di imprese straniere soncciagscad una maggiore fragilita del
sistema bancario. Barth et al. (2004) analizzardbanche appartenenti a 107 Paesi di
tutto il mondo, concludono che le restrizioni regokntari non hanno un riflesso
significativo sull’efficienza, ma possono increnemet la probabilita di una crisi per effetto
di istituti bancari troppo concentrati e piu inskabin linea con tale conclusione,
Demirguc-Kunt et al. (2003), nel loro lavoro rigdante 1400 banche localizzate in 72
Paesi, trovano che una regolamentazione severaateria di attivita esercitabili dalle
banche incrementa il costo dell'intermediazionarfmaria.

Piu recentemente, due studi di Chortareas et@L2Pe Barth et al. (2013), che analizzano

rispettivamente 22 Paesi dell’Eurozona nel periagd00-2008 e 4050 banche operanti in

43



tutto il mondo nel decennio 1999-2007, confermam® le maggiori restrizioni dell’attivita
bancaria influenzano negativamente l'efficienza produttivita delle banche.

A fronte di tali evidenze che sostengon@ievate interest viewuna parte della letteratura
offre argomentazioni in favore delfaublic interest viewQuest'ultima evidenzia che un
maggiore impegno della banca in attivita finangamon tradizionali (servizi mobiliari,
assicurativi, ecc..) puo intensificare i problemi atzardo morale e fornire maggiori
incentivi per le banche all’assunzione di rischoltre, la diversificazione dell’attivita puo
portare alla formazione di grandi e complessi calfinanziari, difficili da vigilare e too
big to fail’ (Laeven e Levine, 2009).

Pasiouras et al. (2009) mostrano che le restrizismie attivita bancarie, hanno
un'influenza negativa sull'efficienza di costo, rpasitiva sull'efficienza di profitto.
Lozano-Vivas e Pasiouras (2010) trovano che melfiinelusione dei ricavi non
tradizionali (ricavi da servizi) non altera la direne dell'influenza delle variabili
ambientali sull'inefficienza della banca, le norctee limitano l'attivita della banca ed
incrementano i costi di monitoraggio e controllogharano sia I'efficienza di costo, sia
quella di profitto. Con riferimento ad un ambiteri®riale piu circoscritto, Brissimis et al.
(2008) analizzano I'efficienza di 10 paesi neo-adéral’UE e trovano che la riforma del
settore bancario esercita un impatto positivo sphaduttivita delle banche (sebbene,
questo effetto si verifichi solo alla fine del pesso di riforma).

Un ulteriore argomento che ha catalizzato I'atteneidi molti studiosi € quello dell’effetto
sull’efficienza della regolamentazione prudenzi@Basilea |, Basilea 1l e di recente
Basilea IIl), che ha introdotto i vincoli di cag#gper le banche, i sistemi diedit scoring

I rating delle agenzie esterne e maggiori norme sulladrasgza.

L’impatto dell'introduzione dei requisiti di capleasull’efficienza delle banche non appare
univoco. Un ammontare di capitale troppo basso atemiérischio di fallimento bancario,
mentre requisiti troppo rigidi che impongono laetetione di capitale in eccesso generano
costi non necessari per le banche e possono ritleffreienza del sistema bancario.

Alcuni studi rilevano un impatto negativo o pocarsficativo (Barth et al., 2004;
Pasiouras, 2008). Altri, al contrario, mettono widenza un’associazione positiva tra
adeguatezza patrimoniale ed efficienza (Chortaegasl., 2012; Barth et al., 2013).
Pasiouras et al. (2009) evidenziano che requiattimponiali piu severi hanno un impatto

positivo sull'efficienza di costo, ma negativo ®ificienza di profitto. Barth et al. (2004),
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pur non trovando una relazione significativa trgotamentazione del capitale ed efficienza
riscontrano un effetto positivo sulla solvibilitdyidenziando una riduzione dei prestiti in
sofferenza.

Meno controverso, invece, appare l'effetto dellenm® riguardanti il potenziamento del
controllo, anche da parte di agenzie esterne,la ttakparenza (secondo e terzo pilastro di
Basilea 1l). Una migliore disciplina del mercato #dnonitoraggio da parte del settore
privato sembrano costituire un incentivo al mighimento dell’efficienza delle banche
(Barth et al., 2004; Barros et al., 2007; Pasiqu2@68; Pasiouras et al., 2009; Barth et al.,
2013), sebbene non siano da sottovalutare i pa@tieisziantaggi connessi al rafforzamento
dei controlli da parte delle agenzie witing, derivanti dal costo della produzione di

informazioni e di unalisclosuretrasparente (Chortareas et al., 2012).

La Vigilanza sull'attivita bancaria

Un altro filone di studi, strettamente conness@ akgolamentazione, € quello della
vigilanza sugli intermediari finanziari. Esiste urstretto nesso di causa-effetto tra
vigilanza, efficienza e stabilita delle banche. &ss evince dal dettato della normativa
sulla finalita della vigilanza, di cui all'articol® del Testo Unico Bancario (TUB): “le
autorita creditizie esercitano i poteri di vigilana esse attribuiti dal presente decreto
legislativo, avendo riguardo alla sana e prudeestigne dei soggetti vigilati, alla stabilita
complessiva, all'efficienza e alla competitivita | deistema finanziario, = nonché
all'osservanza delle disposizioni in materia cieiit; finalita che vengono ribadite dallo
stesso articolo del Testo Unico della Finanza (Ttl) riferimento a tutti gli intermediari
finanziarr™.

Il grado di pervasivita dei controlli di vigilanzal'indipendenza delle Autorita di controllo
possono influire sull’efficienza delle banche. Igamento é stato affrontato da diversi
autori in passato e recentemente e tornato adeesggetto di crescente attenzione da parte
di studiosi epolicy makey per effetto delle conseguenze evidenziate dulargesi da una

vigilanza troppo permissiva.

31« a vigilanza sulle attivita disciplinate dallagsente parte ha per obiettivi: a) la salvaguardiia diducia
nel sistema finanziario; b) la tutela degli investi c) la stabilitd e il buon funzionamento détema
finanziario; d) la competitivita del sistema fin@ro; e) I'osservanza delle disposizioni in maderi
finanziaria” (art. 5 del TUF, recante “Finalita edtinatari della vigilanza”).
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Barth et al. (2002) mostrano che il potere di wgda esercitato dalla Banca Centrale non
ha alcun effetto sull'adeguatezza patrimonialéasedditivita (misurata da ROA e ROE) e
sul rapporto tra ricavi da servizi e ricavi totatientre risulta positivamente associato a
minori costi di gestione e ad una maggiore presehzaediti deteriorati (effetto che si
attenua, secondo gli autori, al crescere dell'iadgenza delle Autorita di vigilanza). Barth
et al. (2004), benché non trovino un forte legamecalsalita tra la vigilanza e la
performance delle banche, evidenziano che nornmrassipdi vigilanza che impongono la
divulgazione di informazioni e limitano il rischidi moral hazardsono positivamente
associate allo sviluppo del sistema bancario, aa mnigliore performance e ad una
maggiore stabilit¥.

Chortareas et al. (2012) evidenziano che il raHorento del potere di vigilanza
incrementa l'efficienza delle banche europee e déietto € tanto piu positivo, quanto
maggiore € la qualita e la trasparenza delle Bthi del Paese in cui opera la banca. In
analogia con quest’ultimo risultato, ma con rifegmo ad un campione mondiale, Barth et
al. (2013) suggeriscono che i controlli esercitdille autorita di vigilanza centrali
incrementano l'efficienza delle banche quandodatorita sono indipendenti (dai poteri
politici e dalle banche) e vantano una maggiore®spza. Al contrario, uno studio simile
condotto su 72 paesi (Gaganis e Pasiouras, 20&8nrche l'efficienza delle banche si
riduce all'aumentare del numero dei settori finanzottoposti alla vigilanza delle banche
centrali, ed in presenza di autorita di vigilanzafioate e maggiormente indipendenti.
L’importanza di un meccanismo di vigilanza unitaiio ambito europeo e stata molto
discussa di recente in considerazione degli eftetgli arbitraggi regolamentari avvenuti
durante la crisi, rivelatisi deleteri sia per sahio sistemico, sia per la performance delle
banche e concausa della crisi del debito sovrarewéiripont et al., 2010; Beck et al.,
2010; Barbagallo, 2014).

2.2.2 La struttura del mercato ed il consolidamento

Fenomeni come la globalizzazione, la disintermadre e la de-regolamentazione non

riguardano solo la struttura e le dinamiche coresmiali del mercato del credito, ma anche

%2 «Regulations and supervisory practices that forceuaate information disclosure and limit the moral
hazard incentives of poorly designed deposit insceaschemes are positively associated with grdzdak
development, better performance and increasedlgidBarth et al., 2004, p. 246).
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la stessa natura del business delle banche. Int@mbropeo, I'attuazione della seconda
direttiva di coordinamento bancario (89/646/CEE)della direttiva sui servizi di
investimento (93/22/CE), successivamente abrogatka dMifid (Market in Financial
Instruments Directive 2004/39/CE), hanno fortemente livellato il campo gioco,
promuovendo la libera prestazione di servizi bant@nsfrontalieri ed aumentato la
concorrenza nel settore bancario. L'irreversibileocesso di globalizzazione e
armonizzazione regolamentare del settore finarzibda reso gli oligopolistici mercati
bancari europei piu contendibili erodendone i nrardi profitto. A tali avvenimenti ha
fatto seguito un intenso processo di consolidameetosettore finanziario per mezzo di
operazioni di fusione e acquisizione, che ha iswa® tutti i principali paesi
industrializzati durante gli anni '90. Basta pemsahe tra il 1985 ed il 2009, il numero
delle banche si e ridotto del 50% negli Stati Uaitiel 45% in Europa (Chronopoulos et
al., 2013).

A lungo la dottrina ha indagato le cause e gli téffédel consolidamento del mercato
creditizio e della crescita dimensionale di alcwmeratori, in concomitanza con la
liberalizzazione dell’attivita bancaria. Tralasalangli aspetti tecnici di tali operazioni, gli
effetti sull'offerta di creditd® e sul profilo strategico ed organizzatioci si sofferma
sullimpatto delle concentrazioni bancarie indatédle radicali trasformazioni negli assetti
regolamentari e tecnologici sull’efficienza operati

In base alla teoria dell'’x-efficienza (Leibensteii966), la fusione tra imprese
caratterizzate da diversi livelli di efficienza erebbe notevoli ritorni per entrambe.
Secondo tale teoria, le imprese efficienti dovrelieadere ad acquisire imprese
relativamente inefficienti.

Ci sono diversi modi in cui le operazioni dierger and acquisitiofM&A) possono
migliorare I'efficienza. In primo luogo, le granbdanche derivanti dal consolidamento
possono accedere a tecnologie, che pur comportandelevato investimento iniziale,
producono un risparmio di costi grazie all'autonoaz di alcune operazioni; tali colossi,
infatti, riescono ad abbattere i costi fissi graaievolumi piu elevati. | guadagni di

efficienza possono anche derivare dallo sfruttameliteconomie di scopo, favorendo la

% Per un approfondimento su tali aspetti si vedaom&ha (2003), Cesarini, Panetta, Bizzochi, Piazza,
Spessa (1999); Focarelli e Panetta (2002) e panalevidenze internazionali Peek and RosengrerBj199
Strahan e Weston (1998) e Berger et al. (1998).

** Tali aspetti verranno approfonditi nel paragrafocassivo.
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penetrazioni in nuovi mercati (attraverso operazaross-bordey o in nuovi segmenti di
clientela ed ilcross-sellingtra i prodotti (Amel et al., 2004). Il consolidante puo,
dunque, migliorare l'efficienza gestionale, tuttal@ evidenze empiriche sono contrastanti.
| guadagni di efficienza connessi alla dimensianfgtti, non sempre sono bilanciati dai
costi derivanti dalla gestione di un portafoglia piversificato e complesso.

Le prime evidenze empiriche riguardanti gli effedielle operazioni di acquisizione e
crescita dimensionale sull’efficienza provengongldelSA, gia alla fine degli anni '80.
Alcuni studi mostrano l'esistenza di guadagni dstoo(Krabill, 1985; Meehan, 1989;
McNamee, 1992; Rhoades, 1998; Houston et al., 2@0t) evidenziano la mancanza di
effetti significativi sulla riduzione dei costi djestione (Srinivasan, 1992; Berger e
Humphrey, 1992; Rhoades, 1993; Afljd996; DeYoung, 1997).

In Europa, tali operazioni hanno avuto luogo premtmente nella seconda meta degli
anni 90,

Le evidenze anche in Europa sono consistenti cefleqamericane ed evidenziano solo un
lieve miglioramento dell’efficienza operative. Vard Vennet (1996), ad esempio,
giungono a tale conclusione analizzando le fusmemestiche di 70 banche europee
operanti all'interno e fuori dalla CE. Per le baadtaliane, invece, Resti (1998) e Focarelli
et al. (2002) rilevano dei benefici connessi allmrgmento della qualita del prestito solo
per le fusioni parziali. Altri studi, addirittur@videnziano I'assenza di sostanziali benefici
in termini di efficienza dei costi (Huizinga et,&001; Altunbas et al. 1997, con un studio
sull'ipotetico effetto di mega fusioni tra le barcburopee; Lang and Welzel 1999, per le
banche cooperative tedesche; e piu recentemenkedialTzemeres, 2013, che analizzano
I potenziali benefici sull'efficienza di un’aggregane tra banche greche). Amel et al.
(2004) rilevano che in Europa continentale, leicitta nel migliorare I'efficienza dei costi
possono essere correlate agli ostacoli incontedtridurre la forza lavoro delle banche, a

causa di una normativa del lavoro molto rigida.

* A fronte dei maggiori costi gestionali, Amel et @004) individuano anche la presenza di costiadbdn
primo luogo, per alcuni prodotti finanziari (comepwsiti e prestiti alle piccole imprese) i mercstino
prevalentemente locali e la fusione con banchetalemsede operativa localizzata in altro luogorpbbe
causare variazioni di prezzo a danno degli utémsecondo luogo, le operazioni di M&A potrebbendurre

le banche a preferire tecniche di intermediazianipd transazionale piuttosto che relazionaleycihdo il
credito alle piccole imprese locali, basate sstit information Infine, il consolidamento pud contribuire ad
aumentare il rischio acquisito dalle banche, dltviedividuale e sistemico.

% In Italia, in particolare, il processo di consalidento ha avuto avvio solo dopo I'entrata in vigde#la
Legge Amato (1990) che ha consentito la trasforarezidelle banche da enti pubblici a enti privaticista
per azioni), rendendo possibile I'acquisizione elsliesse.
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Si perviene a diversi risultati se si tiene comehee di altri elementi come la strategia di
dimensione, la specializzazione produttiva e |éadiza geografica.

Srinivasan (1992) negli USA, Comana (1995) in &taiVander Vennet (1996) in Europa,
hanno individuato consistenti risparmi di costolendlsioni fra banche di dimensioni
simili; mentre Giorgino e Porzio (1997) e Kwan esdtibeis (1999), rispettivamente per
I'ltalia e per gli USA, riscontrano performance supri in termini di costo quando la
banca acquisita ha una dimensione piu ridotta ttis@dl’acquirente. Dunque, le evidenze
empiriche mostrano che se da un lato l'acquisizidnaina piccola banca possa non
incidere sui livelli di efficienza di un’istituzian piu grande, dall’'altro gli effetti della
fusione sulla razionalizzazione dei costi si vedfio quando I'entita risultante non é
troppo grande e rimane gestibile (Resti, 1998).

In dottrina & stato affrontato il dibattito tra iosti ed i benefici derivanti dalla
diversificazione produttiva e dall'integrazione t#tivita bancaria e attivita assicurativa,
senza pero giungere a risultati univo¢Berger et al., 1987; Goldberg et al., 1991; Berge
et al. 1993; Mester, 1993; Allen e Rai, 1996; Bergeal., 1996; Lang e Welzel, 1998;
Vander Vennet, 1999; Berger et al. 2000).

Con riferimento alla diversificazione geograficaenmdbra che i maggiori benefici si
verifichino quando sono coinvolte banche operantiniercati domestici, simili in termini
di target di clientela, perché riescono a consegdelle economie di scala e di scopo
(Vander Vennet, 1996; Resti, 1998). Al contrarefusioni di banche straniere o operanti
in differenti regioni geografiche, a volte, generann incremento di costo (Berger e
DeYoung, 2001; De Long, 200Cornett et al., 2006); sebbene in tal caso possargere
benefici dalla diversificazione del rischio (Altuabe Ibanez, 2008). Alcuni autori, infatti,
evidenziano che in ambito Europeo la presenza fierdnze culturali, normative e
tecnologiche costituiscono delle barriere che weanifo il beneficio derivante da
operazioni cross-border in termini di incremento di volumi intermediati €l
differenziazione geografica (Berger et al, 2001s BoKolari, 2005; Bos e Schmiedel,
2007; Lozano-Vivas e Pastor, 2010). L'ipotesi detepe di mercato (Lanine e Vennet,

2007) evidenzia che le fusioni transfrontaliere cs@pesso animate, piuttosto che dal

* Per un approfondimento della relazione tra strattorganizzativa ed efficienza, si rinvia al parégra
successivo.

49



miglioramento dell’efficienza, dall’obiettivo di anementare la quota di mercato e la
presenza nel mercato straniero.

Le evidenze empiriche mostrano che il consolidameet mercato mediante operazioni di
fusione non consente di conseguire, nel breve termina razionalizzazione dei costi
operativi anche a causa della difficolta inizial'mtegrare realta connotate da differenti
culture. Tale risultato, se presente, si verifigld $n un lasso di tempo piu lungo (Peristiani
1997; Berger, 1998; Rhoades, 1998; Akhavein etl&97; Berger, 2000, per gli USA,
Haynes and Thompson, 1999, per la Gran Bretagrstj, R®98, e Focarelli et al., 2002,
per I'ltalia; Cuesta e Orea, 2002, per la Spagna).

Secondo alcune indagini empiriche, nel breve period piu facile realizzare un
incremento dell’efficienza di profitto, derivantealh diversificazione dell’attivita e
dall'incremento della quota di mercato, che riduroesti di produzione (Akhavein et al.,
1997; Berger, 1998). Come evidenziano Altunbad.et1897) la fusione tra due banche
caratterizzate da diverse strategie di gestioneordrallo dei costi pud generare un
decremento dell’efficienza.

In alcuni casi anche I'effetto aggregato sui rigaest-mergewriene annullato dalla crescita
dei costi, in particolar modo quelli del personéRhoades, 1990; Linder e Crane, 1993;
Malavasi, 1996; Focarelli et al., 2002). Un filode studi nota che in alcuni casi la
performance attesa dalla fusione risulta sovraséinda parte dei dirigenti, i quali nelle
loro valutazioni non sono sempre mossi dalla maggemione del valore o
dall’'efficientamento dell’'assetto organizzativo ldebanca, bensi da interessi personali
ovvero dalllambizione di costruire imperi finanziaai danni della performance
dell'impresa (Roll, 1986; Shleifer eVishny, 1989%dk et al., 1990).

Analisi empiriche piu recenti evidenziano risultgtiu ottimistici sull’impatto del
consolidamento sull’efficienza degli intermedidpPirobabilmente anche per effetto della
razionalizzazione dei processi derivanti dall’inabne tecnologica, alcune indagini
mostrano la presenza di benefici sull’efficienz&alto e di profitto, sia negli Usa (Cornett
et al., 2006; Al-Sharkas et al.,2008), sia in Ear¢piaz et al. 2004; Altunbas e Ibanez,
2008; Beccalli e Frantz, 2009).

Infine, lo studio di Chronopoulos et al. (2013)wupanel di banche europee e statunitensi
coinvolte in operazioni di aggregazione societdrail 1997 ed il 2003, indica che i

manager nella valutazione dei benefici delle operazdi M&A tengono conto
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dell'efficienza operativa e sono propensi a pagarg@remio piu elevato per le operazioni
che determinano un maggiore guadagno di efficieinzasto e soprattutto di profitto.

Il consolidamento del mercato mediante operazioriggregazione tra banche determina
anche un cambiamento della struttura competitivand®cato, che influenza in maniera

indiretta anche la performance delle banche nomvotte in tali processi.

2.2.3 Il grado di competizione

Si é precedentemente parlato ttade-offtra i due obiettivi regolamentari di stabilita ed
efficienza&®. Terzo obiettivo delle Autorita di Vigilanza, clienge datrait d’'union tra i
primi due, € la concorrenza. Un sistema concorad@zjarantisce 'uso razionale delle
risorse, espelle dal mercato gli istituti menodiplavorendo, quindi, I'efficientamento del
settore. Allo stesso tempo, pero, una maggiore aroeicza, erodendo gli extra-profitti
creati dall'oligopolio, induce le banche ad agiselasivamente con una logica di mercato
e a cercare nuovi margini presso attivita piu liced, laddove non sia sufficiente o
possibile ottenerli con la riduzione dei costi tlutura o con economie di scala. Il rischio,
come noto, mina la solvibilita delle banche, espolod’intero sistema, per via anche delle
particolari interrelazioni tra gli intermediari finziari, ad una maggiore instabilita. D’altra
parte, occorre ribadire che la concorrenza nebieftnanziario, per definizione, non e del
tutto libera, bensi limitata dalla regolamentaziosteutturale (barriere all’ingresso e
all'uscita, meccanismi di salvaguardia dei deppset da quella prudenziale (limiti
all'assunzione di rischi), che hanno [l'obiettivo dninimizzare la probabilita di
insolvenz&’.

Dalle considerazioni appena effettuate, appareeettd la ragione per cui I'antitetico
rapporto tra efficienza e concorrenza ha fortemeatalizzato I'attenzione di esperti del
settore ed accademici, specialmente a partire daii @nni ‘90, rimanendo tutt'oggi

ancora controverso.

34| perseguire gli obiettivi della stabilita e dlefficienza del sistema creditizio & compito nawile per
essere gli stessi solo parzialmente compatibilidra” (Banca d'ltalia, 1977, pp. 416-417).

%9 “Senza concorrenza non vi & efficienza. Senzaieffza non vi &, alla lunga, stabilita. Senza ktals piu
difficile la ricerca dell’efficienza, incontra liii I'esplicarsi della concorrenza. Cadrebbe in nai
contraddizione un’azione di vigilanza prudenziale,cper scelta, ovvero perché costretta dalla legge
ignorasse la concorrenza o, peggio, immaginassadificarla alla stabilitd (Intervento del Governatore di
Banca d'ltalia, Pierluigi Ciocca, “Basilea 2 e IABiu concorrenza, minori rischi”, Roma 29 novembre
2004).
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Da un punto di vista teorico, uno dei primi contititsul dibattito efficienza-competizione
risale alla ipotesi delladuite life”, teorizzata da Hicks (1935), secondo cui I'elevata
concentrazione del mercato genera un incrementoodgi sociali, sia in termini di piu alto
prezzo dei servizi erogati, sia di spreco di risopoduttive e di maggiori costi di
produzione. Un basso livello di competizione nelreato, dunque, induce i manager a
sfruttare le quasi-rendite generate dal monopole eiduce I'incentivo ad ottenere buoni
risultati.

Successivamente il dibattito € stato incentrato paradigma struttura-condotta-
performance (SCP), teorizzato da Bain (1951) eqsule si fonda il concetto dX-
efficiency’® (Leibenstein, 1966). Secondo il paradigma SCPsttattura del mercato
(ovvero la flessibilita della domanda e dell’offedi prodotti e servizi e, quindi, il grado di
concentrazione) influenza la condotta imprenditeriprezzi e quantita) che, a sua volta,
determina la performance degli operatori (margirgrdfitto).

Dal punto di vista empirico la relazione efficier@ampetizione nel settore bancario viene
analizzata mediante due diversi approcci: I'appocstrutturale e l'approccio non
strutturale.

L’approccio strutturale si basa sul paradigma S@Rnheplica due contrapposte chiavi di
lettura della relazione analizzata a cui corrispmoddue diverse ipotesi.

La prima ipotesi si fonda sull’originale modellawtura-condotta-performance e assume
come esogena la concentrazione del mercato. Qliesdunon e influenzabile dal
comportamento degli operatori, ma induce gli stessfruttare il potere di mercato per
fissare prezzi piu elevati e conseguire marginpudifitto maggiori. Sebbene, il grado di
competizione nel comparto bancario sia assoggedtéattori di imperfezione naturali, che
dipendono dalla politica dei controlli strutturalil operativi, 'assunzione che il livello di
concentrazione del mercato sia esogeno, non appareletamente verosimffe

La seconda ipotesi, quella della “struttura effiteg (Demsetz, 1973), inverte il rapporto
di causalita tra struttura del mercato e perforreafi@le ipotesi considera endogeno il

0 per un approfondimento si veda cap. 1, pag. 4 e ss

“l Come rileva Forestieri (1983) criticando la rigadidel’approccio SCP: “Potrebbero essere inteapeet
altre forme di intervento delle autorita di contwothe, per loro natura, non toccano la struttusaimsidono
direttamente sugli elementi della condotta conewiade (interventi sui prezzi, regolazione dellawazione
finanziaria, scelte tecnologiche). In generale, assume che |'azione di stimolo competitivo
complessivamente risultante (supposto che cemdniehti possano anche avere valenza negativa) possa
essere portata fino al limite che assicura comurigigpetto di un vincolo definito in termini digeado di
stabilita desiderato».”
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livello di competizione e ritiene possibile chargrese operanti nel mercato con maggiori
livelli di efficienza possano fornire i prodotti grezzi piu concorrenziali ed acquisire
maggiori quote di mercato. La relazione tra corerma ed efficienza, quindi, si ribalta
rispetto alla prima ipotesi: I'incremento dell’'afiénza nel mercato genera una maggiore
concentrazione e riduce la competizione.

Secondo I'approccio non-strutturale, invece, lafgrerance competitiva della banca non
dipende solo dal grado di concentrazione del meyeat anche da ulteriori fattori (come
la contendibilita del mercato, le barriere all'ieggo e all’'uscita dal settore). Si tratta di un
approccio piu moderno, mutuato dalla teoria aziend#ella Nuova Organizzazione
Industriale Empirica (NOIE), che si sviluppa atgeso modelli che non tengono conto
della struttura del mercato (Panzar e Rosse, 198%7).

Le evidenze empiriche nel settore bancario non smamimi nel confermare la direzione
ed il segno del rapporto tra efficienza e competiei Cio anche in ragione delle diverse
misure del grado di competizione consideradestatisitcs, Lernen Index, HH ind&x e
dell'influenza di numerose variabili di contestoedinfluenzano la struttura del mercato, i
prezzi e la flessibilita della domanda nel periedel territorio oggetto di analisi.

Molti studi hanno cercato di testare in diversi testi economico-istituzionali ora |l
paradigma SCP, riscontrando spesso un vantaggi@osio derivante dal mercato
monopolistico (Goldberg e Rai, 1996; Bikker e H&002; Weill, 2004; Schaeck et al.
2009; Tabak et al., 2011), ora I'ipotesi della ttma efficiente, documentando il ruolo del
progresso tecnologico nel favorire il conseguimedit@conomie di scala, I'espansione
presso nuovi mercati e la competitivita delle gramahche rispetto a quelle piu piccole
(Berger e Hannan, 1997; Maudos e Fernandez de G&@07; Berger et al., 2007).
Diversi autori si sono interessati allimpatto salpporto efficienza-competizione del
processo di unificazione dell’Europa (Diaz et &l02; Fernandez de Guevara et al. 2007;
Casu e Girardone, 2006; 2009; Fernandez de Guevdfaudos 2007; Goddard et al.
2007; Carbo et al., 2009; De Jonghe e Vennet, 2@ e Schmiedel (2007) evidenziano

2 'H-statistics e il Lernen Index sono indicatoeldpotere di mercato. L'H-statistics, ideato da Z2are
Ross (1982; 1987), tiene conto della struttura atitipa di ciascuna impresa misurata dalla elastidel
prezzo dei fattori produttivi. Il Lerner index, dabme dell'economista Lerner (1934) che lo ha teatb,
invece, misura il potere di mercato di un'impresee il rapporto tra la differenza tra il prezzoikedosto
marginale e il prezzo; l'indice & compreso fra usove minimo pari a zero, che indica un mercato
perfettamente concorrenziale, ed uno massimo garna, che indica un mercato monopolistico. HeHatlel
Hirschmann (HHI) e determinato dalla somma dei gatadelle quote di mercato di tutti i gruppi crezlidi

un Paese ed indica il grado di concentrazione dharcato bancario.
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che, nonostante I'Ue abbia eliminato le barrienecentivato I'integrazione economica, nel
settore bancario I'efficienza e difficile da espoet le bancheross-borderfanno fatica ad
essere piu competitive nei paesi stranieri perabomb incrementare la loro presenza
fisica, sostenere costi di immagine, subendo foetdm la competizione delle banche
locali.

Alcuni studi si sono concentrati sulla relazione tompetizione ed efficienza ed hanno
testato la tesi dellguiet life trovando risultati controversi. Dietsch e Lozafigas (2000)
suggeriscono che il minore livello di competiziared mercato e la maggiore densita della
domanda (misurati rispettivamente dalla densitdi dpgrtelli bancari e dalla domanda di
depositi per metro quadro) sono associati a minosti e ad una maggiore efficienza
operativa. Gli autori, tuttavia, evidenziano anche il maggiore potere di mercato genera
un incremento dei costi per il personale, accetigmatzialmente lguiet life hypothesis
Molyneaux et al. (1994), Weill (2004), Casu e Giae (2006) trovano una relazione
inversa tra concorrenza (approssimata Haditatistic ed efficienza. Fernandez de
Guevara et al. (2005) esaminano il rapporto traengoti mercato (misurato dakrner
indeX ed efficienza di costo e indicano che il poterengrcato ha un effetto positivo
sull’efficienza del settore bancario europeo, negendo quindi lauiet life hypothesis

Altri sudi, invece, hanno cercato di analizzare nbiacamente la relazione tra
competizione ed efficienza, facendo ricorso al tiedlia causalita (di tipo Granger). Casu e
Girardone (2009), ad esempio, si concentrano ballehe commerciali operanti in 5 paesi
dellUE (Francia, Germania, Italia, Spagna e Regmdto) tra il 2000 ed il 2005. Ancora
una volta, in ambito europeo, la tesi dejlaet life non risulta verificata perche il potere di
mercato sembra influenzare positivamente l'effize&enAl contempo, non vi & una forte
evidenza che un incremento dell’efficienza condadaun aumento della competizione.
Schaeck e Cihak (2008) utilizzando un ampio canmgitirbanche UE e USA, trovano che
la concorrenza aumenta I'efficienza di profitto, hedfetto € significativo solo nel sotto-
campione USA.

Tuttavia, un recentissimo studio (Ferreira, 2018lesbanche di tutti i 27 paesi dell'Unione
Europea nel lasso temporale 1996-2008 giunge ad diff@rente conclusione,
evidenziando un nesso di causalita negativa bigaivtoa concentrazione ed efficienza.
Questi risultati sono in linea con il paradigma SERuggeriscono che le banche piu

efficienti operano in mercati meno concentrati e thumento del potere di mercato delle
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banche contribuisce all'inefficienza. Tale conatue € in linea con altri studi in ambito
europeo (Brissimis et al., 2008; Barth et al, 2013)

Bolt e Humphrey (2010) elaborano un indicatorerafiBvo di concorrenza nel settore
bancario per 11 Paesi europei, basato sulla cesteizdi una frontiera che misura la
variazione dei ricavi al variare dei costi. Nel qoasso, gli autori rivelano lievi differenze
tra i paesi esaminati, segno di una sostanziale#erganza e omogeneita tra i sistemi
bancari europei. Tale conclusione € in contrasto l@nalisi realizzata da De Jonghe e
Vennet (2008) che mettono in luce un lento ed nmueto processo di armonizzazione
paneuropeo, mostrato dal significativo impatto asulberformance delle variabili
macroeconomiche specifiche per paese.

Come si € visto, la maggior parte dei contributambito accademico si e focalizzata sui
rapporti di reciproca influenza tra la strutturd deercato e l'efficienza. Pochi si sono
concentrati, invece, sulle implicazioni strategichyanizzative e gestionali conseguenti ai
cambiamenti dell'assetto concorrenziale ed al lonpatto sulle dinamiche ambientali.
L’effetto di performance teorizzato dal paradigm@PSe conseguibile attraverso diverse
modalita e nell’analizzarlo non si puo prescindéa#ie strategie competitive attuate dalle
singole banche, in termini di canali distributivinovazione e differenziazione (quelli che
Forestieri (1983) considera i fattori di “concorzarallargata”). Recenti contributi rivelano
tuttavia una crescente attenzione alle strategadledaratteristiche delle singole banche.
Molto interessante appare in tale prospettiva Fappo adottato da un recente studio
sullimpatto delle strategie di innovazione intrape dalle banche commerciali inglesi sulla
concorrenza (Duygun et al.,, 2013), che mostra cdintensita dell'innovazione di
prodotto nel settore bancario (approssimata dalemardi marchi registrati dalle banche
commerciali nell’anno) generi una riduzione defi@énza di costo e di profitto del settore
nel periodo successivo. Nel lungo periodo, peromkggiore innovazione del settore,
intensificando la competizione, conduce ad un mignento sia nell’efficienza di costo
sia in quella di profitto. De Jonghe e Vennet (2088tano che le banche dotate di un
management di elevata qualita e di migliori tecg@groduttive detengono un vantaggio
competitivo. Inoltre, gli autori suggeriscono cledoncentrazione del mercato bancario
non ha uguale impatto su tutte le banche: il beite® presente solo per le banche di
maggiori dimensioni. Homma et al. (2014) sulle bengiapponesi, testano le due ipotesi

della “quiet life’ e della ‘efficient structurétenendo conto del ciclo di vita delle banche.
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Gli autori rilevano che le banche piu efficientice@scono la propria dimensione e
conquistano un maggiore potere di mercato, al quaddsegue una riduzione

dell’efficienza. Tale studio, dunque, trova soddglitd entrambe le ipotesi, perd suggerisce
che la tesi della struttura efficiente ha un impa&tonomico piu forte rispetto alla tesi del
monopolio e che misure regolamentari atte ad okteecda concentrazione nel mercato

possono incrementare il livello di inefficienza seltore.

2.2.4 |l contesto socio-economico ed istituzionale

Come qualsiasi altra azienda, I'azienda di credpgera in un contesto dinamico e aperto
ed e soggetta ai cambiamenti del’ambiente macromoa@o e del mercato, nel quale
operano competitors e soprattutto, i prodotti ed i clienti con ledagsigenze e preferenze
in continua evoluzione. Come si é gia evidenzikanisure di efficienza sintetizzano sia
la capacita di ottimizzare le risorse produttivéeine, sia l'attitudine a confrontarsi
convenientemente sui mercati, realizzando favoreavhbinazioni tra i prezzi di acquisto
dei fattori di produzione e di vendita dei servi2al mercato infatti derivano certamente
rischi (in primis quelli di credito e di mercato)ananche opportunita di incremento dei
ricavi.

Innumerevoli studi sono dedicati all'analisi defipatto delle variabili di contesto e di
mercato sull’efficienza delle banche, soprattuttediante confronti tra diversi sistemi
bancari (Allen e Rai, 1996; Berger, 2007; Changle2013).

Allen e Rai (1996), mettendo a confronto le stm&tdi costo di 15 Paesi in tutto il mondo
tra il 1988 ed il 1992, riscontrano che, nonostdiatesio del processo di globalizzazione,
sussistono elevate differenze tra paesi a cauda balriere nazionali che generano
deviazioni dai piani di produzione ottimali. Glitau evidenziano che le banche operanti
in Francia, Italia, Regno Unito e Stati Uniti soimomedia piu inefficienti, mentre quelle
che operano in Giappone, Australia, Austria, GeimabDanimarca, Svezia e Canada
risultano tra le piu efficienti del mondo.

Circa l'impatto della globalizzazione sull'efficiza delle banche, uno studio recente
(Chang et al., 2013) con riferimento a 141 paesilti987 ed il 2008 documenta che la
globalizzazione ha l'effetto di ridurre il margidénteresse netto ed aumentare I'efficienza
degli istituti di credito.
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Dietro I'impulso dell’armonizzazione del mercator@oeo, molti autori hanno investigato
le differenze tra i Paesi membri dell’'Unione Eurapsia mediante la costruzione ed il
confronto di frontiere di produzione separate (Bd#lcc2004; Bos e Schmiedel, 2007;
Lozano-Vivas e Pastor, 2010), sia mediante la gpwine di un’unica frontiera (Lozano-
Vivas et al., 2002; Pastor, 2002; Casu e Molyne2083; Girardone et al. 2009; Hasan et
al., 2009; Casu e Girardone, 2010). Al di la deliferenze metodologiche, i risultati
rivelano una lenta e incompleta armonizzazione siatemi finanziari europei, laddove le
differenze nell’efficienza delle banche sono ingtarparte spiegate ancora dalle
caratteristiche del Paese, che costituiscono umigekanell’attivitacross-border

Su tale aspetto, in particolare, Lozano-Vivas et(2002) per un campione di banche
commerciali appartenenti a 10 Paesi europei evidenzche l'inserimento di variabili di
natura demografica ed economica modificaaihking dell’efficienza delle banche. In
particolare, la densita della domanda influisce gimgnente sull’efficienza delle banche
del Lussemburgo e dei Paesi Bassi, lo stipepdiocapitesu quella della Danimarca e
della Germania, mentre il contributo dei ricavi fiele € piu alto per Belgio, Francia,
Italia, Portogallo, Spagna e Regno Unito. Becq&li04), confrontando l'efficienza delle
banche di investimento italiane e inglesi negliiat®95-1998, trova che in assenza delle
variabili ambientali le differenze sono trascurgbrmentre linclusione delle variabili
socio-istituzionali (soprattutto quella rappresgive deglishareholder rightsfa si che le
banche di investimento inglesi risultino piu efioti di quelle italiane.

Al contrario, Pastor (2002) riscontra che solo W92 dell'inefficienza delle banche e
spiegata dai fattori ambientali (sebbene essi assarmaggiore importanza per l'ltalia e la
Spagna rispetto alla Germania), mentre il rest@@¥% e spiegato da fattori interni, quali la
struttura finanziaria e le capacita managerialtr@aet al. (2007) afferma l'importanza sia
delle caratteristiche del Paese (posizione geagradi tradizione giuridica), sia delle
caratteristiche specifiche dell'impresa (la progridella banca, la struttura patrimoniale e
la dimensionéY.

Nonostante le divergenze nei risultati, la letieratsembra essere concorde circa la

rilevanza del contesto economico e politico, adiesdd che la mancata considerazione delle

“3In particolare, gli autori documentano che le endi minori dimensioni con una maggiore intensiita
prestito, e le banche estere provenienti da pamsiuna tradizione giuridica diommon lawhanno una
maggiore probabilita di ottenere migliori perforrsananche in termini di efficienza.
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differenze sistematiche conduce ad una valutazilisterta dell’efficienza (Chaffai et al.,
2001; Lozano-Vivas et al., 2002; Barros et al.,72200

Al fine di tenere conto dell'influenza dell’ambientsocio-economico, gli accademici
sempre piu di frequente includono tra le variadsiplicative dell’efficienza alcune variabili
di natura macroeconomica, demografica e istituz@neome: 4 densita di popolazione
(Dietsch e Lozano-Vivas, 2000; Lozano-Vivas et24l02; Carb6-Valverde et al. 2007;
Fiordelisi e Molyneux 2010), la ricchezza del Paespressa dal PIL della nazione o dal
PIL pro capite (Salas e Saurina 2003; Drake et28l06; Carbo-Valverde et al. 2007;
Fitzpatrick e McQuinn 2008; Brissimis et al. 20@:ccalli e Frantz, 2009; Fiordelisi e
Molyneux, 2010), la densita della domanda (Dietaod Lozano-Vivas 2000; Lozano-
Vivas et al. 2002), I'afflusso di capitali esteBgccalli 2004; Sun et al., 2013), il sistema
giuridico (Barros et al., 2007), il tasso di intese di breve termine (Brissimis et al. 2008),
I'inflazione (Athanasoglou et al. 2008).

Un filone di studi, piuttosto che sui confrontiemazionali, si focalizza sulle differenze
regionali e sul contributo di queste ultime neflienzare I'efficienza delle banche locali,
la cui performance risulta strettamente connedeacatatteristiche dell’area geografica in
cui operano [in Europa, Williams e Gardner (20@)s e Kool (2006); Battaglia et al.
(2010); negli USA, Glass e McKillop (2006); In G@mme, Miyakoshi e Tsukuda (2004);
in Cina, Sun et al. (2013)]. Bos e Koll (2006) réedosi alle banche cooperative olandesi
nel periodo 1998-1999 rilevano un effetto residudde fattori ambientali sull’efficienza
delle banche (spiegandone appena il 10%). GlassKilllgp (2006), invece, analizzando
le maggioricredit unionoperanti negli Stati Uniti, trovano che il contesimbientale
(misurato dal reddito pro capite, dal tasso di cispazione, dalla regolamentazione e
dalla disciplina dell'assicurazione dei depositiliveello statale o federale) possiede un
elevato potere esplicativo dell’efficienza, supegipersino alla performance manageriale.
Per gli istituti di credito regionali del Giappordjyakoshi e Tsukuda (2004) evidenziano
che il grado di competizione ed il livello di isgione sono determinanti per la produttivita
delle banche, meno per l'efficienza.

Battaglia et al. (2010) si focalizzano su un angampione di banche cooperative in Italia
tra il 2000 ed il 2005 ed evidenziano rilevantifelienze nell’efficienza che riflettono i
divari regionali: le banche operanti al Nord rianlb piu efficienti nella gestione dei costi,
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mentre quelle operanti nel Mezzogiorno presentam® maggiore efficienza di profitto,
beneficiando probabilmente di una minore pressecamapetitiva.

Il nesso di causa-effetto tra contesto socio-ecocmrad efficienza delle banche non é
univoco, ma sembra agire anche nella direzione stppoHasan et al. (2009) con
un’indagine su 11 Paesi europei evidenziano clygiddita del credito fornito dalle banche
(misurato dall'efficienza di costo e di profitta3excita un effetto di crescita indipendente,
che si aggiunge all’effetto del canale diretto debdito. Gli autori, in particolare,
documentano che un miglioramento dell’efficienzéiedbanche commerciali sprona una
crescita regionale cinque volte maggiore rispettomidentico aumento del credito.

In conclusione dell’analisi della relazione tranfbiente esterno e l'efficienza degli
intermediari finanziari, e in considerazione ddbate eco di recente ha avuto il rischio
paese sulla performance e sulla competitivita dedache, appare doveroso un cenno
all'effetto della turbolenza nei mercati durantectési dei mutuisubprime nonché sulle
modalita di risoluzione adottate dalle autorita gymative. Al riguardo, un recente studio
(Harris et al., 2013) analizza la variazione dé#ibenza delle banche commerciali
statunitensi che hanno beneficiato dei fondi TARFPo(bled Asset Relief Programm
erogati dal governo federale. Tale studio evidenni@esso causale tra i contributi ricevuti
e la riduzione dell’efficienza, giustificata secongli autori da un atteggiamento di azzardo
morale adottato dal management bancatrio.

Ad oggi non e stata condotta un’analoga indagiikEsuopa. Nel tentativo di colmare
tale gap, nel quarto capitolo si propone un’analsii’effetto dei contributi erogati dai
governi centrali europei durante la recente cuafliedficienza delle banche operanti negli
Stati Membri.

2.3.LE DETERMINANTI ‘ENDOGENE’ DELL'EFFICIENZA OPERATIVA DELLE BANCHE
Il pionieristico lavoro di Leibenstein (1966) sitefficiencyintroduce una nuova chiave
di lettura nell’analisi delle determinanti dell’'afienza, identificando negli incentivi dei

manager e nella motivazione dei lavoratori il pipate elemento in grado di ottimizzare

I'utilizzo delle risorse e migliorare I'efficienzaperativa.

59



A partire da questo lavoro si apre una lunga tradez di studi che cercano di approfondire
la relazione tra l'efficienza tecnico-operativa ifdomportamento manageriale in senso
lato.

Al mutare dell’ambiente operativo e competitivomlanagement bancario risponde con
delle strategie finalizzate a conservare il propramtaggio competitivo. Le strategie
incidono sugli assetti organizzativi, sui livelli dschio e di capitale e sono a loro volta
influenzate dagli obiettivi degitackeholderg dalle caratteristiche degli assetti di governo
della banca. Chi decide come manovrare le levéegiiche per far fronte ai cambiamenti,
infatti, sono gli organi sociali ed il managemeanhbario al fine di perseguire gli obiettivi
desiderati dagli azionisti, ovvero la massimizzaeidel profitto e del valore aziendale.

In questo paragrafo si offre una rassegna dei ipaticcontributi sull’analisi dei fattori di

natura endogena in grado di influenzare I'efficeedelle banche.

2.3.1 Gli assetti proprietari

In letteratura la relazione tra proprieta ed edfida viene studiata facendo riferimento a
due teorie economiche: kgency theorye la public choice theorySecondo laagency
theory (Jensen e Meckling, 1976), i managers (gli agegetiflono a perseguire obiettivi
personali piuttosto che agire esclusivamente nietgiressi dei proprietari dell'impresa
(mandanti). Tale potenziale conflitto tra managagienisti risulta attenuato per le imprese
a proprieta privata dalla disciplina di mercatomkrcato per il controllo dei diritti di
proprieta e la conseguente minaccia di scalatdi,ostii sono sottoposti i managers
inefficienti, rappresenta un incentivo in gradoridilineare gli obiettivi del management
agli interessi della proprieta. Incentivo che ngisee invece sulle imprese pubbliche che
non sono assoggettata alla disciplina di mercatagg@and Dyck, 1997).

La public choice theoryBuchanan e Tullock, 1962) sposta invece l'attereal conflitto
principale-agente e dalla disciplina di mercata afitrinseca inefficienza della proprieta
pubblica rispetto a quella privata. Secondo quegiproccio l'indirizzo politico della
proprieta pubblica fa si che il management persegnaobiettivo diverso dalla
massimizzazione del profitto, quello del benesssoeiale. Nel settore finanziario,
I'obiettivo consiste principalmente nell’agevoldtaccesso al credito degli operatori piu

deboli, a rischio esclusione finanziaria. Tuttaviale nobile finalitd puo condurre al
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fenomeno della “cattura normativdteorizzata da Stigler, 1971): i manager pubblici
possono perseguire obiettivi meramente politics¢asndare gli interessi di gruppi di
pressione, creare consenso, tutelare posizionotéirg, ecc.) che sono in contrasto con la
crescita economiéa

A livello macroeconomico, alcuni studi hanno vieafo che i paesi con una elevata
presenza di banche pubbliche (Barth et al., 20@LPhbrta et al., 2002) e che limitano
I'ingresso di investitori stranieri (Barth et aR004) si caratterizzano per la scarsa
efficienza, la maggiore fragilita del sistema fin@rio e per una piu lenta crescita
economica. Tali evidenze sono in linea con il fdodi studi che evidenzia una nesso
positivo tra la crescita economica, il funzionanoedel sistema giuridico ed il grado di
efficienza e sviluppo del mercato finanziario (Kied-evine, 1993; La Porta et al, 1998;.
Djankov et al, 2003; Beck et al, 2006; Jappelale2005).

Nell’ambito della duplice matrice teorica appenpassa, diversi autori hanno cercato di
studiare empiricamente il grado di efficienza délgache in base all'assetto proprietario,
giungendo a risultati contrastanti. Numerosi cdwttii riscontrano la minore efficienza
delle banche pubbliche rispetto a quelle privai@ Porta et al., 2002; Barth et al., 2004;
Beck et al., 2004; Berger et al., 2004; Berged.eQ05, 2009; Filotto et al., 2012). Alcuni
autori non trovano significative differenze tradee categorie di banche (Altunbas et al.,
2001; Micco et al., 2007). Altunbas et al. (20(nalizzando il settore bancario tedesco,
evidenziano che le banche pubbliche presentanstumiura dei costi meno onerosa e dei
vantaggi di profitto rispetto alle banche priva@erger et al. (2009) documentano la minor
efficienza delle quattro maggiori banche della Ginaroprieta pubblica e mostrano che la
proprieta statale & positivamente correlata ctimello di crediti deteriorati.

Del resto, tali conclusioni sono perfettamenteimead con la letteratura, piuttosto recente,
che analizza l'impatto delle interconnessioni pciié sulle scelte di finanziamento
soprattutto nel settore finanziario (Sapienza, 20@itco et al. 2007; Braun e Raddatz,
2010; Carretta et al., 20L2Ammesso che la ragion d’essere delle banche puiabécdel
loro coesistere con le banche private sia quellfowdiire credito a chi altrimenti non lo
otterrebbe, promuovendo lo sviluppo economico éatmce banche pubbliche riescono a

perseguire tali obiettivi e a farlo in maniera @ffnte?

“4 Ding (2005), utilizzando un campione internazienahostra che le banche pubbliche espandono i loro
bilanci neglianni delle elezioni politiche per fiita che esulano dagli obiettivi istituzionali.
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Su tale questione hanno indagato diversi autorcuwl hanno trovato una risposta
negativa: la minore efficienza e redditivita debanche pubbliche non & associata al
benessere sociale, bensi alla massimizzazionerdgii pbiettivi politici e personali, ad
esempio fornendo posti di lavoro per i sostenipmiitici e finanziando le imprese statali
con scarso rendimento (La Porta et al., 2002; ldaret al., 2009; Andrianova et al., 2008;
2010; Levy Yeyati et al., 2007; Korner e SchnaBéll1). A tal proposito, lannotta et al.
(2009), confrontando i rating delle banche europgeoprieta privata e pubblica, trovano
che le banche private si caratterizzano per unionegtating individuale, che riflette un piu
solido equilibrio economico-reddituale ed un mingigchio di insolvenza, mentre le
banche pubbliche presentano un migliore ratingtenti¢, beneficiando di un minor costo
dellindebitamento. Gli autori danno evidenza di effetto sovvenzionamento derivante
dalla presenza dell’ente pubblico nella compagomate della banca che ha l'inevitabile
conseguenza di creare delle distorsioni competitelenercato.

Utilizzando la stessa matrice teorica e gli stessilelli interpretativi adottati nella diatriba
banca pubblica-banca privata, molti autori hanndagato le differenza tra banche
costituite in forma di societa per azioni e banchgualistiche (cooperative o popolari). Le
banche mutualistiche possono essere considerateetnagpeciesispetto alle due macro-
famiglie di azionisti (pubblico e privato). Essé,pari delle banche pubbliche, non sono
contendibili in quanto non assoggettate alla dlsw@pdi mercato, ma diversamente dalle
banche pubbliche presentano una compagine soasituita da individui e imprese
private locali interessate a conseguire dei vamtaggermini di accesso al credito a
migliori condizioni, piuttosto che un profitto congé azionisti delle banche private.
Secondo il paradigma dellagency theoryle societa per azioni dovrebbero essere piu
efficienti rispetto alle societa mutualistiche aetlsoluzione del conflitto tra proprietari e
manager (Nicols 1967; O'Hara, 1981). Fama e Je(ik@83) tuttavia sostengono che i
clienti-proprietari delle societa cooperative dgi@mo il potere di ritirare i propri fondi;
circostanza che, equivalendo ad una liquidaziosel mna scalata ostile, compenserebbe
una ridotta disciplina di mercato.

Le evidenze empiriche giungono a conclusioni catérai. In Usa, Mester (1993) rileva
che le banche non spa sono piu efficienti rispatte altre. Altunbas et al. (2001) nel
settore bancario tedesco, trovano che le banchiglipnb e quelle mutualistiche hanno un

lieve vantaggio di costo e di profitto rispettoeabanche private, dettato dal minor costo
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della raccolta. lannotta et al. (2007) con rifenmuealle banche europee confrontano il
profitto, I'efficienza di costo e il rischio delleanche pubbliche, di quelle private e delle
banche cooperative, mostrando che le banche phkbécnutualistiche sostengono costi
inferiori ma generano anche profitti minori rispetlle banche private. Le banche con
capitale pubblico, inoltre, si caratterizzano peportafoglio prestiti piu rischioso.

Un altro aspetto di fondamentale interesse e oggkttrescente attenzione in dottrina é
I'effetto della presenza di capitale straniero stficienza delle banche. Anche in questo
caso le evidenze non sono uniformi e variano arskcdel periodo e dell’area geografica
considerata.

Le prime analisi risalenti agli anni '90, antecetileall’abbattimento delle barriere
geografiche e normative, evidenziano la minoriiefiza delle banche straniere rispetto a
quelle domestiche (DeYoung e Nolle, 1996 in USArdge et al., 2000 in Europa). Tale
evidenza e imputabile alla maggiore difficolta intata dalle banche straniere di
penetrare il mercato locale ed é piu accentuatcas® dei prestiti erogati alle PMI locali,
dove le banche domestiche detengono un vantaggitermini di disponibilita di
informazioni per una migliore allocazione delleorise (Berger et al., 2001). Lensink et al.
(2008), analizzando la relazione tra proprieta fidienza in 105 Paesi in tutto il mondo,
mostrano una minore efficienza delle banche stran(@li autori evidenziano che nei paesi
con una migliorggovernances con una qualita delle istituzioni simile a qaeflel paese
ospitante I'inefficienza della banca stranieradice.

Demirguc-Kunt et al. (1998), attraverso un confooimtternazionale tra sistemi finanziari
evidenziano che la presenza di banche stranierkonaida stabilita del sistema bancario,
riducendo la probabilita di incorrere in una cfisanziaria, diminuisce i costi ed i profitti
stimolando l'efficienza delle banche domesticheceefierando la crescita economica del
paese.Numerosi studi mostrano che l'efficienza della laanmdgliora quando le banche
estere sono ammesse a partecipare al processovdiizmazione del settore bancario,
soprattutto se si tratta di investitori stratedilegginson e Netter, 2001; Clark et al.,
2005; Megginson, 2005; Boubakri et al, 2005; Lidhleng, 2009). Bonin et al. (2005)
trovano che la proprieta straniera ha l'effettoadmentare I'efficienza delle banche nei
Paesi in transizione.

Indagini piu recenti confermano che la presenzazanisti stranieri migliora I'efficienza

delle banche, stimolando una maggiore trasparethzan g@iu pregnante controllo da parte
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degli azionisti (Barros et al. 2007; Karas et 2010; Berger et al., 2009). Una recente
analisi sul settore bancario francese (Rouissi ezBarrou, 2012) mostra che le banche
domestiche sono meno efficienti di quelle stranpeché sostengono elevati costi fissi per
dedicarsi al segmento retail.

La crisi e le modalita di risoluzione adottate gaesi europei ha riportato euge la
guestione del profilo pubblico del credito, espezee che sembrava, almeno in Europa,
essersi conclusa dagli anni '90 con la privatizzagidell’industria bancaria (Filotto et al.,
2012; lannotta et al., 2009). Filotto et al. (2Q18) particolare, riprendendo una
classificazione proposta da Mottura (1989), indirado e analizzano le tre ragioni di una
banca esplicitamente pubblica: banca pubblica meidante, per lo sviluppo e per
I'equilibrio. Nella loro analisi, che tiene contache dell'impatto dell'intervento pubblico
dei governi nell’assetto proprietario della bartcayano evidenza dell'ipotesi della banca
“pubblica per accidente”, mostrando che il procadisnazionalizzazione spesso non & un
processo pianificato ma una risposta ad un prohlemmaneglio ad un fallimento,

manifestatosi nel mercato.

2.3.2 LaGovernanceed il managementella banca

Nel settore bancario leorporategovernancenternd” costituisce un fattore cruciale per la
creazione di valore (Draghi, 2008), ma rappresalitasi un costo.

La crisi ha svelato gli effetti distorti, quasi pdossali, di scelte guidate dalla sfrenata
rincorsa al profitto che hanno generato perditenesoche e reputazionali rilevanti,
evidenziando l'incapacita degli onerosi assettigdiverno dei grandi gruppi bancari di
amministrare adeguatamente le risorse produttivli assicurare una sana e prudente
gestione (Mottura, 2008; Sabato, 2010; Erkens.g2@12).

Il tema della “qualita” dellagovernance in termini di struttura e composizione del

consiglio di amministrazione e di pervasivita dentolli interni, & stato ampliamente

5| Comitato di Basilea per la Supervisione Bareg006) definisce lacbrporate governancénterna”
come ‘the manner in which the business and affairs okbare governed by their boards of directors and
senior management, which affects how they setocatp objectives; operate the bank’s business daya
to-day basis; meet the obligation of accountabiiitytheir shareholders and take into account thenests of
other recognised stakeholders; align corporatedtiis and behaviour with the expectation that sankl
operate in a safe and sound manner, and in comgpdiamith applicable laws and regulations; and pratec
the interests of depositdrd.a “corporate governancesterna”, invece, riguarda la disciplina del meratel
controllo societario e della tutela degli azionistidei risparmiatori e rientra nell’ambito della
regolamentazione del settore che € gia stata appditd nel precedente paragrafo.
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affrontato in letteratura, soprattutto con riguarlla capacita del governo societario di
limitare il potenziale conflitto di interesse trd gmministratori e gli azionisti, ben noto
comeagency problen{sul tema si rimanda, tra gli altri, a Fama e éand983; Jensen,
1993; Williamson, 1985; Shleifer e Vishny, 1997ec8ndo Jensen (1986) i manager,
agendo per conto degli azionisti, possono assudemisioni in merito alla selezione degli
investimenti, alle strategie di breve termine nat witto in linea con linteresse degli
stessi.

Gia da diversi anni, I'attenzione del mondo accaden® rivolta al rapporto tra la
governancee la performancenelle bancheyrilevando l'esistenza di una significativa
relazione tra i due aspetti (Adams e Mehran, 200%2; Busta, 2007, Andres e Vallelado,
2008; Bussoli, 2012; Pathan e Fuff, 2013).

Recentemente, alcuni autori, piuttosto che sullefopmance economiche, si sono
concentrati sulla relazione trgovernance ed efficienza operativa delle banche,
considerando quest’'ultima una misura piu idoneadiere gli effetti dei costi di agenzia
(Juras e Hinson, 2008). In particolare, Barth e{2006) e Caprio et al. (2007) rilevano
che qualora il management bancario ottemperi aicpi di sana e prudente gestione, si
perviene ad una migliore allocazione delle risdisanziarie e ad un utilizzo piu ottimale
dei fattori produttivi. In particolare, lgovernanceinfluenza la capacita della banca di
utilizzare al meglio le tre componenti dell’orgarazione bancaria: la tecnologia, i servizi
e i prodotti finanziari e il mercato di sbocco, ew la clientela.

Williams (2004) analizza la relazione tra efficianzomportamento manageriale e rischio
nelle casse di risparmio europee durante gli 8@ évidenziando che l'inefficienza é in
parte generata dalla cattiva gestione del risctitneparte dallambiente sfavorevole. Gli
autori evidenziano che tale tipologia di banca tdoin atteggiamento prudente e che
alcune banche dispongono di informazioni sui cliergul mercato che consentirebbero al
management di assumere un maggiore rischio semreeggiare la qualita del portafoglio
crediti o influenzare negativamente l'efficienzdalbanca.

Ad una simile conclusione giungono anche recenidissull’efficienza nelle banche
europee (Altunbas et al. 2007; Fiordelisi et allP0che, scindendo le determinanti
dell'inefficienza gestionale, mostrano che grantgali essa risale abad managemeit

ovvero allinadeguata gestione dei rischi bancatri.
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La governaceha un ruolo primario anche nelle banche piccoldo@li, con una
significativa componente di mutualita, in cui pumnessendoci un vero e proprio mercato
dei diritti proprietari, possono sorgere importasanflitti d’'interesse tra i soci/clienti e gli
amministratori. Per questa tipologia di banchgdaernancefunge da ago della bilancia
tra localismo ed efficienza (Ferri et al., 2000).

La relazione trgovernanceed efficienza delle banche non appare ancoracgrifemente
approfondita da un punto di vista empirico. In #ifegli studi gia condotti sul tema
riguardano prevalentemente le imprese non finalez{@ndrés et al., 2005; Bozec e Dia,
2007; Lin et al. 2009; Garcia Sanchez, 2010; Ndkese, 2011). Inoltre, in ambito
bancario, prevalgono analisi di tifiom-specifi¢ ovvero relative ad un unico Paese.
Nell’analisi dei meccanismi djovernancenterna in grado di influenzare le performance
delle banche, particolare attenzione viene dedidatiapolicy makere dagli studiosi
all'organo di amministrazione (Fama e Jensen, 18B®jales, 1998; Levine, 2004; Adams
e Mehran, 2005; Adams e Ferreira, 2007).

| principi emanati dal Comitato di Basilea per roghre lagovernance(BCBS, 2010)
indicano che al fine di assicurare l'efficacia dgjbvernancee della supervisione, lloard
delle banche deve essere composto da un numercemibrm adeguato in possesso di
conoscenze, competenze ed esperienze idonee n@ocdella finanz&. Le recenti
indicazioni regolamentari raccomandano un’orgaraixee dellagovernancesostenibile,
basata sui principi fondamentali di proporzionalddadeguatezza (Mifid) e criticano
composizioni eccessivamente pletoriche lleard (Visco, 2012). La composizione ed il
funzionamentd’ degli organi sociali appare una caratteristicaciate nell’allineare gli
interessi dei manager e degli azionisti (Hermafveisbach, 20035,

*“The bank should have an adequate number and apgptepromposition of board members...[...]Board
perspective and ability to exercise objective judgmindependent of both the views of executivesadind
inappropriate political or personal interests car enhanced by recruiting members from a suffigientl
broad population of candidates, to the extent gmesand practicable given the bank’s size, compjexind
geographic scope. Independence can be enhancedchyding a large enough number of qualified non-
executive members on the board who are capablees€ising sound objective judgmept]”.

* Con riferimento all'organizzazione e al funzionarwedell’organo amministrativo, il punto 41, all'grno
del terzo principio sull&orporateGovernanceandicato dal BCBS (2010) stabilisce ch@hé board should
structure itself in a way, including in terms dafesj frequency of meetings and the use of commitees to
promote efficiency, sufficiently deep review of terat and robust, critical challenge and discussiain
issues.

*® Per una rassegna della letteratura riguardantidmle caratteristiche della composizione e deiVah
dell'organo amministrativo si veda Dell’Atti e Maazlli (2013).
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Mentre la letteratura sulla relazione tra compaosigidelboard e performance nel settore
bancario & corpo8y con riferimento all’efficienza essa appare anats@etta e piuttosto
recente.

Pi e Timme (1993) con riferimento ad un campiongy@indi banche americane hanno
impiegato per la prima volta oltre al ROA anchéfiteenza economica, derivata da un
modello di frontiera stocastica di costo, sostepewtie I'efficienza € negativamente
correlata con l&eo-duality ossia la sovrapposizione tra le due cariche ésiBente del
Cda e Amministratore Delegato, mentre non vi € sstaiazione significativa con la
percentuale di direttori esecutivi e con la preaaizazionisti di controllo e istituzionali.
Molteplici autori hanno indagato tale relazioneambito europeo. Rossi et al. (2005)
testano la relazione tra efficienza, rischio e cortggnento manageriale delle banche
dellEuropa centro-orientale e documentano unaetazione inversa tra efficienza e
prestiti deteriorati, i quali tuttavia non sono efetinati dall'incapacita del management,
bensi dalle sfavorevoli condizioni dell’ambienteciseeconomico. Agoraki et al. (2010)
analizzano tale relazione in un ampio campioneadiche europee nel periodo 2002-2006,
antecedente la crisi finanziaria, evidenziando cle dimensione dell'organo
amministrativo influisce negativamente sull'efficEa di costo e di profitto, mentre
I'impatto della composizione del Cda sull'efficiardi profitto non € lineare. La maggiore
presenza di membri non esecutivi riduce l'effic@ndi costo, ma aumenta quella di
profitto. Tanna et al. (2011) si concentrano sbideche inglesi e analizzano gli effetti
della dimensione e della composizione telard sull’efficienza tecnica e su quella
allocativa. Tale studio suggerisce che la dimeres®ita composizione (intesa come grado
di indipendenza) hanno un effetto positivo su enb@ le misure di efficienza. Alla
medesima conclusione pervengono anche Romano @04R) esaminando i meccanismi
dellagovernancanterna di 25 holding italiane durante la crisidnziaria. De Jonghe et al.
(2012) focalizzano l'attenzione sulla relazionegowernancee risk/return efficiencynelle
banche della Turchia, analizzando anche la vamazia cavallo della crisi finanziaria
turca. Gli autori evidenziano che nel periodo posi, a differenza che negli anni
antecedenti la turbolenza, le banche riescono seguire livelli piu elevati di efficienza di
rischio/rendimento e che tale incremento € posiieate correlato con la separazione tra
CEO e presidente del Cda, con il livello di istnre del personale, con la formazione e

49 Si veda tra gli altri Sierra et al. (2006), Bug807), Pathan et al. (2007), Staikouras et aDT20
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I'esperienza del CEO. Tartak e Triki (2012), infinevestigano I'impatto della struttura
dellorgano amministrativo e della proprieta sufigenza nelle banche quotate in
Tunisia, trovando una relazione negativa tra ljpesidenza deboard e l'efficienza,
positiva con laCeo-duality Il contrasto tra tali risultati e quelli emersi contesti socio-
istituzionali piu industrializzati, conferma I'impanza del contesto regolamentare ed
economico nella valutazione dell’efficienza.

Nonostante la rilevanza del tema, scarseggiancstglili dedicati esclusivamente alle
caratteristiche del management. Va menzionatd, @régosito, il lavoro di Kauko (2009)
che partendo dalla teoria del capitale umano, frsna sulla capacita del management di
migliorare [l'efficienza delle banche cooperative de risparmio finlandesi. L’'autore
conclude che i manager piu giovani ottengono migperformance, mentre la formazione
sembra rilevare maggiormente per i manager piuaanzma non mancano complesse
considerazioni riguardanti la dimensione della laaecil tipo di laurea posseduta dai

manager.
2.3.3 L’Organizzazione ed i modelli di business

Nel corso degli ultimi decenni, una molteplicita diattori ambientali (la
deregolamentazione, il progresso tecnologico, t#ballzzazione ed il consolidamento
internazionale dei mercati) hanno indotto le barelcercare degli assetti organizzativi piu
idonei a rispondere alle pressioni competitive eoaservare i margini di profitto. La
risposta strategica dei manager bancari nella maggirte dei Paesi & stata quella della
crescita dimensionale, dell'accentramento dei poerdalla gerarchizzazione delle
strutture.

In Europa con I'emanazione della Seconda Diretfimacaria (1983f sono state abbattute
le restrizioni all'attivita bancaria, introducendma definizione piu ampia di istituto di
credito (“ente creditizio integrato”) mutuata dabdello tedesco di banca universale, dove
I'attivita creditizia puo coesistere con quellaiassativa e di investimento. Solo con un
decennio di ritardo, nel 1999, anche il governo racaao ha approvato il Gramm-Leach-
Billey Act che abrogava la precedente legge baad@lass-Steagall Act del 1933) e con
essa la separazione tra attivitd bancaria tradione investment banking La

* Recepita in Italia nel 1993 con il Testo Unico Baiio.
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liberalizzazione dell'attivita bancaria, oltre agn@entare la pressione competitiva da parte
delle aziende finanziarie, ha consentito di scegliea una strategia di specializzazione ed
una di diversificazione produttiva. In quest'ultintaso la banca ha la possibilita di
scegliere la forma organizzativa pit adatta, tnapgo e banca universalealla strategia
aziendale. Il gruppo bancario (o polifunzionale)cempone di una societa capogruppo
(una banca o una societa finanziaria) e piu socetdrollate, specializzate in una o piu
attivita (intermediazione creditizia, mobiliare sasirazione, ecc..). La banca universale,
invece, rappresenta il massimo livello di integoaz verticale dell’attivita finanziaria
poiché comprende al suo interno tutte le attivita.

A ciascuna delle due tipologie sono connessi vantagsvantaggi che si riflettono sulla
struttura dei costi e dei ricavi (Saunders e Walt604; Benston, 1994).

La banca universale € la formula piu semplice dlgwdla quale sono potenzialmente
connesse maggiori economie di scala, in quantovexsificazione viene gestita all'interno
della stessa societa, mediante le divisioni aziepea prodotto/attivita (o aree strategiche
d’affari, ASA) e vengono eliminate duplicazioni clbsti che possono invece sorgere nel
gruppo bancario costituito da piu societa (Chandl®77). Questa tipologia di assetto
organizzativo consente di alleviare le asimmetrfermative e utilizzare il capitale interno
per allocare le risorse in modo piu efficiente adsificando i flussi di reddito (Williamson,
1970; Lewellen, 1971; Gertner et al., 1994). Ladsamniversale, infine, presenta Il
vantaggio dell’'unitarieta del comando, poiché leezioni operative rispondono tutte a un
unico organismo decisionale centrale (Diamond, 1984

A fronte di tali vantaggi, vi € una difficoltd nebnciliare sotto un unico organismo la
cultura, la professionalita ed il profilo di risohdli attivita estremamente diverse da quella
tradizionale. Inoltre, tale modello puo incentivliessunzione di rischio e la formazione di
colossi finanziari di elevate dimensioni, troppamti da vigilare e “troppo grandi per
fallire”, per via delle gravi conseguenze sistemiche ne deriverebbero (Laeven e Levin,
2007).

I modello del gruppo polifunzionale é caratterizzda una maggiore flessibilita operativa.

Un assetto piu flessibile consente di rispondemntamente alle variazioni del mercato

L Accanto ai due assetti istituzionali, la dottriitaliana considera anche una terza categoria ddpjru
“misti”. Tale lavoro, avendo I'obiettivo di esamirala letteratura internazionale, al fine di agavella
comparazione si sofferma piu attentamente sullendodi gruppo e banca universale. Per un approfmndit
dibattito circa i tre modelli si veda Nastasi (129er un approfondimento sui gruppi misti si v&aaglioni
(1994), Baravelli (1993a, 1993b).
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mediante alleanze strategiche e, senza effettu@®si investimenti/disinvestimenti, di
disporre di un ventaglio di prodotti differenziagidi sfruttare molteplici canali distributivi
raggiungendo tutti i target di clientela. Inoltte,struttura del gruppo consente di gestire e
controllare meglio il rischio connesso a specifi@ttvita poco correlate tra loro perché
rimane circoscritto presso la societa controlldita lo assume. Il modello del gruppo non e
esente da una serie di fattori di deboleakgrimo e la duplicazione di alcuni costi
all'interno delle societa del gruppo, dotate dicsuaimia giuridica e di una propria struttura
aziendale; problema che viene in parte superatdacoentralizzazione di alcune attivita di
servizio. Un secondo elemento di criticita & la o@anza di unitarieta del comando che pud
far sorgere dei problemi di coordinamento tra leieta controllate anche nella gestione del
processo produttivo e del rapporto con la clientgenerando diseconomie di scala e di
informazione. Infine, una grave dispersione deloraleconomico puo verificarsi per
effetto del “cannibalismo” che si genera tra préidsimili distribuiti da diverse societa
appartenenti al gruppd

Nonostante la rilevanza del tema pochi studi sbsooncentrati sull'impatto della forma
organizzativa sull’efficienza delle banche: conghsato versus banca universale versus

banca specializzata. Benston (1994) in una rassdigaori sulle economie di scala e di

2 Nella realta si sono affermati una pluralita didelli ibridi nei quali convivono alcuni elementi iddue
modelli teorici originari e che si differenzianopsattutto per la modalita, “esterna” o “internabncla quale

la banca attua la diversificazione produttiva. Nelftore bancario italiano in particolare, si posson
distinguere tre configurazioni di assetto orgarizpa il gruppo federale, il gruppo divisionale gdyruppo
funzionale (Mottura et al., 1996). Il gruppo federganche detto “gruppo federatoultibusinesy é il
modello organizzativo piu diffuso in Italia. Esdccaratterizza per una organizzazione di tipo aceém La
capogruppo mantiene i compiti di indirizzo strategidi coordinamento e di controllo e la gestionalduni
processi come quello della finanza e della tesayddii pianificazione e di controllo, di gestiond dechi e
del coordinamento delle politiche di impiego peemli di grandi dimensioni. A valle della holdingtovano

le societa strumentali (che producono per il gruppa serie di servizi operativi), le societa pitbaldasset
managementassicurazionicorporate finance ecc.) e le societa canale (che presidiano spkeifiaree
territoriali o particolari canali distributivi). Ta modello consente di conservare un adeguato aadnto
territoriale, perché le societa controllate mantemil proprio marchio a livello locale.

L’assetto funzionale si caratterizza per un proratnclivello di autonomia delle controllate, laguit alla
capogruppo una contenuta attivita di coordinamerdiocapogruppo presenta una struttura organizzptva
funzioni che consente il contenimento dei costi stliuttura. Questa conformazione organizzativa €
tipicamente utilizzata quando, in situazioni di o&o poco competitivo, i gruppi procedono ad ac&esla
loro quota di mercato attraverso strategie di irsteigne orizzontale, le quali si traducono nell@sgione
della propria attivita non tanto mediante uno glo interno, ma soprattutto attraverso processi di
acquisizione. Il modello funzionale, in questi mktianni, & stato progressivamente abbandonatocaeali
una struttura di tipo divisionale.

Il modello divisionale, infine, consente di attuanea gestione piu efficace ed efficiente della clesgita
ambientale. Esso si pone, pertanto, come una sbrtapprodo organizzativo per le grandi imprese
diversificate. | comportamenti opportunistici datpadelle societa controllate tendono a ridursghenperché

le loro attivitd sono oggetto di continua verifida parte dei capi divisione, ma anche della capmgrula
quale detiene un potere decisionale molto forte.

70



scopo e sulK-efficiencyconcludono che esistono dei vantaggi per le bamcinersali
rispetto a quelle specializzate. Allen e Rai (19@®nfrontando le banche in 15 Paesi in
diversi continenti, non trovano elevate complemeetia di costo nella produzione di
servizi differenti, tuttavia, evidenziano che lenbhe che operano in paesi dove vigono
restrizioni regolamentari all’attivita bancaria someno efficienti. In Europa, Vander
Vennet (2002) evidenziano che le banche univessaip piu efficienti (sia dal lato dei
costi, sia dal lato dei profitti) rispetto alle ludwe specializzate; mentre non trovano
un’analoga evidenza rispetto ai conglomerati fimamzper i quali i vantaggi di costo
sorgono solo se si considera Il'attivita non tramhaie. In uno studio sull'ltalia (Casu e
Girardone, 2004) emerge che i gruppi bancari belagio di un miglioramento costante
dell'efficienza di profitto, che incrementa anchprofilo di rischio, senza pero migliorare
I'efficienza dei costi. Le diverse forme organiazatcontinuano a coesistere in tutto il
mondo; appare, pertanto evidente che al di la d#ll@ di efficienza esiste un vantaggio
strategico nel conservare un assetto di tipo tiawkte.

In dottrina, il fulcro del dibattito circa I'assetbrganizzativo adottato dalle banche sembra
concentrarsi piuttosto sulla sussistenza pressanglomerati finanziari di economie di
scala e di scopo, tali da compensare il costo gsmalla dimensione (Gardener, 1990).
Le evidenze sono molto eterogenee e non conducdrol&ti definitiv>.

Alcune analisi internazionali sui modelli di bussserivelano che la presenza di ricavi da
interessi e commissioni generano un beneficio imit@ di stabilita ed efficienza
(Demirguc-Kunt et al., 2003; Demirgic-Kunt and Hnga, 2010). Recenti indagini,
tuttavia, documentano che soprattutto in perioditutbolenza finanziaria il beneficio
derivante dalla diversificazione viene annullatdl’él@vata volatilita dei ricavi (Mercieca
et al., 2007; Lozano-Vivas e Paiouras, 2010).

Al di la del dibattito tra gruppo e banca univeesa) ed alla luce di una graduale
concentrazione del settore bancario, una parta delitrina ha indagato la ragion d’essere
delle banche minori e gli effetti della formaziodei colossi finanziari internazionali
sull’efficienza delle piccole banche locali, spdizizate nell’attivita tradizionale.

Alcuni autori sostengono che la crescita dimendeon@on sia sempre motivata dal

conseguimento di economie di scala, che non ri@scanbilnciare il costo delle

%3 per una disanima pit approfondita sulle econorngeala e di scopo, cfr. capitolo 1, pp. 4 e ss..
> williams and Gardener (2003) sostengono che sigssibile determinare in modo assoluto la supéiori
di un modello organizzativo.
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megastrutture operative, spesso frutto della mardbizaone dei dirigenti Kubris
hypothesisRoll, 1986) di costruire degli imperi finanziarit{®ifer e Vishny 1989; Morck
et al. 1990; Hughes et al., 2003; Demirglc¢-Kuntuziniga, 2011). Vi sono numerosi studi,
infatti, che rivelano che le economie di costo dapa certa soglia invertono il segno della
relazione con la dimensione per via della diffiaolli gestire una struttura grande e
complessa con una varieta di prodotti e aree géolgea Molti di questi studi mostrano
che le banche piu piccole sono anche piu effici¢Bdrger e Mester, 1997; Hughes e
Mester, 1993; 1998; Noulas et al., 1990, per glAtJAltunbas e Molyneux, 1996, Lang e
Welzel, 1996; Drake, 2001; Mendes, 1999 per i Paesipei Drake e Hall, 2003 per il
Giappone;Allen e Rai, 1996; Berger et al.,, 2000; Maggi e $202003, per campioni
internazionali). Tali risultati non sono certo dssip a partire dagli anni '00 gli elevati
costi fissi connessi agli investimenti tecnolodianno attribuito un maggior vantaggio alle
banche piu grandi (Hunter e Timme, 1991). A fraditéale vantaggio, molti autori hanno
sottolineato I'importanza di tenere conto del maggirischio assunto dalle banche piu
grandi al fine di compensare il costo della cagagitoduttiva inutilizzata, pervenendo
comunque a risultati contrastanti (alcuni documemtauna relazione negativa tra
dimensione e rischio Altunbas et al., 2000, 200udgles et al., 2001; Laeven e Levin,
2007; Radi et al., 2012; altri positiva Berger e Mester, 198@ssone e Lee, 2004; Feng e
Serletis, 2010; Wheelock e Wilson, 2012; Hughesestir, 2013).

Il Relationship banking

Si e fin qui analizzato il profilo organizzativo lldebanche in relazione alla dimensione e
alle potenziali economie di scala e di scopo cambdg Un filone di studi, analizzando |l
ruolo delle piccole banche nel finanziamento detple e medie imprese locali, giustifica
la sussistenza di diverse tipologie di forme orgaaiive alla luce delle differenti

tecnologie di erogazione dei servizi bancari wt#iz".

Lo studio dell’organizzazione aziendale, soprsitutel settore bancario, non si pud limitare albiéas
forma organizzativa o alla dimensione. L'organiieaae bancaria si compone di tre elementi: 1) la
tecnologia usata, la quale oltre a stimolare I'vamone dei prodotti finanziari, accresce anchataomia
dei canali distributivi e rende piu liquide le faendi debito tradizionali; 2) la gamma dei serviffedi che
costituisce un vantaggio competitivo; 3) il radiearo territoriale con il mercato di sbocco, secoiido
modello delrelationship bankingCarretta, 2011).
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Se da un lato, il modello di banca universale pamofire la raccolta e la diffusione di
informazioni riguardanti le preferenze ed il contparento della clientela grazie anche
allampia e diversificata offerta di prodotti finaari (Diamond, 1984;Rajan, 1992;
Saunders e Walter, 1994; Stein, 2002); dall’'altmodimensione di tali intermediari e
I'accentramento dei poteri decisionali puo alleatéintensita della relazione che le banche
instaurano con la clientela fino a condizionaregraenti di clientela serviti (Alessandrini
et al., 2009). La valutazione della clientetsail, composta per lo piu da piccole e medie
imprese caratterizzate da opacita informativa tinfaecessita di informazioni di tipsoft
che risultano costose da collezionare per le badclgeandi dimensioni. La logica € che
allaumentare della distanza tra I'impresa da affedde centro decisionale della banca il
processo di valutazione del merito creditizio digeproblematico perché aumentano le
asimmetrie informative. In quest'ottica, dunqueegfficienza allocativa dipende dalla
capacita della banca di ridurre tali asimmetrig€P®n e Rajan, 1994).

Il tema della distanza geografica dal centro denslie € divenuto di particolare interesse
soprattutto in concomitanza con I'espansione de#te distributiva delle banche.
L’espansione geografica, infatti, pud generarei @benefici (Berger e DeYoung, 2001). |
benefici sono principalmente connessi alla divexa#ione del rischio insito nei diversi
prodotti finanziari. | costi invece sono connedfa a@enuria di informazione relative alla
clientela e all’'elevato investimento iniziale dast®mere nell'intessere relazioni fiduciarie
con la clientel2’.

Molti studi hanno evidenziato che telationship bankingé in grado di attribuire un
vantaggio nella selezione e nel monitoraggio delientela che si traduce in maggiore
efficienza (Girardone et al., 2004; Jiménez et 2009; Bernini e Brighi, 2012). Ferri e
Messori (2000) notano che, in un contesto socisw@cuco fortemente duale, quale quello
italiano, il relationship bankinghon ha un effetto univoco sull’efficienza: essaiora
I'efficienza allocativa delle banche locali del @ene Nord-Est Italia, ma peggiora quella
delle banche del Mezzogiorno, dove i prestiti detati sono piu elevati per via di una
valutazione del merito creditizio eccessivamenger@zionale. Stanton (2002), analizza le

banche canadesi, mostrano che quando il portafpgdistiti € composto da tanti prestiti di

% Berger e DeYoung (2001) a proposito dedlsft informationsaffermano che “Because much of this
information is difficult to quantify and transmgp that verifying whether local loan performancelgems
are due to adverse local conditions, poor perforoenf the borrowers, or lax effort or incompeterde
local loan officers become more difficult as distanncreases
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piccola entita I'efficienza delle banche si riducanisura del maggior tempo impiegato da
parte delrelationship manageper monitorare i prestiti. Tali evidenze discori&ono in
linea con quanto sottolineato da Altunbas et @012 circa I'impossibilita di determinare
in maniera univoca il modello organizzati@iu efficiente, senza considerare il contesto
socio-economico in cui opera la banca opera, illeguafluenza la modalita con cui il
management gestisce le risorse.

Petersen e Rajan (2002) evidenziano che l'innoveziecnologica attenua lI'importanza
della distanza nel monitoraggio dei prestiti. Alititori sostengono che I'introduzione dei
sistemi discoringe in grado di migliorare la valutazione delle Pdtidurre il ruolo del
relationship bankingdBerger e Frame, 2007; DeYoung et al., 2008; Bezgal., 2011).

In letteratura si scorgono diversi criteri per induare le banche locali, oltre a quello della
distanza dal centro decisionale della banca. Aleubori si limitano a classificare i gruppi
bancari per classi dimensionali, presupponendo lehbanche di piccole dimensioni
eroghino credito prevalentemente alle PMI localirg@&lone et al., 2004; Akhigbe e
McNulty, 2003; 2005). Altri, invece, consideranortgalari categorie di banche che
operano con una struttura contenuta e prevalentemes territorio di riferimento: le
community bankspiche del Nord America (Feng and Zhang, 2012kdsse di risparmio
(Carbo et al., 2002) e le banche cooperative (Alasnet al., 2001; Hasan and Lozano-
Vivas, 2002; Maudos et al., 2002; Girardone et2004, 2009; Weill, 2004, Altunbas et
al, 2001; Goddard et al, 2008; Battaglia et alL®0Molti di questi studi suggeriscono che
le banche locali minori risultano efficienti e che incremento della dimensione apporta
un beneficio, in termini di economie di scala, plavato per le banche piccole rispetto a
quello conseguibile dalle banche maggiori.

2.3.4 1l capitale ed il rischio

La relazione tra efficienza operativa e rischio In@germediari finanziari € divenuta
oggetto di crescente attenzione a partire dalla fiegli anni ‘80, con l'introduzione
dell’Accordo sul Capitale (Basilea 1) che ha forizedto il concetto di costo del capitale.
Il tema é divenuto poi di fondamentale importanaa Eapprovazione del Nuovo Accordo
sul Capitale nel 2004 (Basilea 2) che ha dettatercpiu articolati per la valutazione e la

> Mayers e Smith (1981) riguardo al settore assiurabsservano che il modello di business e I'asset
organizzativo di un'impresa si adegua al segmeninedcato all'interno del quale operano.
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guantificazione del capitale da accantonare adicedki rischi. L'introduzione dei metodi
di valutazione basati sui rating, in particolara, ditribuito agli intermediari finanziari la
possibilita di conseguire ingenti risparmi di cogtotermini di capitale. A fronte delle
pressioni rivenienti dalla regolamentazione suitedgy la dottrina ha affrontato tilade-off
tra efficienza e rischio anche in una prospettirgitamente manageriale.

Secondo la teoria dell’agenzia (Jensen and Mecklif@6; Jensen, 1986) il conflitto tra
principale-agente e le asimmetrie informative (&td990) che caratterizzano l'attivita
bancaria sono responsabili di taleade-off e possono spiegare un comportamento
manageriale piu 0 meno prudente.

Un importante contributo al dibattito viene da Haghe Mester (1993, 1998), i quali
sostengono la necessita di considerare l'efficigp@ado si analizza il rapporto tra capitale
e rischio nelle aziende di credito, poiché entrargenisure sono suscettibili di essere
determinate dal livello di efficienza della banéache Berger e DeYoung (1997) e Kwan
e Eisenbeis (1997) sottolineano I'importanza dietenconto dell’efficienza nei modelli
empirici che analizzano le determinanti del risathétie banche. Berger e DeYoung (1997)
analizzano le relazioni intertemporali tra predigteriorati, efficienza di costo e capitale
per un campione di banche statunitensi tra il 188561994, rivelando che la riduzione
dell’efficienza é preceduta da un incremento deditr problematici (e tale relazione é piu
accentuata nelle banche scarsamente capitalizaategn e Eisenbeis (1997) per un
campione di grandi holding statunitensi giungonde almedesime conclusioni,
comprovando che il livello di efficienza e di cadé sono tra le principali determinanti del
rischio bancario. Altrettanto convincente appareiaspettiva di analisi della relazione
rischio-efficienza proposta da Hughes et al. (1998) autori osservano che la funzione di
costo viene costruita sotto I'assunzione di neiidrall rischio, benché i manager possano
non essere sempre neutrali ma anche avversi dligjssoprattutto in presenza di un
sistema di incentivazione che lega la remunerazialtee performance d'impresa. In
guest’ultimo caso, i manager potrebbero essereoslisp rinunciare ad elevati guadagni
per ridurre i rischi. Tale atteggiamento prudereziabmporta dei costi di selezione e
monitoraggio dei prestiti che possono ridurre I@énza operativa della banca.

Sulla base di tali influenti studi, la dottrina flamulato molteplici ipotesi per spiegare la
relazione rischio-efficienza, riepilogate e rieledte gia da alcuni autori (Pastor, 2002;
Altunbas et al., 2007; Fiordelisi et al., 2011).
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Una prima ipotesi avanzata da Berger e DeYoung/)l @tta di “cattiva gestione” l§ad
management hypothesjs’suggerisce che le banche che operano con haefli Hi
efficienza sostengono costi piu elevati a causdirdeleguato controllo sui costi di
gestione e dell'incapacita dei dirigenti di selewce e monitorare il credito, che determina
un declino della qualita del portafoglio prestiti.base a tale ipotesi, dunque, I'inefficienza
precede temporalmente (e determina) I'incrementte dmfferenze bancarie. L’ipotesi
della cattiva gestione e verificata empiricameritieeche da Berger e DeYoung (1997) per
le banche USA, anche in ambito europeo (Willian@94 Fiordelisi et al., 2011).

Una seconda ipotesi proposta da Berger e DeYoud@/j1 detta della “sfortuna” ifad
luck hypothesisf comporta un nesso temporale tra inefficienzasehio opposto rispetto
alla prima ipotesi. In questo caso, infatti, I'ieorento dei crediti deteriorati dovuto a
fattori esterni e inattesi genera (e dunque preteaporalmente) un incremento dei costi
(spese di negoziazione e giudiziarie per il moaggio e per il recupero degli insoluti,
costi per il recupero delle eventuali garanzie,..gc€onsiderando tale ipotesi, Pastor
(2002) distingue la parte di prestiti deterioratvdta a condizioni ambientali avverse da
quella generata da problemi interni di natura gestie, al fine di comprendere quale dei
due fattori costituisca la principale causa delifecenze nell’efficienza delle banche
operanti nei Paesi europei piu industrializzatiautbre riscontra che all'incirca il 20%
dell'inefficienza delle banche é spiegata dalleofsfna”, ovvero dai fattori ambientali;
mentre il restante 80% e spiegato da fattori imtéra cui la cattiva gestione del rischio di
credito.

La terza ipotesi del “risparmio” (ovversKimping hypothesisriguarda il trade-off tra
efficienza di costo nel breve termine e qualita deddito nel medio-lungo termine.
Secondo Berger e DeYoung (1997) la banca che warlseguire una maggiore efficienza
nel breve periodo tende a dedicare meno risorse sallezione e al monitoraggio del
credito, assumendo un maggiore rischio che atsdsuianche un ritorno economico
maggiore. Nel medio-lungo termine tale maggiorehis si traduce, pero, in elevate
perdite che erodono I'efficienza della banca. Bswtemporale tra rischio ed efficienza e,
dunque, il medesimo della ipotesi della cattivatiges, il segno tuttavia e opposto perché
le maggiore efficienza é positivamente correlatasahio nel breve termine.

La classica ipotesi dellazzardo moraleir{bral hazard hypothesisé stata menzionata e

testata da diversi autori (Kwan e Eisenbeis, 1®8¥fger e DeYoung, 1997; Jeitschko e
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Jeung, 2005; Altunbas et al., 2007). Secondo paiesi i manager bancari sono incentivati
ad assumere maggiori rischi quando il livello doitale della banca é basso o quando le
banche sono piu inefficienti. Presso le banche mmeghpitalizzate, al contrario, gli
incentivi morali ed i problemi di agenzia dovrelbeidursi ed i manager dovrebbero
essere piu inclini ad adottare pratiche di ridueiaei costi (mediante un piu attivo
controllo dei costi bancari ed una migliore alldoae del capitale ) .

Infine, l'ipotesi regolamentare Eggulatory hypothesig”(evidenziata da Hughes e Moon,
1995; Kwan e Eisenbeis, 1997; Hughes e Mester, 98centemente esplicitata da
Altunbas et al.,, 2007) tiene conto del ruolo depitzde nel determinare il livello di
efficienza e di rischio e delle reciproche relazidra tali grandezze. Secondo tale
prospettiva, a parita di capitale, le Autorita dgNanza possono consentire alle banche
efficienti una maggiore flessibilita in termini déva finanziaria e profilo di rischio
complessivo.

La diversa interpretazione dell'interrelazione éfficienza, rischio e capitale si traduce in
risultati empirici contrastanti anche in ambito apeo. Williams (2004) analizza un
campione di casse di risparmio europee nel peri@8®-1998 ed evidenzia cherzla
gestiobancaria tende a peggiorare la qualita dei prestit ridurre I'efficienza operativa.
Altunbas et al. (2007) indagano il rapporto traid@ ed efficienza dei costi per un
campione di banche europee nel periodo 1992-20@0rgrariamente a Williams (2004),
non trovano un’associazione positiva tra ineffici@re assunzione di rischi. Gli autori
suggeriscono che le Autorita di Vigilanza europa@angono alle banche inefficienti di
detenere piu capitale ed assumere meno rischiegebiale impostazione non sia valida
anche per le banche cooperative. Recentementeehkgirét al. (2011) per le banche
commerciali dei Paesi dellUE-26 confermano be@d management hypothesex
evidenziano, inoltre, che le banche piu capitatezzsono piu efficienti. Koutsomanoli-
Filippak e Mamatzakis (2011) trovano un’associagipositiva tra inefficienza e rischio
(misurato dalla probabilita di default) per le bl@ceuropee operanti nei primi 14 Stati
dell’'Unione Europea. Chortareas et al. (2011) nmettocn evidenza che bassi livelli di
efficienza causano una peggiore qualita degli iattancari, denominando tale effetto di

causalita inversagfficiency-lending quality
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Berger e Bonaccorsi di Patti (2006) per gli USAtdes l'ipotesi dei costi di agenzia
(agency cost hypothe¥i8 e trovano che I'efficienza di profitto & associptsitivamente
con una maggiore leva finanziaria, ovvero con unarg livello di capitale.

Molti autori hanno considerato il rischio di cregiapprossimato dalle perdite su prestiti,
come un input addizionale della frontiera di pradoe, mostrando che la mancata
considerazione di variabili di rischio e di qualdagli attivi pud causare una sovrastima
dell'efficienza® (Berg et al., 1992; Hughes e Mester, 1993; Med®93, 1994; Mester,
1996; Berger e DeYoung, 1997 per le banche amerjcBastor, 1999, 2002; Pastor e
Serrano, 2005, per le banche europee; Altunbas.,e2000 e Drake et al.,, 2006 per |l
Giappone; Radiet al., 2012 per un confronto internazionale).r&leentissimo studio sulle
70 banche piu grandi dell’'Europa (Asmild e Zhu, 208locumenta che le banche che
durante la crisi hanno fatto ricorso ad aiuti pubptisultano meno efficienti di quelle non
aiutate, se si tiene conto del peso degli inputeglidoutput, ovvero dell’equilibrio tra
attivita e passivita che compongono la strutturi@inpaniale. Tali conclusioni sono molto
interessanti perché mostrano che le banche eupmpea dello scoppio della crisi hanno
perseguito I'efficienza nel breve periodo (secoladskimping hypothesisingrossando gli
attivi in misura sproporzionata rispetto alle pei¢ai al fine di massimizzare i ricavi,
piuttosto che un equilibrio economico e patrimomialurevole che tenesse conto del
rischio.

Benché il principale, il rischio di credito non ér I'unico fattore di rischio a cui sono
esposte le banche. Recenti studi nella stima detieioni di costo e di profitto delle

banche commerciali hanno incluso anche altre tgieldi rischio, oltre a quelle di credito

%8 Jensen (1986) sostiene che il debito pud averkeann effetto positivo sui costi di agenzia e imdumn
comportamento piu efficiente. Una maggiore levaatimiaria, aumentando il pericolo di falimento e
liquidazione della banca, pud stimolare i manageuna attenta selezione e ad un efficace contaslo
credito grazie alla minaccia delle perdite persomaéputazionali che ne deriverebbero (Grossmaln-ant,
1982; Williams, 1987), e alla pressione generatamalitori e obbligazionisti nell'esigere il paganto degli
interessi (Jensen, 1986). L'indebitamento, quipdd mitigare i conflitti tra azionisti e managetlsiscelte

di investimento (Myers, 1977) e ridurre I'ammontaterischio acquisito (Jensen and Meckling, 1976;
Williams, 1987).

%9 McAllister and McManus (1993) e Hughes et al. @P%nalizzando I'efficienza delle banche americane
maggiori evidenziano che quando si controlla peristhio emergono economie di scala rilevanti. Al
contrario, Hughes e Mester (1993) riscontrano &ddnche di elevata dimensione assumono maggiore
rischio, dunque le economie di scala diventano atistquando si tiene in considerazione la qualita
dell'attivo. Anche Altunbas et al. (2000) per lenbhe giapponesi evidenziano la medesima conclusione
Pastor e Serrano (2005) per le banche operantipngii 11 Paesi aderenti allUe mostrano che gli
aggiustamenti per il rischio sono piu significatnélla misurazione dell’efficienza dei ricavi ctrequella dei
costi. Tale risultato viene confermato anche daiRatl al. (2012) in un confronto sull’efficienza aell
banche dei Paesi del G7 e della Svizzera.
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(Athanasoglou et al. 2008; Brissimis et al. 200®yrdelisi e Molyneux 2010), come ad
esempio l'esposizione al rischio di liquidita (Alhas et al. 2000; Demirguc-Kunt e
Huizinga 2004; Brissimis et al. 2008; Fiordelidlelyneux 2010), al rischio di insolvenza
(Lepetit et al 2008), al rischio di capitale (Detse Lozano-Vivas 2000. Lozano-Vivas et
al 2002;. Altunbas et al 2000; Athanasoglou e@08; Brissimis et al. 2008; Lepetit et al.
2008); al rischio di mercato (Fiordelisi e Molyne@010) ed ai rischi contabilizzati fuori

bilancio (Casu e Girardone, 2005).

2.3.5 La Creazione di valore

Nell'ultimo decennio, la crescente instabilita dercati finanziari e la rapidita di contagio
delle crisi tra i sistemi finanziari mondiali, uamhente al passaggio da una vigilanza
strutturale ad una prudenziale hanno assegnatmpaitanza crescente al ruolo del rischio
nelle valutazioni della performance e dell'efficzan Cio ha indotto gli studiosi ma
soprattutto gli operatori del settore a misuramguantificare i principali rischi bancari: il
rischio di credito, il rischio di mercato, il risch di liquidita e quello operativo.
Unitamente, la normativa prudenziale di Basilehdlintrodotto una specifica categoria di
rischio, distinta da quello operativo, a fronte delale le banche devono detenere una
congrua capitalizzazione: il rischio reputaziondle.capitalizzazione, tuttavia, non € una
condizione sufficiente per presidiare il rischio rdputazione; € altrettanto importante
assicurare la corretta, oculata ed efficiente attmne del capitale interno ai prenditori di
qualita migliore. Di recente, la letteratura ecoiarha posto una crescente attenzione alla
relazione tra allocazione del capitale e creazdinalore per gli azionisti. Tale interesse é
accresciuto anche dal diffuso consenso che la ior@aai valore costituisca uno degli
obiettivi primari della gestione bancaria. Una kmamcin grado di creare valore per gli
azionisti in un determinato periodo di tempo quarldatorno sul capitale investito é
superiore al suo costo opportunita, ovvero al taske gli investitori potrebbero
guadagnare se investissero in altri titoli contésso rischio (Marshall, 1890).

Il processo di creazione di valore nelle banchepadtraverso tre tipologie di leve che le
banche possono attuare: aumentare la redditivitéa réi esercizio, ridurre il costo
opportunita del capitale e ridurre il capitale isti®. || miglioramento dei profitti operativi

dipende dalla struttura di reddito e di costo dblaca ed il management puo agire o dal
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lato dei ricavi (incrementando il margine d'inte®setto, | ricavi da commissione, i
rendimenti derivanti dall'investimento in azionitoli) o dal lato dei costi operativi
(mediante politiche di contenimento del personal@aaendo ricorso all’outsourcing). I
costo opportunita del capitale dipende dalla rissité dei flussi di cassa futuri e puo
essere diminuito, o riducendo 'esposizione alhismppure migliorando la gestione del
rischio. Infine, il capitale investito pud essddotto aumentando la leva finanziaria.
Ciascuna leva puo produrre sia effetti negativiesdfatti positivi sulla creazione di valore.
I management deve valutare attentamente i riflelssiciascuna politica pud determinare
su tutti gli stakeholderscoinvolti nel processo di creazione del valoren(rsmlo gli
azionisti, ma anche i clienti, gli investitori, #enzie di ratings..). Cosi, ad esempio, azioni
volte a migliorare I'efficienza operativa della lcancon I'obiettivo finale della creazione di
valore, potrebbero avere conseguenze negative swlivazione della forza lavoro e
provocare una riduzione della soddisfazione dehtd oppure aumentare il rischio, per via
dell’automazione nelle fasi di valutazione del rteedreditizio della clientela. Allo stesso
modo, una banca potrebbe cercare di migliorareedtlitivita operativa accrescendo la
propria dimensione ma registrando una riduzioneffttienza, causata dall'incremento dei
costi e della complessita operativa. Infine, unachapotrebbe provare ad aumentare il
proprio EVA, riducendo il capitale investito e aumando, di conseguenza, la leva
finanziaria ma esponendosi ad un rischio piu etevat

Considerando il costo del capitale, il legame temeione di valore ed efficienza e spiegato
da un lato dalla necessita di dimensionare comettde la dotazione complessiva del
capitale che la banca deve detenere, affinché messorisulti eccessivo o insufficiente
rispetto ai rischi assunti, e dall’altro dall'impanza di determinare I'allocazione interna
ottimale di risorse alle diversbusiness unitsinoltre, una banca dotata di un solido
equilibrio economico-patrimoniale e in grado dilimgare in maniera ottimale le proprie
risorse produttive, allocandole presso i prendidioqualita migliore al giustpricing, gode

di una reputazione maggiore; reputazione che rappta uno dei principadriver della
creazione di valore nelle banche (Dell’Atti, 200Ra misurazione della reputazione, in
guanto asset intangibile presenta delle criticitd. Negli ultinginni, invece, si € data
crescente attenzione alla misurazione della craazib valore tenendo conto del rischio,
attraverso le metodologie VAR (Value at Risk), CARapital at Risk) e piu recentemente
EVA (Economic Value Added).
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Gia da alcuni anni la dottrina ha tentato di aralie la relazione tra creazione di valore
per gli azionisti ed efficienza (Chu and Lim, 19®senbeis et al., 1999; Hughes et al.,
2003, 2004; Beccalli et al., 2006; Fiordelisi, 20Bibrdelisi e Molyneaux, 2010).

In particolare, Chu e Lim, (1998), Eisenbeis et @999) e Beccalli et al., (2006)
analizzano il rapporto tra i rendimenti azionanagie misure di efficienza, trovando una
correlazione positiva. In particolare, lo studioGhu e Lim (1998) analizza un panel di sei
banche quotate di Singapore ed evidenzia una tammessione tra i cambiamenti nei
prezzi delle azioni bancarie e le variazioni difgto, piu debole rispetto alle variazioni
dell'efficienza di costo. Eisenbeis et al. (199®)agano la capacita dell’efficienza di costo
di spiegare l'acquisizione del rischio ed i rendmntheazionari, trovando una relazione
negativa tra l'inefficienza di costo ed il rendinberdelle azioni. Beccalli et al. (2006)
stimano l'efficienza di costo per un campione dadiee quotate europee e trovano che le
variazioni nei prezzi delle azioni della bancaetitbno il cambiamento percentuale
nell’efficienza di costo.

Al fine di superare il limite insito nelle comuniisare di efficienza di profitto, che in
genere non tengono esplicitamente conto del cogpmrtunita del capitale di rischio,
Hughes et al. (2003, 2004) stimano una nuova migduedficienza di mercato in grado di
catturare il deficit del valore di mercato di unanba rispetto al suo valore potenziale,
utilizzando la frontiera stocastica. Fiordelisi @20, partendo dal lavoro di Hughes,
propone un’ulteriore misura dell’efficienza in goadi cogliere il costo opportunita del
capitale: la $hareholder value efficientyTale indicatore calcola la capacita di una
banche di produrre il massimo valore per gli agbr{imisurato come il rapporto tra EVA
e capitale investito) con una determinata quadiitdutput. L’autore analizza la relazione
tra I'efficienza di profitto e di costo e Ehareholder value efficienagyei quattro principali
sistemi bancari europei (Francia, Germania, ItalilRegno Unito), documentando un
legame debole. Infine, Fiordelisi e Molyneaux (2D&tudiano il legame trahareholder
value e diverse misure di efficienza, e di performancenemico-patrimoniale mediante
un’analisi panel. Gli autori, diversamente daglidstprecedenti, trovano un’associazione
negativa tra I'efficienza (di costo e di profitte) la creazione di valore. Tale evidenza
mostra che nel breve termine strategie volte alpe dell'efficienza nel processo
produttivo possono generare una riduzione del gadmiendale (si pensi ad esempio ad
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una riduzione del personale che riduce la qualgh s®rvizio e lacustomere care,

ripercuotendosi sulla soddisfazione del cliente).

2.4CONCLUSIONI

Nel presente capitolo si & proceduto a sistematzlzavastissima letteratura che analizza
le principali determinanti dell’efficienza nel smtt bancario. Nel fare cio si € adottato un
criterio di discriminazione tra i molteplici fatioche sono in grado di influenzare
I'efficienza degli intermediari finanziari, basatalla natura. In base a tale criterio, & stato
possibile individuare fattori di natura esogenayese non direttamente controllabili dalla
banca (come la regolamentazione, la vigilanzaphapetizione e le caratteristiche socio-
economiche dell’ambiente in cui le banche operan@\tori di natura endogena, che sono
invece influenzati dalle caratteristiche interneafiche della banca, ovvero dalle risorse
umane (come il management, gli organi di governglieazionisti) e dalle risorse
finanziarie (capitale e qualita degli attivi e somanovrabili in base agli obiettivi
strategici perseguiti dalla banca.

Il criterio adottato nell’analizzare la letteratur@n € certo un criterio assoluto. Ogni
cambiamento nell’ambiente in cui opera la bancardeha unashock che generalmente
si traduce in una subottimizzazione del posizionamei mercato dell’intermediario ed in
una riduzione dell’efficienza e della redditivita ldngo periodo. Cio induce la banca a
cercare una combinazione prodotto-mercato-tecralagitimale per raggiungere un
riposizionamento strategico.

L’ambiente esterno influenza direttamente ed intimeente le strategie, ma le strategie
poste in essere dalle banche sono a loro voltaraudog di influenzare I'ambiente
competitivo. Si tratta, dunque, di due facce dsléssa medaglia.

Come € gia stato messo in risalto nel precedemngitota I'efficienza della banca, tra le
misure di perfomance, presenta la peculiarita seesinfluenzata dalle caratteristiche del
mercato (a monte e a valle) e da tutte le risargerfie ed esterne) coinvolte nel processo
produttivo. Proprio per la dinamicita di tale cottoee per la sua sensibilita al mutamento
del micro e del macro ambiente operativo, non ésipde stabilire univocamente quali
fattori determinano un’influenza negativa/positigall’efficienza, poiché il segno e

I'intensita di tale influenza si modifica nel tempaello spazio, specialmente in un settore
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fortemente assoggettato ai cambiamenti del contestm-economico e regolamentare,
come quello finanziario. Come tutti i fenomeni chguardano I'economia, in quanto
scienza sociale, anche la performance della bandaflgenzata dal fattore umano,
responsabile del comportamento aziendale. Ciote stasso fortemente in evidenza dalla
recente crisi, dove I'azzardo morale ha giocatouato fondamentale.

Nei prossimi capitoli, proseguendo nell’analisi ldetleterminanti dell’efficienza, filo
conduttore dell'intero lavoro, vengono presentatee dlifferenti analisi empiriche. La
prima riguarda un’indagine circa la relazione tranéccanismi interni dgovernance,
I'efficienza ed il rischio delle banche quotateemadendo in considerazione un lasso
temporale ampio, che comprende gli anni prima exdaggrisi, e mettendo a confronto due
contesti socio-economici differenti (Usa ed Eujopdella seconda si propone un’analisi
dell'impatto della recente crisi sull’efficienzalldebanche europee quotate, con particolare
attenzione alle diverse modalita di interventoattdai governi centrali europei.

Le due analisi cercano di cogliere I'impatto ditdat rispettivamente endogeni (la
governancee I'acquisizione del rischio) ed esogeni (lo shéinknziario e I'intervento da
parte dei governi centrali) sull’efficienza dellarithe. Esse sono accumunate, pero, dalla
prospettiva dell’azzardo morale vista nel primoocesme conflitto tra azionisti e manager,

I quali possono essere incentivati ad acquisireagessivo rischio non sempre in linea con
la massimizzazione del valore degli azionisti; sedondo caso come conflitto tra azionisti

e detentori del debito bancario, ovvero i garaatiedpassivita bancarie.
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Appendice B.

Analisi della letteratura sulle determinanti dell’efficienza delle banche

Tabella B.1. Regolamentazione ed efficienza

Autorefi Anno Periodo Paese Metodologia Risultati

heelock Da un lato, gli autori rilevano che l'efficienzargluce a
Wheelock, causa del rapido cambiamento tecnologico, dafi'altr
D.C.,Wilson, P.V. 1999 1984-1993 USA TFP evidenziano che le grandi banche hanno registrato u

crescita della produttivita.
Kumbhakar S., saving Le casse di risparmio spagnole hanno sperimentato
Lozano-Vivas A., ) . . . . perdite di efficienza durante il periodo di
Lovell C.A. K, 2001 Istitution Spain funzione di produzione deregolamentazione, mentre negli anni successivi la
Hasan . 1986-1995 produttivita cresce.

K I L'adesione di Hong Kong alla Repubblica di Cina, la
Drake L., Ha Hong deregolamentazione finanziaria, e la crisi asiatieh
M.J.B., Simper R. 2006 1995-2001 Kong DEA 1997/1998 del Sud Est non sembrano aver avuto un

significativo impatto sull’efficienza delle banche.

L Ultimi 10 La riforma del settore bancario e la concorrenza
Brissimis, S.N, Paesi esercitano un impatto positivo sull'efficienza dell
Delis M.D, 2008 1994-2005 d i DEA e TFP banca, mentre I'effetto delle riforme sulla cresdella
Papanikolaou N.lI. a Ieren ' produttivita totale dei fattori € significativa soverso la

allEU fine del processo di riforma
La creazione di un meccanismo di disciplina delaater
b h promossa dal terzo pilastro di Basilea 1l ha undttgp

. 715 banche positivo sull'efficienza. L'adozione di severe nerri

Pasiouras, F. 2008 2003 in 95 paesi DEA adeguatezza patrimoniale e lo sviluppo di potenti

agenzie di vigilanza, non sembrano avere un impatto
forte sull'efficienza.
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Le norme che incrementano la disciplina di merato
attribuiscono maggiore potere di controllo allecaitd,
aumentano sia l'efficienza di costi sia quella difigto.

Pasiouras, F., 615 banche Requisiti patrimoniali pid severi hanno un impatto
Tanna, S.,2009 2000-2004 quotate inSFA positivo  sull'efficienza di costo, ma negativo
Zopounidis, C. 74 Paesi sull'efficienza di profitto. Al contarrio, le regtioni
sulle attivita bancarie, hanno un'influenza negativ
sull'efficienza di costo, positiva sull'efficienpeofitto.
Mentre l'inclusione dei ricavi non tradizionaliqavi da
) 752 banche ... . ] servizi) non altera la direzione dell'influenza leel
Lozano Vivas A.,2010 1996-2006 tat 87effICIenza di costo e diariabili ambientali sull' inefficienza della bancke
Pasiouras F. } quoaae profitto SFA norme che limitano [lattivita della banca ed
Paesi incrementano i costi di monitoraggio e controllo
migliorano sia l'efficienza di costo, sia quellgpdofitto.
Il rafforzamento dei requisiti di capitale e deitgo di
vigilanza delle Autorita Centrali possono miglicgar
I'efficienza operativa delle banche. Le politiché d
Chort G.E 5227 vigilanza e la regolamentazione che incentivano il
ortareas, N = ¥ onitoraggio da parte del settore privato e linotan
Girardone, C.,2012 2000-2008 banche 22DEA’. costincome e ne attivita della banca possono condurre a pit dleva
Ventouri A. Paesi ~ margin livelli di inefficienza. Infine, gli effetti beneti della
Europei regolamentazione del capitale, del potenziamento de
poteri centrali di controllo sull'efficienza delldanca
sSono piu pronunciati nei paesi con istituzioni dalita
superiore.
Le maggiori restrizioni delle attivita bancarie
influenzano negativamente l'efficienza della banca,
mentre il maggiore rigore sulla regolamentazioné de
. capitale & positivamente associato all'efficienzdlad
Barth R., Lin C,, 4050 banca. Il rafforzamento del potere di Vvigilanza
Ma Y., Seade J2013 1999-2007 banche inTFP, Malmquist index incrementa I'efficienza della banca solo nei Paesi
and Song F. M. 72 Paesi autorita indipendenti. L'indipendenza e la maggiore

esperienza dell'autorita migliora l'efficienza dell
banche. Infine, il monitoraggio basato sul mercattm a
garantire una maggiore trasparenza finanziariaéntta
positivamente |'efficienza della banca.
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3886
e banche
2013 2000-2006 commercia
li in 74
Paesi

efficienza  di
SFA

Gaganis, C.
Pasiouras, F.

| risultati mostrano che lefficienza diminuisce
all'aumentare del numero dei settori finanziari sbao
sottoposti alla vigilanza delle banche centralaltire, le

profitta banche che operano in paesi con una maggiore

unificazione delle autorita di vigilanza sono meno
efficienti. Infine, l'indipendenza della banca celg ha
un impatto negativo sull'efficienza di profitto kel
banche.

Tabella B.2. Consolidamento del mercato

Autore Anno Paese Periodo Metodologia

Risultati

492 M&A nei
primi 10 Paesi1l988-1996 SFA
CE

Vennet V.R. 1996

| risultati indicano che le fusioni nazionali trarfner di
uguali dimensioni aumentano significativamente le
prestazioni delle banche incorporate. Gli autavano
un miglioraremento di efficienza dei costi anchdlene
acquisizioni transfrontaliere.

Cuesta R.A.

e
Orea L. 1996 Spagna

1985-1999 SFA

Le banche oggetto di operazioni di M&A risultanai pi
effiicienti delle banche non coinvolte, tuttavial i
miglioramento dell'efficienza avviene nel mediogon

perido ed & preceduto da una riduzione dell' effiza.

67 M&A

Resti A. 1998 . 1987-1995 DEA
Italia

Le banche acquirenti sembrano meno efficienti ttspe
alle banche obiettivo, tuttavia, dopo la fusione si
registrano miglioramento nell'efficienza sopratilge le
banche coinvolte operano sugli stessi mercati i@cae

la dimensione della nuova entita non é troppo ggand

8 indici di efficienza

produttivita

La performance operativa delle banche incorporate

(1) Costi non-int/Ricavi non-intaumenta in modo significativo dopo la fusione. Le

Cornett M.M.,
McNutt J.J, 2006
Tehranian, H.

134 M&A in

(5)Filiali/Totale

(2)Costi non-int/Ricavi operativigrandi fusioni bancarie producono guadagni di
1990-2000 (3)Costi non-int/Totale Attivo prestazioni superiori rispetto a quelle piu piccole
USA (4)Costi personale/Totale attivd'effetto della fusione € piu positivo quando iath ed
attivo il mercato sono piu focalizzati rispetto alle opzoai

(6) Attivo fisso/Totale attivoche comportano una diversificazione produttiva e
(7) Totale attivo/Dipendentigeografica.

(8) Ricavi/dipendenti
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Altunbas Y

Ibanez D.M. 2008

M&A Unione

1992-2001 costo to income
Europea

Le banche piu grandi ed efficienti in genere sidimmo
con gli istituti piu piccoli, meglio capitalizzatie
caratterizzati da fonti di reddito piu diversifieatin
generale sia le fusioni domestiche sia quelle eross
border conducono a miglioramenti nelle performance.
Mentre per le prime l'integrazione tra due diverskure
pud essere costosa; per le seconde, le differeatte n
strategie di rischio e di credito generano una gl
performance, invece, le differenza nella struttura
patrimoniale e dei costi e nelle strategie di iramone e
tecnologia conducono ad una peggiore performance.

Beccalli, E.

e
Frantz P. 2009

714 M&A 1N 1991 5005 SFA
Europa

Le operazioni di M&A sono associate ad un lieve
peggioramento in termini di efficienza di profitto,
rendimento e cash flow, ma comportano un
miglioramento pronunciato in termini di efficienzi
costo. Tale effetto € piu marcato per le acquisizio
nazionali, rispetto a quelle transfrontaliere.

Chronopoulos,
D.K, Girardone 2013
C., Nankervis J.C

135 M&A In 1997 5003 DEA
Usa e Europa

I manager nella valutazione dei benefici delle apiemi
di  M&A considerano i potenziali guadagni
dell'efficienza operativa e sono propensi a pagane
premio piu elevato per le operazioni che deternonam
maggiore guadagno di efficienza di costo e di pmfi

Tabella B.3. Competizione ed efficienza

Autore Anno Paese Periodo Metodologia Risultati
12Paesi La maggiore concentrazione del mercato incrementa
Weill 2004 1994-1999 SFA I'efficienza delle banche europee (rifiuto dellatisi

Europei

della quiet life).

Casu B., Girardone2006
C.

1571 banche
nei primi 15 1997-2003 DEA
Paesi Eu

La maggiore concentrazione del mercato incrementa
I'efficienza delle banche europee (rifiuto dellatesi
della quiet life).
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De Jonghe O.

Vander Vennet R. 2008

Le banche dotate di un management di elevata gualit
183 banche di migliori tecnologie produttive detengono un
. ) vantaggio competitivo di lungo periodo. Inoltre, la
operant in 151997-2004 SFA concentrazione del mercato bancario non ha uguale
EU impatto su tutte le banche: il beneficio & preserti®
per le banche di maggiori dimensioni.

Casu B., Girardone2009
C.

Franzia, Il potere di mercato delle banche migliora I'effitza

Germania, .. (rifiuto quiet life hypothesis), ma l'efficienza e
ltalia, SpagnaZOOO-ZOOS DEA, SFR, Granger causalit anche non incrementa significativamente la

e UK concorrenza (rifiuto efficient structure hypothgsis
; Nel complesso, le differenze tra la competitivitai d
ﬁOIt h D W, 2010 ]él F)aeSI1987-2006 frontiera di competizione settori bancari dei Paesi esaminati appaiono poco
umphrey D. uropa significative.
In linea con il paradigma S-C-P, le banche pitciffiti
operano in mercati meno concentrati e l'aumento del
Ferreira 2013 27 Paesi UE  1996-20@EA Granger causality ~ Powere di  mercato delle banche contribuisce

allinefficienza, dal momento che queste banche
affrontano meno concorrenza per ottenere un livéilo
output piu elevato con un minore impiego di input.

Duygun M., Sena
V., Shaban M. 2013

L'intensita dell'innovazione di prodotto nel setor
bancario (approssimata dal numero di marchi registr
dalle banche commerciali nellanno) genera una
riduzione dell’efficienza di costo e di profittoldsettore

nel periodo successivo. Tuttavia, in generale lggitae
innovazione del settore, intensificando la comjpatie,

nel lungo periodo conduce ad un miglioramento sia
nell'efficienza di costo sia in quella di profitto.

Regno Unito  2001-201Zrontiera di costo e di profitto

Homma T.,
Tsutsui Y., Uchida2013
H.

Le banche piu efficienti accrescono la propria
dimensione e conquistano un maggiore potere di
26 banche mercato, al quale consegue una riduzione delliefiiza.
. 1974-2005 FDA Tale studio, dunque, trova soddisfatte entrambe le
Giappone ipotesi, per0 suggerisce che la tesi della strattur
efficiente ha un impatto economico piu forte e piu
favorevole rispetto alla tesi della quiet life.
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Tabella B.4. Contesto socio-economico e istitudsna

Autore Anno Paese Periodo Metodologia Risultati
Le banche che operano in Francia, Italia, Regnaouni
Stati Uniti sono in media piu inefficienti, mentyeielle
Allen e Rai 1996 15 Paesi 1988-1992FA e SFA che operano in Giappone, Australia, Austria, Getean
Danimarca, Svezia e Canada risultano tra le piu
efficienti del mondo.
Lozano Vivas A, 612 banche Le differenze nell'efficienza tra diversi paesi epei
Pastor J.T. e Past@a002 commerciali 1993 DEA sono in larga parte spiegate dalle specifiche cimmwii
J.M. Europa 11 economiche e di accessibilita dei servizi.
Francia, I di unificazione del t v
; processo di unificazione del mercato non pronau
CaTu’ B. and2003 (SSermanla, i 1993-1997 DEA convergenza dei livelli di efficienza, le differenzono
Molyneaux, P pagna, Italia spiegate in larga parte dalle differenza tra i Paes
e Uk
Le differenze nell'efficienza vengono spiegate dadle
Barros C., P, 1384 banche caratteristiche del Paese (posizione geografica e
Ferreira C.,2007 commerciali 1993-2001 SFA tradizione giuridica), sia delle caratteristichévallo di
Williams J. Europa impresa (proprieta della banca, la struttura patnicie
e la dimensione).
Un miglioramento dell'efficienza delle banche
Hassan et al. 2009 Eu-11 1996-20BFA commerciali sprona una crescita regionale cinqutevo
maggiore rispetto ad un identico aumento del avedit
| risultati mostrano una convergenza dei livelli di
Casu B and efficienza nei confronti di una media UE. Tuttavi@n
’ ) 2010 Eu-15 1997-2003DEA vi & alcuna evidenza di un miglioramento generae d

Girardone, C.

livelli di efficienza verso una best practice aelle
europeo.

89



Tabella B.5. Assetti proprietari

Autore Anno Paese Periodo Metodologia Risultati
9 Paesi Ue
Berger, DeYoung '1976- Minore efficienza delle banche straniere rispetto a
' ’ SFA ;
Genay e Udell 2000 g?‘;p%doie Usa S006 quelle domestiche .
Altunbas Y., 1989- Le banche pubbliche e quelle mutualistiche hanno un
Evans L., 2001 Germania 1996 SFA lieve vantaggio di costo e di profitto rispetto eall
Molyneaux P. banche private, dettato dal minor costo della rsaco
La proprieta straniera influisce negativamente
Lensinka, — R. 1998- miglore governanceduesto sfeto negativo & meno
Meestersa, A. €2008 105 Paesi 2003 SFA pronunciato. Una maggiore somiglianza tra la gaalit
Naaborga I. istituzionale del paese ospitante e del Paesegitieri
riduce l'inefficienza della banca estera.
Le quattro banche maggiori della Cina di proprieta
_ pubblica sono le meno efficienti. Le banche stnanie
E(;;geler]rl Zhoﬁ'llzl/l', 2009 Cina éggg SFA sono le pit efficienti e la presenza di minoranze

straniere nel capitale delle banche produce inanéme
di efficienza.

reddito  operativo/

Le banche private si caratterizzano per un migliore

attivorating individuale, che riflette un piti solido elijorio

224 randi X
lannotta, Nocera 92009 banche 16g Pae 1999- fruttifero; economico-reddituale ed un minore rischio di
Sironi . Sé004 costi operativi/attivo insolvenza, mentre le banche pubbliche presentano u
Europei fruttifero migliore rating emittente, beneficiando di un minor
costo dell'indebitamento.
ol . Le banche straniere sono piu efficienti rispetie a
Rouissl, R. 2012 Francia 2000 SFA banche domestiche, le quali sostengono maggiofii cos
Bouzgarrou, H. 2007

fissi per dedicarsi al segmento retail.
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Tabella B.6. Governance e management

Autore Anno Paese Periodo Metodologia Risultati
L'efficienza & negativamente correlata con la Ceo-
PiL., Timme S. 1993 USA Togo  SFA Con la percentuale i direton eseouti & coronit
di controllo e istituzionali.
Casse di risparmio I management delle casse di risparmio adotta un
Europa 990 atteggiamento prudente; esso dispone di informazion
- - 1 - sui clienti e sul mercato che consentirebbe dirasse
Williams J. 2004 I(:Danlr_nan(:;a, . 1998 SFA un maggiore rischio senza danneggiare la qualita de
Itr?nc'g' ermzar&;;l, portafoglio crediti o influenzare negativamente
alla, spagna, l'efficienza della banca.

_ Repubblica ceca, o o N o
RoOSSi S.P.S, Estonia,Ungheria, L'efficienza e la quantita di prestiti deterlqratnnf)
Schwaiger M., Lettonia, Lituania 1995- inversamente co[relatl. Lla‘quallta del credito mon .

. 2005 Polonia. R ia 2002 SFA determinata dall'incapacita del management, bensi
Winkler G. Slcé)\?gtl:%higmama, dalle sfavorevoli condizioni dell'ambiente socio-
’ economico.
Slovenia
Banche I  manager pil giovani ottengono  migliori
Kauko K. 2009 I’ISparmIE[)_ e 1999- SFA performance, mentre la formazione sembra rilevare
g?ﬁgﬁ;?;ve 2004 maggiormente per i manager piu anziani.
Agoraki., M.E, 57 La dimensione dell’organo amministrativo influisce
Delis M.D.. 2010 banche 2002- SFA negativamente sull’efficienza di costo e di prafitt
. o commerciali 2006 mentre limpatto della composizione del Cda
Staikouras P K. EU-12 sull'efficienza di profitto non & lineare.
Tanna, S, 2001- La dimensione e lindipendenza deard hanno un
Pasiouras, F.2011 18 banche UK 2006 DEA effetto positivo sia sull'efficienza allocativa,assu
Nnadi M. quella tecnica.
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De Jonghe, O,

Nel periodo post-crisi, a differenza che negli anni
antecedenti la turbolenza, le banche riescono a
conseguire livelli piu elevati di efficienza di

Disli M., Schoors, 2012 Turchia ;828- SFA rischio/rendimento. Tale incremento & positivamente
K. correlato con la Ceo-non duality, con il livello di
istruzione del personale, e con la formazione e
I'esperienza del CEO e/Presidente del Cda.
Romano G, .
Ferretti P., Quirici 2012 25 holding 2007- DEA La dimensione e lindipendenza dmard hanno un
M.C " Italia 2010 effetto positivo sull'efficienza operativa.
ilei - L'efficienza €& negativamente associata con
I/Iartak, S.. Triki, 2012 Tunisia 2882 SFA I'indipendenza deboard e positivamente con la Ceo-
. duality.
Taella B.7. Organizzazione, modelli di businesslationship banking
Autore Anno Paese Periodo Metodologia Risultati
Grabowski R Le filiali rispondenti ad un’unica banca sono piu
v efficienti rispetto alle holding multibanca per della
Rangan_ N.,1993 USA 1989 DEA duplicazione dei costi amministrativi, tecnologidgl
Rezvanlan R persona'e_
Il relationship banking migliora l'allocazione del
; ; - : ..credito nel Nord-est e nel Centro ltalia ma la pegy
Fer G., Messo”ZOOO Italia 1992-19973ﬁ1[0|e.n26}{. allo%atlva prestiti Mezzogiorno. Questa evidenza suggerisce che il
M. eteriorati € sotierenze relationship banking pud essere socialmente utile o
dannoso a seconda della struttura socio-economica
I conglomerati sono piu efficienti rispetto ai loro
concorrenti specializzati, anche se la differenaa a
Vennet V 2002 Europa 1995-1996FA rilevante. Piu accentuato il vantaggio nel casdedel

banche universali che presentano un livello di
efficienza sia di costo sia di profitto piu elevato
rispetto alle banche non-universali.
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Rime B., Stiroh

Le banche di piccola e media dimensione mostrano
economie di scala piu elevate rispetto alle bamibe

grandi. Non vi sono evidenze circa i benefici delle
economie di diversificazione a favore delle banche

K.J 2003 Svizzera 1996-199DFA maggiori. Non ci sono sostanziali differenze di
- efficienza tra  banche grandi e  banche
regionali/cantonali. La diversificazione non cornsen
di consegure vantaggi di costi; le banche svoglono
attivita di investimento perche € remunerativa.
| Gruppi bancari italiani hanno beneficiato di un
SFA, DEA (efficienza dimlglloramento costante dell'efficienza di pr(_)fl_tto,
Casu, B., . ' . ) mentre non hanno registrato un aumento dell'effaze
Girardone., C. 2002 Italia 1995 Coslto e ((jjl profitto) €dei costi. | gruppi bancari con maggiore efficieniia
Malmquist index profitto mostrano un profilo di rischio-rendimento
elevato.
Le condizioni ambientali influenzano notevolmerte |
Battaglia F., stime di efficienza: le banche nel Nord-Est d#ali
Farina Vv 2683 presentano una elevata efficienza di costo,
iordelisi " 2010 cooperative 2000-2005 SFA beneficiando di un ambiente favorevole; mentre le
F'_Or - elis F., italiane banche nel Sud Italia mostrano un maggiore eff&den
Ricci O. di profitto, probabilmente a causa di pressiongiiufri
concorrenziali.
Quando il portafoglio prestiti € composto da tanti
} . . . piccoli prestiti la banca € meno efficiente per@éé
Stanton K.R. 2002 Canada 1990-19TEA (efficienza di profitto) neessario piil tempo da parte del relationship memag
per monitorare i prestiti.
Tabella B.8. Rischio e capitale
Autore Anno Paese Periodo  Metodologia Risultati
L'efficienza e il capitale sono determinati dalchi®
; ; bancario. Le banche inefficienti tendono ad assemer
E}’;’Z’Ebeis R S 1997 %I’gzdl holding 1986-1991 SFA ed equazioni simultaneepil rischio (ipotesi dell'azzardo morale) e vicesae

all'aumentare del rischio si riduce l'efficienzhlivello
di capitale influenza positivamente I'efficienza.
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La riduzione dell’efficienza di costo & preceduta uh
incremento dei crediti problematici (e tale relamoe

Berger, A. N, 1998 USA 1985-1994SFA e Granger causality testpili accentuata nelle banche scarsamente capitafjzza
DeYoung R. L'aumento dei crediti deteriorati genera una ridng
dell’efficienza.
Italy Spain L’efficienza corretta per il rischio consente dinéee
' ’ DEA Three stage analysis;oto dellimpatto delle condizioani ambientali ansee
Pastor J. 2002 Sr?arr:gzny’ 1988-1994 SFA sottostima I'efficienza in Italia e in Spagna e rs®tima
quella della Germania.

Casse di
Williamson 2004 risparmio 1990-1998 SFA e Granger causality testII "bad management” riduce la qualita dei prestiti

E P bancari e si rivela in una minore efficienza.

uropa
Berger, AN e Banche Fefficionga di rofito ¢ associta postvameom una
Bongccor5| di 2006 commerciali 1990-1995 SFA efficienza di profitto maggiore leva finanziaria, owvero con un minoreliy
Altunbas, g Non emerge un’associazione positiva tra inefficierz
Carbo, S, assunzione di rischi. Gli autori confermano la tatpry
Gardener, 2007 Europa 1992-200(BFA ed equazioni simultaneehypothesis e suggeriscono che le Autorita di Vigiea
E.P.M., europee impongono alle banche inefficienti di deten
Molyneux, P piu capitale ed assumere meno rischi.
Fiordelis, F., Eu-26 . : ' .Confermata lipotesi della cattiva gestione: le dben
Marques-lbanez, 2011 banche 1995-2007 S:S'At‘oeglg?;nzaeglcgmsfﬁo € dImeno efficienti (sia dal lato dei costi che dablatei
D., Molyneux, P commerciali 9 usiity ricavi) presentano un maggiore rischio.
E?il:)ﬁecl)liinanok-l 14Paesi Relazione positiva tra rischio (misurato dalla faioitita
) A, . " zi itiv ischi isu
Mamatzakis, 2011 rgembrl 2000-2005 Conditional DFA di default) e minore efficienza.
uropa

E.C.
R_ad'é, o N., Investment L_'assu_nz_ione del _rischio (tr_a cui il rischio diu_iq_ita e
Fiordelisi F., 2012 bank G7 2001-2007 SFA finanziario) sono importanti per valutare I'efficE di
Girardone C. profitto.
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Capitolo 3

Composizione deboarded efficienza delle banche

3.1 INTRODUZIONE E INQUADRAMENTO REGOLAMENTARE

Nell'ultimo decennio, il susseguirsi di moltepliscandali societari ha piu volte mostrato
'importanza della qualitd del governo societaridaenecessita di scindere il potere di
gestione da quello di controllo. Tali episodi harsollecitato I'intervento delle Autorita di
vigilanza, al fine di scongiurare fenomeni di armamorale lesivi degli interessi degli
stackholders Nel 2002, il Congresso degli Stati Uniti emettalveé&Serbanes-Oxley Act
(SOX), con l'obiettivo di introdurre nuove regolévalte alle societa quotate sulla
responsabilita dellgovernancee sull'indipendenza dell’organo di controllo. Inuigpa,
nello stesso anno, loSteering Group dellOCSE intraprendeva la revisione e
I'aggiornamento dei Principi disovernanceal fine di elaborare degbtandarddi buon
governo in grado di assicurare la competitivitiled@inprese e la stabilita del sistema
finanziario.

La crisi dei mutuisubprime, scoppiata negli Usa e presto propagatasi in Eurbpa
ulteriormente accentuato l'instabilita del sisteimanziario, mettendo in discussione da un
lato I'efficacia della regolamentazione e dellaibgza nel settore bancario, spesso carente
ed eccessivamente permissiva, e dall’altro il rudégli onerosi assetti di governo degli
intermediari finanziari nell'assicurare il rispetiel principio di sana e prudente gestione.
Contestualmente, la contrazione dei margini di ited@, iniziata gia dalla seconda meta
degli anni '90 in seguito ai cambiamenti strutturatervenuti nel contesto competitivo
dell'industria bancaria, e peggiorata dalla crisbreomica globale, ha reso necessario un
rigoroso ridimensionamento dei costi operativi geandi gruppi bancari, imponendo la
razionalizzazione delle strutture organizzativelledeeti distributive e drastici piani di
riduzione del personale.

Tale clima di ‘austerity stride con la dimensione, spesso troppo elevaggli organi
sociali delle banche - non sempre giustificataadphlesenza di membri dotati di adeguate
competenze professionali e dei requisiti di indgesmza necessari a monitorare i rischi e

I'adeguatezza patrimoniale -e con le politicheethunerazione denanagerche appaiono
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sproporzionate rispetto al reale vantaggio econorafiportato alla societa in un’ottica di
lungo periodo (Kirkpatrick, 2009; Walker, 2009; ¥as 2012).

Nell'intento di indagare le determinanti endogermi’effficienza tecnico-operativa delle
aziende di credito, I'analisi proposta nel presargpitolo si inserisce nel filone di studi
che indagano sulla capacita dei meccanismi int#iroorporate governancdi influenzare
I'efficienza e persegue un duplice intento. Il pwiga quello di cogliere quali caratteristiche
del board (indipendenzagender diversitypresenza di membri con competenze finanziarie
specifiche, durata del mandato, ClQality) sono in grado di influenzare la gestione
ottimale delle risorse delle banche quotate eurapeenericane. Il secondo e quello di
analizzare le interrelazioni tra composizione behrd e assunzione del rischio, e tra
quest’ultima e I'efficienza delle banche che, adipgppaiono ancora poco indagate.

Nel settore bancario, @overnancesostituisce un fattore cruciale per la creazioneatbre
(Draghi, 2008). La crisi tuttavia ha svelato gheti distorti di scelte guidate dalla sfrenata
rincorsa al profitto che hanno generato perditenesoche e reputazionali rilevanti,
evidenziando l'incapacita degli organi sociali dgandi gruppi bancari di amministrare
adeguatamente le risorse produttive (Mottura, 28@®ato, 2010; Erkens et al., 2012).

Il crescente interesse della letteratura stlgporate governanceerso il ruolo deboarde
della sua composizione nelle scelte allocative e rigk behaviour delle banche é
giustificato anche dai numerosi interventi normiaseguiti alla crisi. La vulnerabilita dei
sistemi digovernancee la loro corresponsabilita nella recente cfaiorita da un eccesso
di autodisciplina, & stata riconosciuta in divefimi internazionaff® (FSB, 2009, 2011;
BCBS, 2010; OECD, 2010) dai quali sono state im&s@ adeguate riforme regolamentari.
Nel 2010, negli Stati Uniti, |&ecurities and Exchange Commiss{&EC) ha introdotto
nuove regole di trasparenza informativa per le efaciquotate, riguardanti la
professionalita e I'esperienza dei membri del CdA struttura del governo societario.
Parallelamente, in Europa, e in particolare nel riRednito, la Financial Services
Authority (FSA) ha incorporato n€orporate Governance Cede raccomandazioni finali

dellaWalker Review2009) sullacorporate governancdell’industria bancaria inglese, che

% Con riferimento a quest’'ultimo aspetto, in partee, |a crisi finanziaria ha messo in luce numerdasune
e debolezze del governo interno delle banche, giiakippropriatezza della struttura e della coniposie
degli organi societari, l'inefficacia dei controlinterni, la fragilita della funzione diisk governance
I'opacita della struttura organizzativa e dellatk svolta dall'organo di amministrazione, la disione dei
sistemi di incentivazione e delle politiche di reratazione dei manager, specie delle banche a miava
sistemica.
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sottolineavano sia il ruolo delle competenze ead&bhdership dei membri chiave del
board,sia la necessita di un maggiore coinvolgimentantiinbri non esecutivi.

Nel 2010, inoltre, il Comitato di Basilea ha postaconsultazione una nuova versione dei
Core Principles for effective banking supervisied ha emanato una serie di principi di
buon governo societario, indicando Igest practicesda seguire per la corretta
organizzazione del governo banc8tidl Financial Stability Boarcha promulgato principi

e standard stringenti sui sistemi di remunerazen®&entivazione, recepiti in Europa con
'adozione della direttiva comunitaria 76/2010, a@ome CRD 3(apital Requirement
Directive). Nel 2011,'European Banking AuthorityfEBA), a sua volta, ha emanato delle
linee guidaapplicative riguardanti sia le remunerazioni sia im generale, gli assetti
organizzativi e il governo societario.

L’attuale quadro normativo appare certamente pitagkato e analitico rispetto a quello
pre-crisi e persegue principalmente tre obietta)i:la distinzione dei ruoli di gestione,
supervisione e controllo; b) I'integrita degli orgali controllo; c) il rafforzamento della
risk governance

| provvedimenti adottati dalle Autorita hanno eatwtmolte banche nel Nord America e in
Europa ad intraprendere dei cambiamenti nella cemjmpme quanti-qualitativa degli
organi di governo e di controllo, anche al fine alginare le perdite reputazionali. Il
rinnovamento deiboards € stato caratterizzato dall'ingresso di profiliofpssionali
eterogenei nel genere e nelle esperienze lavoratibeha favorito una maggiore
indipendenza ed il potenziamento del controllorsanagergMoody’s, 2010).

L’analisi si concentra su un campione internazierthlbanche quotate dell’Europa e degli
Usa, aree maggiormente coinvolte dalla crisi finama, evidenziando le differenze nella
composizione degli organi di governo delle banabiepdesi dcommon lawe dicivil law.

La relazione oggetto di esame e analizzata lungarcmtemporale ampio, che va dal 2005
al 2011, al fine di coglierne gli effefre e postcrisi.

Il capitolo e articolato in cinque paragrafi. licemdo paragrafo partendo da una dettagliata
rassegna della letteratura sulla relazione traalatteristiche deboard e I'efficienza,

formula le principali ipotesi che verranno veritieaempiricamente. Il terzo paragrafo

®L Tali principi evidenziano alcuni elementi chiaveld sanajovernancelelle banché) il ruolo dell’organo
amministrativo;ii) la qualifica e la composizione del consiglio diramistrazionejii) I'indipendenza della
funzione di gestione del rischi) il continuo monitoraggio dei rischi su base coitih e individualey)
'adeguatezza dei sistemi di remunerazioug;la conoscenza da parte debnagementella struttura
operativa e dei rischi della banca (BCBS, 2010).
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riguarda la descrizione dei dati, del campionezsetato e della metodologia utilizzata.
Nel quarto paragrafo vengono presentati e commantatltati dell’analisi ed, infine, nel
quinto si presentano alcune considerazioni condsievidenziando le principali

implicazioni dipolicy.

3.2 COMPOSIZIONE DEL BOARD ED EFFICIENZA DELLE BANCHE : LE IPOTESI DI RICERCA

Le domande di ricerca affrontate in questo capitobvano un consolidato fondamento
teorico nella letteratura sultaprporategovernancehe analizza I'efficacia dei meccanismi
di governo interni nel risolvere i conflitti di itesse e ridurre i costi di agenzia che ne
conseguono, nota conmagency theoryJensen e Mecklin, 1976; Fama e Jensen, 1983;
Jensen, 1986; 19933econdo tale teoria il ruolo dei manager che agsqer conto degli
azionisti genera conflitti di interesse che possanfiuenzare la selezione degli
investimenti, il comportamento delle imprese, i@énza ed il rendimento. | manager,
soprattutto se sono avversi al rischio, cercanmassimizzare la propria remunerazione
anche a danno degli azionisti. Poiché la remunenazimplicita ed esplicita dei manager é
generalmente legata ai risultati reddituali ed alescita aziendale, essi sono certamente
incentivati ad effettuare investimenti molto remuativi benché rischiosi ed a
massimizzare la crescita, anche oltre il livellfbcggnte (Figura 3.1).

Fulcro dellagovernancebancaria, ilboard, e I'organo delegato a definire le strategie e il
risk appetitedella banca con I'obiettivo di massimizzarne ffito, incidendo sulle scelte
allocative delle risorse finanziarie, sullammomtai rischio assunto e, di conseguenza, sul
costo e sulla disponibilita del capitale (Famarmséda, 1983; Zingales, 1998; Levine, 2004;
Adams e Mehran, 2005; Adams e Ferreira, 200drretta et al. 2007; Schwizer et al.,
2009; Adams, Hermalin, and Weisbach, 2010).
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(Jenserl983; Pi anTimme, 1993; Adams and Ferreira, 208gpraki et al.,
Adams and Mehran, 2012)

/\

[ Inquadramento teoricteoria dell’agenzia ]
2010

[ Principal:azionisti Agent. managel ]
PROFITTO
[ RISCHIC ] [ COST bpI AGENZIA ]
[ EFFICIENZA ]

Figura 3.1. Schema logico della relazione tra cosipione del board ed efficier

Nel precedente capitosi € proceduto ad analizzare lo stato dell’arteacla relazione tr
corporate governanced efficienza. Di seguito, si propone una rassetgiia letteratur:
riguardante le singole caratteristiche dellorgaamministrativc e si procede alla

formulaziore delle ipotesi che saranno successivamente testiinalisi empirica
Composizione dell’organo amministrat

La composizione degli organi sociali appare unatbaristica cruciale nell’allineare ¢
interessi demanagere degli azionisti (Hermin e Weisbach, 2003). Il secondo princi
enunciato dal BCBS nePrinciples for Enhancing Corporate Governan(2010)
riguardante la qualificazione dboard indica che I'organo amministrativo delle banc
deve essere composto da un numero di membriuato ein possesso di conoscen
competenze ed esperienze idonee nel campo dedlazéinal fine di assicurare I'efficac

dellagovernance della supervision®

® In particolare, con riferimento alla composiziotlepunto 38 indica che: The bank should have :
adequate number and appropriate ccosition of board members...[...]|Boanderspective and ability t
exercise objective judgment independent of bothvibes of executives and of inappropriate political
personal interests can be enhanced by recruitingnbegs from a sufficiently broad pulation of
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Dimensione.Con riferimento alla dimensione dellorgano amnir@svo, la letteratura
evidenzia che in mediabioard delle banche sono piu humerosi rispetto a quelledaltre
imprese private (Adams e Mehran, 2003). Tale pantdi rivela untrade-off Da un lato,
un organo amministrativo piu ampio € in grado dii@gare una migliore supervisone
dell'attivita e puo disporre di un capitale relamde elevato che si arricchisce con il
confronto critico tra profili professionali eterau®, per esperienze, generdackground
culturale. Dall'altro lato, allaumentare del nummedi membri del consiglio possono
fomentarsi i problemi di comunicazione, coordinatoerd efficienza del processo
decisionale, connessi ai maggiori conflitti di metgse, che moltiplicano i costi di agenzia
(Jensen, 1993). Anche gli studi empirici mostrasoltati discordanti.

Adams e Mehran (2003, 2005) e Belkhir (2009) travama relazione positiva tra la
dimensione deboarde la performance (misurata con la Q di Tobin)ekblding bancarie
degli USA. Alla stessa conclusione giungono Andzegallelado (2008) analizzando un
campione internazionale di banche commerciali; agitori, tuttavia, precisano che gli
effetti positivi della dimensione dell’organo amiisimnativo sulla performance si riducono
e addirittura invertono la relazione oltre una @eglia (numero di consiglieri superiore a
19). Al contrario, Staikouras et al. (2007) evidanp una relazione significativa e
negativa tra la numerosita dell’'organo amministag la profittabilita, misurata in termini
di ROA, ROE e Q di Tobin, per un campione di maggpayers bancari europei.
Analogamente Pathan e Skully (2010) e Pathan e @2013), con riferimento ad un
campione di holding bancarie americane, mostramocadioard piu ristretti corrispondono
migliori performance. Analizzando I'efficienza, Agi et al. (2011) [in linea con quanto
rilevato in altri settori da numerosi autori, Yeirtkg1996), Eisenberg et al. (1998), Andrés
et al. (2005), Chiang e Lin (2007)], mostrano casea tenda ad aumentare al diminuire
del numero dei consiglieri. Tanna et al. (2011yete, riscontrano un impatto positivo
della dimensione dellorgano amministrativo sufiegknza allocativa del campione di
banche inglesi esaminato, che, tuttavia, non appabbasto e significativo in tutte le
specificazioni proposte.

In definitiva, nonostante alcune evidenze discaiigdan linea con lagency theoryg

plausibile attendersi che a parita di altre comutized in presenza di meccanismi idonei a

candidates, to the extent possible and practicaien the bank’s size, complexity and geographipsc
Independence can be enhanced by including a langegh number of qualified non-executive members on
the board who are capable of exercising sound divjegudgment]..]".
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mitigare i conflitti di interesse, allaumentare |deumero di consiglieri si riduca
I'efficienza operativa delle banche.

Tale tesi viene suffragata anche dalle piu recentlicazioni regolamentari, che
raccomandano un’organizzazione deligvernance sostenibile, basata sui principi
fondamentali di proporzionalita e adeguatezza @life che criticano composizioni
eccessivamente pletoriche dmard (Visco, 2012). Alla luce di tali considerazionigme
formulata la prima ipotesi di ricerca:

H,. La dimensione del board & negativamente correddltafficienza delle banche

Presenza delle donnka presenza delle donne all'interno dei consiglaaiministrazione
delle banche & un tema recéfitehe sta catalizzando I'attenzione di molti stsiio

| principali benefici riconosciuti in letteraturdladiversita e, in particolare, alla presenza
della componente femminile, nedbard sono molteplici: una piu intensa ed efficace a#iv
di monitoraggio, la disponibilita a partecipareieedsi comitati e la frequenza assidua alle
riunioni consiliari, la capacita di comprendereniércato ed il contesto locale, I'attitudine
al problem-solving,la creativita e l'innovazione (Robinson e Dechafi97; Adams e
Ferreira, 2009; Gulamhussen e Fonte Santa, 20@®e R007) sostiene, inoltre, che un
elevato grado di diversita (non solo di genere€)jnadirno delboard € sinonimo di un
maggiore dinamismo culturale ed e in grado di attirtalenti e persone qualificate, di
incrementare la competizione nel mercato del lawatgrno e di migliorare la reputazione
delle imprese.

Le donne, inoltre, mostrano una minore inclinaziahegischio rispetto alla controparte
maschile (Jianakoplos e Bernasek, 198&ck et al. (2009) osservano che i prestiti erogati
da responsabili fidi di genere femminile presentana minore probabilita di default, per
effetto della maggiore prudenza nelle fasi di delez e monitoraggio del prestito.
Gulamhussen e Fonte Santa (2009), analizzando mpicae delle maggiori banche dei
Paesi OECD, trovano una relazione inversa tra ésgmza delle donne all’interno del
board e alcuneproxy della rischiosita delle banche, quali: le svalitag le perdite, le

riserve da accantonamento sui prestiti.

11 primo intervento normativo sulle quote rosa eedocieta quotate in Europa risale al 2003 ed t® sta
emanato in Norvegia. |l modello norvegese € statolato negli anni successivi in diversi paesi earolNel
Nord America, invece, solo nel 2010, il Dodd-Fradt ha incorporato delle norme sulle quote di gener
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Numerosi studi evidenziano I'esistenza di un’inflaa positiva della diversita di genere
nelle imprese industriali non solo sulla perform@arezonomica (Campbell e Minguez-
Vera, 2008; Carter et al. 2003), ma anche slilalosuree sulla trasparenza del prezzo dei
titoli azionari (Gul et al., 2011). Adams e Ferae(2009), invece, osservano che la
presenza delle donne migliora lgovernance ma si riflette negativamente sulla
performance, a causa di un eccessivo monitoradgigoovoca I'insorgere di conflitti. Nel
settore bancario, la relazione tra genere e riswt@onomici consta ancora di limitate
analisi empiriche. Mateos de Cabo et al. (2009glizrando un campione di banche
europee, riscontrano un effetto positivo degiander diversitysulla performance (misurata
in termini di capitalizzazione e di stabilita delOR). Allo stesso risultato giungono
Gulamhussen e Fonte Santa (2009) considerandcsdinaisure di redditivita in un ampio
campione di banche appartenenti ai Paesi OECD rigoardo alle holding bancarie USA,
invece, Pathan e Fuff (2013) riscontrano un effeibsitivo della presenza delle donne
sulla redditivita nel periodo precedente all’intwatbne del SOX (pur attenuandosi negli
anni successivi) e piu accentuato per le bancheucominor potere di mercato. Nella
stessa direzione, recenti contributi rilevano cama maggiore presenza delle donne nelle
strutture digovernancelelle banche impatti positivamente anche sullbvei efficienza di
tali imprese (Del Prete e Stefani, 2012).

Alla luce delle considerazioni svolte, & possilidienulare la seguente ipotesi di ricerca:

H,. La presenza delle donne nel board migliora l@éinza delle banche

Indipendenza e membri non esecufiwtti i principi di buonagovernanceemanati dalle
Autorita nazionali ed internazionali raccomandahaaiforzamento della presenza di
membri indipendenti all'interno degli organi amnsitnativi.

Numerosi studi accademici, tuttavia, evidenzianadatrapposizione tra costi e benefici
connessi all'attivita di monitoraggio svolta dai mmari indipendenti. | benefici
generalmente connessi alla presenza di consigigipendenti risiedono nell’efficacia del
controllo, nella correttezza della gestione e nelladerazione dei conflitti di interesse
(Jensen, 1983; Rosenstein e Wyatt, 1990; Maceyhar@’ 2003; Yermack, 2004). Una
maggiore indipendenza, inoltre, garantisce anchee ramore propensione al rischio, un
profilo professionale piu qualificato ed una migioeputazione; caratteristiche suscettibili

di accrescere il valore dellimpresa (Altunbas let 2001; Minton et al., 2010). board
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pero, non svolge solo la funzione di controllo, aveche quella di gestione. Adams e
Ferreira (2007) mostrano che le due funzioni possporsi in antitesi, soprattutto nel
sistema unitariodne tier boargl dove non vi € la netta separazione tra ammizisina e
controllo, poiché imanagersono meno propensi a condividere le informaziam ¢
consiglieri indipendenti. La carenza di informazZigrovoca un monitoraggio meno
efficace e inibisce la capacita degli altri membel board di prendere decisioni,
deteriorando il valore per gli azionisti.

Le evidenze empiriche riflettono proprio gli effetmbivalenti di questa qualita della
governace bancaria sulla performance e conduconsuléati non univoci. Alcuni autori
(Andres e Vallelado, 2008; Erkens et al., 2012h&ate Fuff, 2013) trovano una relazione
inversa tra il numero dioutsiders e la performanceeconomica, suggerendo
I'ottimizzazione della combinazione tra membri ega¢ e membri non esecutivBusta
(2007), al contrario, evidenzia una correlazionsitpa tra il valore della banca, espresso
dal ROIC, e la presenza di membri non esecutivi.

Pi e Timme (1993), Adams e Mehran (2005, 2012) a&k8uras et al. (2007), invece,
riscontrano l'assenza di un’associazione signifieatra la performance delle banche,
misurata in termini di Q di Tobin, ROA e ROE, el@porzione di membri non esecutivi.
Si perviene a differenti risultati se si considera@mpi ordinari e tempi di crisi. Yeh et al.
(2011), analizzando i comitati delle maggiori baadei paesi del G-20, sottolineano che
I'indipendenza dei comitati di controllo e di risshmigliora la performance economica
durante la turbolenza economica. Al contrario, Adaferreira (2009) e Beltratti e Stulz
(2012) mostrano che in tempi di crisi le banche conmaggiore numero di membri
indipendenti sono connotate da una contrazione dedlditivita.

Con riferimento all’efficienza, Agoraki et al. (200l osservano che lincremento del
numero di membri non esecutivi esplica un effettgativo sull’efficienza di costo, ma
positivo sull’efficienza dei ricavi. Tanna et §011), invece, indicano che la presenza di
membri esterni genera un effetto positivo sull@ffnza tecnica delle banche anglosassoni.
Una simile evidenza e fornita anche nel settor&casdivo da Huang et al. (2011) con
riferimento all'indipendenza del comitato di corlo

Nonostante alcuni risultati discordanti (Tartak aki] 2012), le precedenti evidenze

empiriche consentono di formulare la seguente galiericerca:
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Hs. La presenza di membri indipendenti e non esdaltiinterno del board ha un
impatto positivo sull’efficienza delle banche

Esperienza Gli interventi istituzionali sollecitati dai recenscandali finanziari hanno
incoraggiato la presenza all'interno dmbard di membri dotati di professionalita e di
adeguata esperienza finanziaria, specie con rigualte politiche di remunerazione (CRD
). La carenza di specifiche competenze finanejarinsieme all'insufficiente
indipendenza dei consiglieri, infatti, & stata #akdi tra le principali cause del fallimento
dellagovernancébancaria durante la crisi (Walker, 2009; Kirkpekri2009; EC, 2010). E’
evidente che il grado di conoscenze specifichelasulle scelte gestionali {@Ger et al.,
2008) ed e plausibile supporre che abbia un impgtbsitivo sulla profittabilita
dellimpresa. Le risultanze empiriche sulla relaso tra expertise finanziaria dei
consiglieri e performance, peraltro non ancora ad&gnente approfondite nel comparto
bancario, giungono a risultati interessanti. Alcantori (Davidson et al., 2004; Fernandes
e Fich, 2009; Hagendorff e Keasey, 2012), infattitolineano che i comitati di controllo
composti da membri dotati di adeguata esperiememfiaria sono in grado di monitorare
in maniera piu efficace l'operato denanagere, dunque, di prevenire i problemi di
agenzia. Altri autori (Minton et al., 2010; Aebi ak, 2012), invece, osservano che i
membri non esecutivi dotati di un elevabackgroundfinanziario sono propensi ad
acquisire un rischio piu elevato. Tale atteggiameggnera una migliore performance in
periodi ordinari, peggiore nei periodi di crisi. Denghe et al. (2012) indicano che nelle
banche turche, nel periodo post crisi, il possesma maggiore preparazione finanziaria
migliora le scelte di allocazione del capitale ediaersificazione degli investimenti,
incrementando l'efficienza di rischio e di rendirteen

Un ulteriore indicatore del grado di esperienza membri delboard € la durata della
carica dei consiglieri. A tal proposito, Vafeas @3D suggerisce che alla continuita del
mandato sono associati piu elevati livelli di eggrezra e competenza, nonché una migliore
conoscenza del contesto operativo dell'impresa @xgertise hypothesisfl contempo,
I'autore (in linea con precedenti risultati, Kat882; Shleifer e Vishny, 1997) rileva che il
protrarsi del mandato pud indurremianagerad una condotta opportunistica e ad una
eccessiva accondiscendenza verso il CEO (ciendly-managemept potenzialmente

lesiva degli interessi degli azionisti e deletgy&x il valore dell'impresa. Nonostante tali
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considerazioni, la maggior parte della dottrinai exntributi piu recenti confermano la
prevalenza del primo effetto, evidenziando unaziefee positiva tra la performance e la
durata del mandato dei CEO e/o di tuttoTdp managementGolden e Zajac, 2001;
Dulewicz e Herbert, 2004; Huang et al., 2011).
In base a quanto rilevato, & possibile formulamguiarta ipotesi di ricerca:

H,. La presenza di membri con uno specifico backgiofimanziario e con un

mandato piu lungo all’interno del board miglioraefficienza delle banche

Attivita dell’organo amministrativo

Con riferimento all’'organizzazione e al funzionameerell’organo amministrativo, il
punto 41, all'interno del terzo principio sul@orporate Governancéndicato dal BCBS
(2010) stabilisce chéThe board should structure itself in a way, incing in terms of
size, frequency of meetings and the use of conemiitteo as to promote efficiency,
sufficiently deep review of matters, and robusifical challenge and discussion of
issues”.

Frequenza delle riunioniLe riunioni delboard costituiscono un’importante occasione di
scambio di opinioni tra i consiglieri e di discum® sulle principali problematiche e
decisioni strategiche della banca.

Anche relativamente alla relazione tra la frequetheite riunioni delboard e I'efficienza
tecnica si ravvisa utrade-offche sollecita ulteriori indagini empiriche. Seuwtalato, una
piu intensa attivita deboard accresce I'attenzione sui problemi dell’aziendfaeorisce
una piu pregnante attivita di monitoraggio e suisgmme (Conger et al., 1998; Andres e
Vallelado, 2008; Bussoli, 2012), dall'altro latb,confronto continuo su qualsiasi aspetto
dell'operativita della banca e suscettibile di irgbl'attivita dell'organo di gestione,
determinando un impatto negativo sulla performacamplessiva dell'impresa (Jensen
1993; Vafeas, 1999; Garcia-Sanchez, 2010). Andiésllelado (2008) nell'analizzare le
due controverse configurazioni del rapporto effice-attivita delboard definiscono
I'atteggiamento di quest’ultimo nel primo caso “gtiivo” e nel secondo “reattivo”.
Conger et al. (1998), a suffragio della prima tesittolineano che i consiglieri che si
incontrano piu frequentemente e partecipano assidoge all’attivita dell’organo

amministrativo sono piu capaci di eseguire il proglovere in conformita con linteresse
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degli azionisti. A sostegno della seconda tesedey Garcia-Sanchez (2010), evidenziando
I'esistenza di una relazione quadratica decresdemienumero di convocazioni del CdA e
I'efficienza tecnica delle imprese spagnole, afferoine un numero limitato di riunioni
consiliari stimola I'ottimizzazione del tempo a plisizione dei consiglieri per assumere le
decisioni.
Adams e Mehran (2005), con riferimento ad un campidi holding bancarie americane,
invece, non trovano una relazione statisticameigi@fieativa tra I'attivita delboard e la
performance, misurata dalla Q di Tobin.
Le limitate evidenze empiriche nel settore finaneianducono a formulare la seguente
ipotesi di ricerca:

Hs. La frequenza annuale delle riunioni dell’organmministrativo non influenza

I'efficienza delle banche

CEO-duality

Le linee guida sullgovernancedel Comitato di Basilea raccomandano la separaZian
la carica di presidente del consiglio d’amminisivae e quella di CEOGhief Executive
Officer, ovvero Amministratore Delegato), indicando che négidente deboard debba
essere un membro non esecutivo.

Il CEO, infatti, e investito di importanti potequali: la supervisione di tutte le operazioni
poste in essere dalla banca, la predisposiziongidei operativi e dei piani strategici da
sottoporre all’approvazione del CdA, la diffusiodella relazione finanziaria agli utenti
interni ed esterni. Il CEO, inoltre, &€ responsaldlleassicurare un efficace sistema di
controlli interni in conformita con la legge e caregolamenti interni.

In dottrina, il dibattito circa i benefici e gli aataggi dellaccumulo della carica di
Amministratore Delegato in capo al Presidente deisglio di amministrazione, nota
come CEQduality, conduce ad implicazioni divergenti. | sostenitdella agency theory
(Jensen, 1993) reputano importante la separazielte @le cariche istituzionali al fine di
ridurre i problemi di agenzia traanagere azionisti ed assicurare una sgoaernanceAl
contrario, secondo Ilstewardship theoryDonaldson e Davis, 1991; Davis et al., 1997) il
CEO persegue unicamente l'interesse di amministram@aniera diligente I'impresa al

fine di incrementarne il valore. L’'accumulo dellgedcariche, dunque, attribuisce maggiore
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potere al soggetto che meglio conosce le cardttdres della banca ed il suo ambiente
competitivo e consente di velocizzare l'attuazide#ie decisioni operative, minimizzando
le interferenze dddoard
Nelle imprese industriali e manifatturiere i rigit empirici finora raggiunti appaiono
discordanti. Bozec e Dia (2007) rilevano una r@agiinversa tra la CEQuality e la
performancedelle imprese; mentre, altri studi (Nicholson e IKB007; Garcia Sanchez,
2010; Bruce-Nanka, 2011) mostrano un legame positAncora poco indagata tale
correlazione in ambito bancario, allo stato attudda condotto a risultati altrettanto
controversi, forieri, pertanto, di ulteriori appoofdimenti. Carty e Weiss (2012) rilevano
'assenza di una relazione teadershipe performance delle banche. Per quanto concerne
I'efficienza, invece, Tartak e Triki (2012) evideéamzo una relazione positiva con la
presenza del CEGhairman nell’industria bancaria tunisina. Al contrario, iTimme
(1993) indicano che la concentrazione del potengnia singola persona genera un effetto
negativo sull'efficienza. In linea con quest'ultimsultato, uno studio recente (De Jonghe
et al., 2012) sottolinea limpatto positivo dellaEGnon duality sull’efficienza di
rischio/rendimento delle banche turche, soprattugigeriodo successivo alla crisi.
Alla luce di tali considerazioni e possibile forraté I'ultima ipotesi di ricerca:

Hs. L’accumulo della carica di CEO e di Presidentel dmnsiglio incide

negativamente sull’efficienza delle banche

3.3CAMPIONE E DATI

L’analisi & basata sull'universo delle banche quotzensite dalla banca dati As$ét4
operanti nei Paesi del’EuroPae negli Usa.
Il campion&® & composto da 100 banche quotate, di cui 63 basatupee, distribuite su

18 Paesi, mentre le restanti 37 banche sono amer{zadi Appendice C). All'interno del

% Asset 4 & una banca dati gestitaTéhmmson Reutershe raccoglie informazioni relative alla perforroan
ambientale, sociale e alla corporgi@vernance(c.d. criteri ESG) di circa 3200 societa quotatetditto il
mondo. Lo score su ciascuna dimensione viene attributo sulla bdiselati oggettivi, trasparenti e
pubblicamente disponibili. Le principali fonti utitate dagli analisti nella valutazione sono: gthavi di
borsa, bilanci, CSR governancereport, siti web di organizzazioni non governativeée informazioni
raccolte per ciascuna impresa vengono sintetizmafé50data-pointche vengono successivamente utilizzati
come input per il calcolo 250 indicatori di presterz chiave (KPI). | KPI sono ulteriormente suddivin 18
categorie che descrivono le tre dimensioni delldopmance non finanziaria.

% per Europa si intendono i 27 paesi appartenditita(sebbene non tutti sono rappresentati nel ¢an®
finale), piu la Norvegia e la Svizzera.
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campione si distinguono 3 nazioni con ordinamemtoodhmon law(Usa, Regno Unito e
Irlanda) che rappresentano il 44% del campione,traehrestante 56% del campione e
localizzato all'interno di paesi che adottano wtesna giurisdizionale diivil law.

| dati di bilancio, riguardanti gli input e gli quit impiegati nella stima dell’efficienza
tecnica delle banche, sono stati acquisiti daltechalati Worldscope (Thomson Reuters).
Con riferimento alla definizione deginputs e deglioutputs utilizzati per costruire la
frontiera di produzione, in virtu della peculiaratara dell’attivita bancaria, in letteratura
non vi € un accordo univoco. Due sono gli apprpaciutilizzati, che si differenziano per
il ruolo attribuito ai depositi nel processo pradud: I'approccio della produzione e quello
dell'intermediazione. Il primo approccio considde banche alla stregua di normali
aziende che impiegano i fattori produttivi, capgtallavoro, per produrre depositi e prestiti
(Berger et al.,1987; Berger e Humphrey, 1997; Alam et al., 2001; Pastor, 2002).
L’approccio dell’intermediazione introdotto da Smale Lindley (1977), invece, tratta le
banche come intermediari di servizi finanziari ato che come produttori di prestiti e
depositi: le banche raccolgono i depositi pressspiarmiatori e li trasformano, attraverso
il lavoro e il capitale, in prestiti e investimepier i clienti (Casu e Molyneaux, 2003; Casu
e Girardone, 2004; Beccalli et al., 2006; Assahlet2011). Nella presente analisi viene
adottato I'approccio dell'intermediazioffee la combinazione produttiva (in linea con
Agoraki et al., 2011) adottata risulta compostardanput (gli interessi passivi sui depositi
raccolti, le spese per il personale e gli altritcoperativi) con i rispettivi prezzi (interessi
passivi diviso depositi, costi del personale divildotale attivo, altri costi operativi diviso
I'attivo fisso) e due output (i prestiti totali éi @ltri investimenti che generano proventi
finanziari).

La Tabella 3.1 mostra le statistiche descrittive tpée le variabili coinvolte nell’analisi.
La dimensione media dei prestiti erogati dalle b&npresenti nel campione e pari a 177
miliardi di dollari con una deviazione standard2dil miliardi di dollari, che segnala una

elevata variabilita nel volume di prestiti tra lanche analizzate. Il valore medio degli altri

%I campione iniziale era composto da 131 bancHefing di ottenere un campione bilanciato composto
dalle stesse banche lungo tutto il periodo di ahadbno state eliminiate le banche oggetto diageni di
acquisizione o fusione, che ne hanno modificatoi@ativamente la struttura operativa nel peri@5s-
2011, e quelle per cui non erano disponibili i diatbilancio nel medesimo periodo.

%7 Sebbene ciascuna di queste due definizioni d&® gimduttivo delle banche presenti dei limiti, Ber e
Humphrey (1997) evidenziano che I'approccio deiéimediazione € piu appropriato nell’'analisi
dell'efficienza tecnica perché € in grado di catterle decisioni finalizzate alla minimizzazione desti del
mix produttivo; mentre I'approccio della produziorisulta maggiormente idoneo ad analizzare I'efiiza
delle filiali.
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investimenti che danno luogo a ricavi di naturafiniaria € di 156 miliardi di dollari, con
una deviazione standard pari a 352 miliardi diathallTra i costi la voce mediamente piu
elevata e costituita dagli altri costi operativiecimcludono tutti i costi di funzionamento
non finanziari, esclusi i costi per il personalar(gn media a 8.3 miliardi di dollari). Le
spese per interessi pagati sulla raccolta sonoediarpari a 7.34 miliardi con una elevata
dispersione campionaria (14.8 miliardi). Infinecasti del personale rappresentano la

componente fissa dei costi operativi e sono pamédia a 3.31 miliardi di euro.

Tabella 3.1. Statistiche descrittive per tutte deiabili, totale campione anni 2005-2011

Variabili Descrizione Obs Mean St.Dev Min Max
Output
prestiti Presti totali in miliardi di dollari 700 177 271 3.74 2090

investimenti  Altri investimenti che generano ricavi finanziari 7qq 156 352 030 2350
(titoli, obbligazioni, azioni..) in miliardi di dédri

Input

interessi Depositi totali in miliardi di dollari 700 734 1480 0.04 141.00
personale Costi per il personale in miliardi di dollari 700 3.31 5.97 0.04 37.00
altri c.oper.  Totale attivo fisso in miliardi di dollari 700 828 1440 0.07 70.90
Prezzi

int_dep Spese per interessi diviso depositi totali 7000.81 0.05 0.64 0.99
pers_tota Spese per il personale diviso il totale attivo 7000.75  0.03 0.67 0.82
oper_attf Spese operative diviso I'attivo fisso totale 700 1.08 005 096 131
Variabili discrezionali

n.direttori Numero di membri che compongonddard 700 1489  4.68 6 44
p.donne Percentuale di donne che siedono all'interndodatd 700 1182 10.59 0 6154

dur.mandato pyrata media dellincarico di ciascun membro, inian 700  7.70  3.64  0.75 18.65
Percentuale di membri non esecutivi all'interno del 70

nonesec 0 85.77 1261 38.46 100
board

d.indip Percentuale di membri indipendenti 700 59.93 26.29 0 100

expertise Percentuale di consiglieri dotati di una specifica 700 4772 23.28 0 100

preparazione nel campo finanziario

Percentuale di membri indipendenti che compongono
il comitato di controllo

dummy Ceo-duality, uguale a 1 se il Presidente del
boardé anche Ceo della banca, 0 in caso contrario

ind.comcontr 700 86.11 24.38 0 100

ceo.duality 700 0.33 0.47 0 1

n.consigli Numero di riunioni deboard annuali 700 1117 5.45 2 36
Variabili di controllo

leverage Leva finanziaria, espressa dal rapporto tra il webi 709 2891 1543 0 73.70
totale e l'attivo
Proporzione dei ricavi operativi, derivanti dati\ata

- o . o . 700 70.64 12.68 25.03 107.18
d'intermediazione, rispetto ai ricavi totali

rint_rtot

Osservando le variabili relative alla composizienall'attivita dell’organo di governo, si
nota che la dimensione media tbelard delle banche nel campione é di circa 15 membiri;
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tuttavia, a livello disaggregato si osserva un’atavdispersione: i valori si muovono
all'interno di un intervallo che va da un minimo&lad un massimo di 44 membri. Esiste
anche una rilevante variabilita campionaria ngader diversityla percentuale media di
donne insediate nddoard delle banche e del 12%, compresa tra un minimd ed un
massimo del 61,5%.

La percentuale media di membri non esecutivi edrd delle banche del campione é
dell’85,7%, con una deviazione standard del 12,6%.

Piu elevata e la percentuale dei membri indipendemt fanno parte del comitato di
controllo, valore che sale a circa I'86%. Quasihlketa dei consiglieri € dotato di specifiche
competenze nel settore finanziario. La durata mddlBincarico di ciascun membro del
boarde di 7,7 anni e varia tra un minimo di 9 mesi adnassimo di 18,6 anni. L’'organo
amministrativo si riunisce in media 11 volte alifencon una deviazione standard pari a 5.
Prima di passare all’analisi empirica, considerandmpatto del contesto legale,
istituzionale e regolamentare sulf@vernancebancaria, appare interessante soffermarsi
sulle differenze nella struttura e nelle composigidelboardtra le banche appartenenti ai
due diversi ordinamenti giuridioccommore civil law.

Osservando la struttura organizzativa loehrd (Figura 3.2), si nota che la maggior parte
delle banche appartenenti al campione (63%), trdactotalita delle banche dei Paesi di
common law adotta il sistema unitaricoife-tier o unitary). Il restante 37% di banche
operanti in Paesi europei dvil law si divide tra il sistema dualisticow(o-tier) adottato da

19 banche e quello mistmixed adottato da 18 bancfi&.

% Nel sistema unitarioufitary) vi @ un unicoboard al cui interno si bilanciano membri esecutivi ennbei
non esecutivi. Tale struttura dovernancee maggiormente diffusa nei Paesi anglo-sassora,(Bggno
Unito e Irlanda), ma & molto diffusa anche in alcgpaesi dicivil low, come Spagna e ltalia. Nel sistema
dualistico, invece, sono presenti due organi séipdraonsiglio di sorveglianza, composto da mein
esecutivi, che detiene il potere di controllo ewjbervisione, ed il consiglio di gestione, compasanembri
esecutivi, che & preposto esclusivamente allaggestiLa strutturdwo-tier appare maggiormente idonea a
minimizzare i problemi di agenzia (Adams e Ferre2807). Essa € predominante in Germania, Austria,
Svizzera, Belgio, Polonia e nei Paesi Scandinavi neeentemente, si & diffusa anche in ltalia. firel
sistema misto, come nel sistema dualistico, i pategestione e controllo sono segregati in duesdiv
organi: uno composto da membri esecutivi e l'altta membri non esecutivi, che si riuniscono
separatamente, ma rispondono allo stesso CEOddtteiralcuni membri esecutivi fanno parte dellang di
supervisione. Tale struttura di governo é diffusarancia, Italia, Portogallo e, in misura minaache in
Belgio e Finlandia (Adams e Ferreira, 2007; Br@@08; Arnaboldi e Casu, 2012).
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Figura 3.2 Struttura di governance adottata dalle banchead@hpion

Con riferimento alla composizione cboardsi rilevano alcune differenzsignificative tra
le banche operanti in paesi con ersi ordinamenti giuridici, confermate anche dait
della differenza tra medit-test(Tabella 3.2).

Tra il 2005 e il 2011, iboard delle banche dei sistemi dvil law mostra una dimensior
media piu elevata rispetto alle banche dei paccommon lawrispettivamente pari a 16
14 membri. Nonostante la presenza delle donnerticivéelle banche sia ancora scarse
gender diversitynostra una tendenza positiva sia in Europa, sih b&A. Guardando gl
ordinamenti giuridici, le banche anglofc vantano in media una percentuale di donne
membiri effettivi delboard superiore a quelle dei paesi con giurisdizicivil law (14%
contro 10%).

Altrettanto statisticamente significativa appareditierenza della percentuale di mem
non esecutiviall'interno dell’organo decisionale, mediamentei @F87% nelle banchu
dei paesi di diritto continentale e all'84% in deebperanti nei sistemi anglosassoni
questi ultimi, inoltre, iboard bancari si caratterizzano per un maggiore gradc
indiperdenza: in media ben il 77% dei membri & indipenglecdntro appena il 45% de
banche dicivil law. Tale differenza si riflette anche nella compasia del comitato ¢
controllo: lungo tutto il periodo analizzato neigga di common lav ben il 99,5% dei
membri & connotato da requisiti di indipende®®, contro il 75% delle banche operanti
paesi dicivil law. Tra il 2005 ed il 2011, i membri del CdA dellenbhe common law

presentano in media un maggiore livello di compmtefinanziarie (51%), rispwo alle

* Una simile percentuale & evidentem influenzata dall'obbligo della totale indipenderdiatale organc
imposto, a partire dal 2002, in seguito allo scéméaror, dal SOX a tue le imprese quotate americ.
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banche dei paesivil law (47%). | consiglieri delle banche anglosassoninbaim media
un mandato piu lungo, di circa 10 anni, controan®i dei membri delle banche dei paesi

europei di diritto continentale; tali differenzejttvia, non risultano statisticamente
significative.

Tabella 3.2. Test della differenza tra medie trebéche nei paesi di Common law e di Civil law.ovial
medi delle singole caratteristiche del board, 2QIE-1

Civil law Common law T-test
Caratteristiche del Board
Numero direttori 15.72 13.88 -5.93
% Donne 10.13 14.09 5.51 Fhx
% Non esecutivi 87.16 83.96 -3.80 *hk
% Indipendenti 45.97 77.32 23.47 ok
Durata mandato 6.35 9.47 13.48
% Membri con esperienza 47.24 51.39 2.64 *x
% Indip. Comitato controllo  75.47 99.56 19.24 *kk
Numero riunioni annuali 11.90 9.91 -5.40 Tk
CEO-duality 0.12 0.61 15.78 rkk
Osservazioni 392 308

*** significativo al livello dell'1%, ** significaivo al livello del 5%, * significativo al
livello del 10%

Osservando lintensita dell’attivita dell’organo ammistrativo si evince che nelle banche
dei sistemi dcivil law i board si riuniscono con una maggiore frequenza: circadrfioni
annuali contro una media di 10 convocazioni nebadalle banche dei paesi ddmmon
law. Infine, esiste una rilevante differenza (confaamanche dat-tes) tra le banche
operanti in paesi con differenti sistemi giurisdizli relativamente alla CEQuality. per

il 60% delle bancheommon lawil presidente deboard riveste anche la carica di CEO

della banca, contro appena il 12% delle banchepkeano nei paesi divil law.

3.4METODOLOGIA

In entrambe le analisi empiriche svolte nel preséatoro I'efficienza delle banche viene
studiata mediante un approccio a due stadi.
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Alla luce delle problematiche insite nella stimdl’d#icienza e delle sue determinanti
(discusse nel primo capitolo) nella presente ansiligrocede con un approccio a due stadi.
Nel primo stadio viene stimata I'efficienza con wapgroccio non parametrico, DERdta
Envelopment AnalysisNel secondo stadio, gli score di efficienza vamg regrediti per
una serie di variabili discrezionali usando due elloddi regressione: OLS pooled e
regressione troncata, secondo l'algoritmo propaoSimar e Wilson (2007). Come
suggerito da Coelli et al. (2005), I'approccio aedstadi presenta il vantaggio di non
formulare ipotesi aprioristiche riguardanti la dimne della influenza delle variabili
ambientali sulla frontiera efficiente. Allo stessempo, gli autori sostengono che uno
svantaggio di tale metodo e che la correlaziondetraariabili utilizzate nella prima fase e
quelle ambientali puo inficiare la bonta delle sinProprio al fine di superare tali
potenziali distorsioni, Simar e Wilson (2007) progono un approccio che utilizza una
doppia procedurdootstrap. Tale tecnica di inferenza statistica permetteichvare la
distribuzione empirica delle n DMU con una proceddr ricampionamento casuale con
ripetizione. L'approccio introdotto da Simar e Wilsutilizza bootstraps sequenziali. Nella
prima fase, la tecnica bootstrap viene eseguitdi Segre di efficienza originali per
costruire stime della funzione di distanza correldel secondo step, dopo la stima dei
coefficienti di regressione, le ripetizioni boo&girconsentono di calcolare intervalli di
confidenza dei parametri stimati.

La tecnica DEA misura la performance di ciascunarésa rispetto allabest practicénel
settore. L'efficienza di costo per una determiraca € definita come il rapporto tra i
costi della best practice (vale a dire una banca operante sulla frontidfiente dei
costi) ed i costi effettivi della banca determinatm gli stessi quantitativi di produzione.
Come si e discusso nel primo capitolo, l'efficiedz&osto (0 economica) € la capacita di
scegliere il mix ottimale di input ed utilizzarlom iun modo tecnicamente efficiente.
L’efficienza di costo (EC) dunque pud essere vigime una combinazione di efficienza
allocativa (EA) ed efficienza tecnica (ET). L'eféniza allocativa € la capacita della banca
di scegliere il mix di input ottimale tenendo cowuliel prezzo, mentre quella tecnica misura
la capacita di utilizzare la tecnologia disponibitemodo da minimizzare l'utilizzo di

input. Seguendo I'impostazione di Farrell-Debreumigura radiale dell’efficienza tecnica
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del vettore degli input (X) per la produzione delttere degli output (Y) pud essere
espressa come sedlién forma alternativa a quella presentata neltcépil):

TE(X,y) = min {0 : 6x € L(y)} Q)

dove 6 = 1 indica che una banca e tecnicamente efficiefie< 1 indica il livello di
inefficienza. Farrel definisce, inoltre, I'efficiza di costo di un’unita produttiva usando il
vettore di input (x) per la produzione del vettalieoutput (y) quando sono noti i prezzi

degli input (w) come il rapporto tra il costo mironfbest practicged il costo attuale:

CE (X,y,W) = ¢ (y,x*,w) / Wx 2)

dove c(y,x*,w) e la funzione di costo, che minindazfimpiego di x necessario per
produrre y con i prezzi degli input disponibili wnentre wx & il costo attuale per la
singola unita produttiva. CE (x,y,w) = 1 indica usituazione di efficienza economica e
CE (x,y,w) < 1 segnala il grado di inefficienzaefficienza di costo puo essere espressa
come il prodotto tra: CE (x,y,w) = AE(X,y,w)* TE{, L’efficienza tecnica quando si

hanno informazioni sui prezzi degli input, e a sala puo essere riscritta come:

TE(X,y,W)= C (y&,w) / w'x (3)

dove c (yx,w) € la funzione di isoquanto (che rappresenta tatpossibili combinazioni di
fattori di produzione che generano lo stesso lvdllproduzione).
L’efficienza allocativa (AE) pud essere derivata ddbnseguenza dal rapporto tra

I'efficienza di costo e I'efficienza tecnica comgdéva:

AE(x,y,w) = CE(x,y,w) / TE(X,y), ovvero (4)
c (y,x*,w) / Wx * ¢ (y,%,w) / w'x

= c (y,x*,w)/ ¢ (y¥,w)

" Con una formulazione alternativa ma equivalerdeella espressa nel capitolo 1.
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dove AE (x,y,w) = 1 indica che la banca e allocatiente efficiente mentre un valore di
AE (x,y,w) < 1 indica un grado di inefficienza reeBelezione degli input da utilizzare.
Poiché l'efficienza con cui i fattori produttivi mgono trasformati in “prodotto finito”
dipende da varie caratteristiche interne ed esterasuali e deterministiche di ciascuna
banca, nel secondo stadio, gli score di efficiesmaetti (CE, TE e AE) vengono utilizzati
come variabili dipendenti di una regressione wdizdo due differenti modelli: OLS
pooled (Ordinary Least Squares metodo dei minimi quadrati ordinari) e regression

troncata. Il modello generico € espresso come segue

0 it = BotP1Zaitt € (5)

dove o € un termine costante,; 2 un vettore di variabili discrezionali che infhzano

I'efficienza delle banche in ogni periodo t delléisi, € € un termine di errore.

3.5LE RELAZIONI TRA COMPOSIZIONE DEL BOARD ED EFFICIENZA

In questa sezione vengono presentati i risultdtiag@lisi empirica. La Tabella 3.3 riporta
gli scoredi efficienza medi per ciascun anno di analisstidti per ordinamento giuridico.
La Tabella 3.5 espone i risultati del secostEpe le determinanti dell’efficienza.
Complessivamente, nel periodo osservato, sia leHsamperanti nei paesi anglofoni
(inglesi, irlandesi e statunitensi) sia quelle @pérnei paesi di diritto romano mostrano un
trend crescente nell’efficienza di costo: le pripassano da unscore di efficienza
economica (EC) di 0.953 nel 2005 ad wworedello 0.965 nel 2011, le secondo passano
da uno score di 0.954 nel 2005 ad uno di 0.96@0&1. Nonostante una battuta d’arresto
nel trend tra il 2009 e il 2010, sembrerebbe ch@abresso tecnologico e la congiuntura
economica sfavorevole abbiano incoraggiato un m@updi efficienza nel settore
finanziario. L'efficienza complessiva sembra comum@revalentemente trainata da una
maggiore attenzione nella scelta del mix produttvamell’impiego degli input, ovvero
dall’'efficienza allocativa, che per entrambi i sewmpioni di banche si attesta
complessivamente su valori superiori rispetto allguecnica. | valori dell’efficienza

allocativa passano da un livello medio di 0.98 adiwello di 0.99 tra il primo e l'ultimo
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anno di analisi e non si scorgono significativefedldnze tra le anche operanti con una
diversa giurisdizione. Per entrambi i sottogrup\sdenzia un evidente calo nei valori di
AE nel periodo immediatamente precedente lo scomjmtia crisi, 2006-2007, che

verosimilmente indica una minore attenzione daepddl management nei processi di
selezione ed erogazione del credito che ha paathesssumere un maggiore rischio. Anche
il livello di efficienza tecnica mostra una tendangrescente lungo il periodo e per

entrambi i gruppi di banche individuati.

Tabella 3.3. Efficienza di costo, tecnica e alldeafvalori medi), 2005-2011

Civil law banks Common lavbanks

year CE TE AE CE TE AE

2005 0.9537 0.9701 0.9831 0.9533 0.9699 0.9829
2006 0.9569 0.9792 0.9772 0.9563 0.9788 0.9770
2007 0.9570 0.9716 0.9849 0.9564 0.9712 0.9848
2008 0.9584 0.9723 0.9857 0.9585 0.9724 0.9857
2009 0.9651 0.9764 0.9884 0.9645 0.9763 0.9878
2010 0.9633 0.9759 0.9870 0.9626 0.9756 0.9866
2011 0.9659 0.9754 0.9903 0.9655 0.9752 0.9900

Al fine di analizzare gli effetti della composizere dell'attivita deboard sull’efficienza
delle banche, nel secondo stadio si & procedutmsaruire due diversi modelli di
regressione (OLS e troncata), utilizzando la segugmecificazione:

0 =Bo+p1dimensiong+prgenerg+psnonesegHBsmandatg+Bsind.comcont+peexpertisg+

B7n.consigli+Psceo.duality+poleverage+Piorint_rtofi+ & (6)

La variabile dipendentd;;, indica gliscoredi efficienza corretti (CE, TE e AE) per ogni
bancai ed in ciascun anno di analisiLe variabili indipendenti sono rappresentateelall
caratteristiche deboard e da alcune variabili finanziarie di controllo. hariabile
dimensiong &€ ottenuta dal rapporto tra il numero totale deimme dell’organo
amministrativo ed il logaritmo naturale del totaddtivo. In tal modo € possibile
neutralizzare la correlazione tra dimensione defaca, complessita organizzativa e la
dimensione dell'organo preposto allamministrazigA@derson et al., 2001; Agoraki et
al., 2010).P.donng rappresenta lpercentuale di donne sedute lmard delle banche
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analizzate. La variabileonesegesprime la percentuale di membri non esecutivboald
Ind.comcontg é la percentuale di membri indipendenti presetitntdrno del comitato di
controllo.

Dur.mandatgq costituisce la durata media, in anni, dell'incarido ciascun consigliere
all'interno del CdA ed é espressa in logaritfBmpertis@ esprime la percentuale di membiri
del board dotati di specifiche competenze nel campo finaii&l.consigli € il logaritmo
naturale del numerdi riunioni annuali del consiglio di amministrazenlLa variabile
binariaceo.duality € uguale a 1 quando il Presidente loghrd riveste anche la carica di
CEO della banca, uguale a 0 nel caso contrario.l@rgariabili di controllo figura la
variabileleverage che misura il rapporto tra i debiti e il totale attieoindica il grado di
leva finanziaria con cui opera ciascuna baRiat_rtot; € il rapporto tra ricavi da interessi
e margine d’intermediazione ed esprime il contobdell'attivita d’intermediazione alla
redditivita complessiva. Tale variabile, inoltr@rrisce un’indicazione della prevalenza
dell’attivita d’intermediazione rispetto a quelldindestimento. Infine,&; esprime un
termine di errore.

La tabella 3.4 mostra i coefficienti della matridecorrelazione. Esiste una correlazione
positiva tra la CEQluality e la durata del mandato (al 45%), che trova camdem
letteratura nella cosiddettaendly-management hypothesgi&atz, 1982; Shleifer e Vishny,
1997; Vafeas, 2003). L'ordinamento giuridico espeesialla dummyord.giur risulta
correlato negativamente con la CHQ@ality (al 53%), con la durata media del mandato
(42.4%), con l'indipendenza dell’organo di contoo(54%) e con la durata del mandato

(46%), ma positivamente con l'indebitamento (al 43%

Tabella 3.4. Matrice di correlazione

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
1 dimensione 1.000
2 genere -0.148  1.000
3 mandato -0.116  0.041  1.000
4 nonesec -0.133 0.141 -0.160 1.000
5 expertise -0.192 0.026 -0.050 -0.218 1.000
6 n.consigli -0.018 0.044 -0.270 0.002 -0.020 1.000
7 ind.controllo  -0.144 0.163 0.261 0.046 -0.007 -0.061 1.000
8d ceo -0.184 0.072 0.451 -0.082 -0.052 -0.172 0.371 1.000
9 levaf. 0.189 -0.041 -0.366 -0.032 -0.008 0.195 -0.180 49.3 1.000
10 rint_rtot 0.033 -0.030 0.173 -0.123 -0.183 0.010 0.025 4€.120.042 1.000
11d ord 0.205 -0.192 -0.460 0.133 -0.095 0.198 -0.544 -0.529 0.430 -0.068 1.000
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Nel complesso, il modello non soffre di multico#arita: la correlazione tra le variabili
non é tale da inficiare la significativita dell’'disa Tuttavia, alla luce delle differenze tra le
caratteristiche dellgovernancedelle banche operanti nei paesi con sistema |etjalwil

law e dicommon lawevidenziate nel paragrafo precedente e ben nokettaratura (La
Porta et al., 1999; Stulz e Williamson, 2003; Betlal., 2003; Guiso et al., 2006, 2009;
Ferreira et al., 2010; Arnaboldi e Casu, 2012§ proceduto a costruire due diversi panel.
Il panel A € composto dalle banche operanti in ipe@s ordinamentaivil law. Il panel B

e costituito dalle banche dommon law

La tabella 5 riporta i risultati dei due modelli digressione adottati nel secondo stadio:
OLS pooled e regressione troncata per ciascungsatipo di banche e utilizzando come
variabile dipendente le tre diverse misure di effiza.

L’analisi rivela notevoli differenze nella relazeresaminata tra le banche operanti con
diverso ordinamento giuridico. Con riferimento allaomposizione dell'organo
amministrativo, si evince che le caratteristichee cldeterminano un’influenza
sull’efficienza per entrambi i panel analizzatiplkene con un’intensita differente sulle
diverse misure di efficienza esaminate, sono: tagrduale di donne insediate reard,
I'indipendenza del comitato di controllo e la CE@ality. Nel dettaglio, nel panel di
banche dicivil law la gender diversity ha un impatto positivo, sigmfivo e robusto
sull’efficienza di costo, su quella allocativa e guella tecnica ed indica che i benefici
attribuiti alla presenza delle donne tra i veréiziendali si ripercuote anche sulla capacita
di allocazione ed impiego delle risorse produt{iyi@nakoplos e Bernasek, 1938eck et
al., 2009; Mateos de Cabo et al., 2009; Gulamhusséonte Santa, 2009; Del Prete e
Stefani, 2012). Tale evidenza € meno robusta pdraleche dicommon lawdove la
percentuale di donne sembra avere un impatto postlo sull’efficienza tecnica (con un
livello di significativita dell’1%), ma ci consent® definitiva di accettare la seconda
ipotesi di ricerca.

L’indipendenza del comitato di controllo influengasitivamente I'efficienza delle banche
common law(con un livello di significativita molto elevatoep tutte e tre le misure di
efficienza utilizzate e per entrambi i modelli adigressione). La relazione appare piu
debole per le banche divil law, dove I'indipendenza dell’organo di controllo inéinza
solo I'efficienza tecnica. Tale risultato, in acdorcon gli studi precedenti (Busta, 2007;
Andres e Vallelado, 2008; Huang et al., 2011; Ye¢hale 2011), assevera la teoria
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dellagenzia (Jensen, 1993) e suggerisce che perdienza ed il maggiore controllo sugli
amministratori, mitigando i conflitti di interess® mandante e mandatario, riduce i costi
di agenzia e consente un migliore utilizzo dellsorse produttive. La relazione tra
leadership ed efficienza appare controversa. dutammy CEO-duality presenta un
coefficiente negativo e significativo sull’efficiea di costo per le bancheahmmon lawl
coefficienti dell’efficienza tecnica e di quellaladativa, sebbene presentino un segno
contrastante rispettivamente negativo e positien, $ono statisticamente significativi. Per
le banche dkiivil law, invece, la Cedaluality riduce l'efficienza tecnica ma incrementa
quella allocativa (con un livello del 95% per entta i modelli di regressione). Tale
evidenza consente di accettare solo parzialmentsesta ipotesi che prevedeva una
relazione negativa tra la CEfality e 'efficienza. Il risultato emerso nell’analisadin
lato suggerisce che la sovrapposizione di due loarimportanti ma di diversa natura —
istituzionale quella di presidente del Ca#Aoperativa quella di CEO- e suscettibile di
ridurre I'efficienza economica e tecnica delle Han¢Pi e Timme, 1993; Bozec e Dia,
2007; Garcia Sanchez, 2010). Dallaltro lato, sugge che una forte leadership migliora
la capacita di scegliere la combinazione produtitenale.

La dimensione ddboard presenta un impatto solo sull’efficienza delle di@ europee di
diritto continentale, mentre non risulta signifieatper le banche operanti all'interno di un
ordinamento giuridico anglo-sassone (Bonn, 200U)segno della relazione anche in
questo caso rivela un diverso impatto di tale tamatica sulle diverse misure di
efficienza. La numerosita del CdA incrementa l@#nza tecnica ma riduce quella
allocativa, mentre non influenza quella complessiache in questo caso il risultato
atteso nella prima ipotesi non risulta del tuttafieato.

Come prevedeva la quinta ipotesi, I'intensita dell@ioni consiliari non influenza nessuna
delle misure di efficienza calcolate per le bandheommon law Al contrario pero tale
variabile presenta un impatto negativo, statisteat® significativo (al livello del 5%) e
robusto per le banche europee. Quest’ultimo rikukain linea con la teoria dellagenzia e
con alcune evidenze precedenti (Jensen 1993; \Vdf889; Garcia-Sanchez, 2010).
Un'ulteriore differenza tra i due panel si risc@ntcon riferimento all'impatto della
percentuale di membri esterni, ovvero privi di pogsecutivi, all'interno del CdA. Tale
caratteristica sembra non influenzare l'efficierd&lle banchecivil law, mentre ha un

riflesso significativo per le banche dommon lawLa presenza di membri non esecutivi
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peggiora l'efficienza di costo e quella tecnica dfas e Vallelado, 2008; Agoraki et al.,
2010; Erkens et al., 2012; Pathan e Fuff, 2013)atia migliora la capacita delle banche
di allocare gli input. Tale risultato riflettetdade-offriscontrato da molti autori circa i costi
ed i benefici connessi alla presenzaaditsiderse circa la necessita di bilanciare la
presenza di membri esecutivi e membri non esecalfiunterno dell'organo preposto alla
gestione. Da un lato, come evidenziano Adams eelfar(2007) nelle imprese che
adottano il sistema unitario, tipico delle bancherdinamentacommon lawgove non vi e
la netta separazione tra amministrazione e coafrolinanager sono meno propensi a
condividere le informazioni con i consiglieri esterl conflitto tra manager e membri non
esecutivi e la carenza del flusso informativo a®oee costi di agenzia. Dall’altro lato, la
presenza di membri esterni garantisce un contsuilie scelte allocative piu imparziale ed
una minore propensione al rischio (Altunbas et2lQ1; Minton et al., 2010). Alla luce dei
risultati appena commentati, la terza ipotesi tésgblo parzialmente confermata. Essa e
verificata limitatamente all'impatto positivo defitdipendenza dei membri preposti al
controllo sull’operato dei membri esecutivi per rantbi i panel, nel rispetto delle
raccomandazioni emanate dalle principali Autormdeiinazionali, ma non e del tutto
verificata relativamente all’influsso dei membreestivi sull’efficienza.

Infine, I'analisi rivela divergenze tra i due paragiche con riferimento all’'esperienza del
board La quarta ipotesi prevedeva una relazione p@asttia I'efficienza operativa delle
aziende di credito e I'esperienza misurata siaemmini di competenze specifiche nel
campo bancario, sia di durata del mandato. La dwtatl'incarico degli amministratori
non impatta sulla gestione ottimale delle risorsdled banchecivil law, ma risulta
significativa e negativamente associata all'effizia di costo delle bancleemmon law

Tale evidenza suggerisce che la permanenza prdludgaiascun membro all'interno del
boardne riduce la capacita di formulare giudizi ogge# indipendenti (in linea con Katz,
1982 e con l'ipotesi diriendly-managemenproposta da Vafeas, 2003), soprattutto nelle
banche anglosassoni che adottano una strutturarianitaratterizzata da una forte
leadership L'esperienza intesa come il grado di preparazifinanziaria mostra un
risultato eterogeneo tra i due panel.expertiserisulta negativamente correlata con
I'efficienza allocativa delle banche europee diitir romano con un livello di
significativitd del 10% in entrambi i modelli (Mo et al., 2010; Aebi et al. 2012),
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Tabella 3.5. L'impatto delle caratteristiche deldvd sull’efficienza

Panel A. Civil law banks

Panel B. Common law banks

Ols pooled Truncated regression Ols pooled Truncagebssion
CE TE AE CE TE AE CE TE AE CE TE AE
dimension 0.001 0.00¢ **  -0.007 ** 0.00: 0.01z*  -0.00¢ ** -0.011 0.00: -0.001 -0.01- 0.00: -0.00:
(0.005 (0.004 (0.003 (0.006 (0.007 (0.004 (0.009 (0.007 (0.005 (0.009 (0.009 (0.005
gener 0.01( ** 0.00¢ *** 0.00z ** 0.011** 0.01:** 0.00:* 0.001 0.00¢ * -0.00z2 0.00! 0.00¢*  -0.00:2
(0.002 (0.002 (0.001, (0.002 (0.003 (0.001, (0.003 (0.003 (0.002 (0.003 (0.003 (0.005
n.consigl -0.011** -0.00¢ ** -0.00% ** -0.01Z ** -0.00¢ ** -0.00¢ ** 0.00: -0.00: 0.001 0.00: -0.00: -0.00:
(0.003 (0.003 (0.002 (0.003 (0.004 (0.002 (0.003 (0.003 (0.002 (0.003 (0.003 (0.002
mandat: 0.001 0.00: -0.00: 0.001 0.00: -0.00: -0.01:* -0.00: 0.001 -0.01¢ ** -0.00¢ 0.001
(0.003 (0.002 (0.002 (0.003 (0.004 (0.002 (0.005 (0.005 (0.002 (0.004 (0.004 (0.002
nonese 0.00¢ 0.00¢ -0.00¢ 0.00¢ 0.01( -0.00¢ -0.05¢ *** -0.03¢**  0.02¢** -0.06¢ *** -0.05f ***  0.001 **
(0.010 (0.008 (0.006 (0.009 (0.009 (0.005 (0.014 (0.014 (0.008 (0.015 (0.017 (0.003
ind.controllc 0.00¢ 0.00: 0.00: 0.007 * 0.00¢ 0.00: 0.06:*  0.04<* 0.05¢ *** 0.07:*  0.06¢* 0.03( **
(0.004 (0.004 (0.003 (0.004 (0.004 (0.003 (0.019 (0.018 (0.009 (0.036 (0.036 (0.010
expertis 0.00( 0.00: -0.00:z * -0.001 0.00: -0.00% * 0.00¢ 0.001 0.00z ** 0.00¢ 0.001 0.06¢ **
(0.002 (0.002 (0.001 (0.003 (0.002 (0.002 (0.003 (0.003 (0.002 (0.003 (0.003 (0.021
d_ce« -0.001 -0.00¢ **  0.00¢ ** -0.001 -0.007 * 0.00¢ ** -0.00¢ *  -0.00:2 0.00z2 -0.007 ** -0.00: 0.00¢
(0.003 (0.003 (0.002 (0.004 (0.004 (0.003 (0.003 (0.003 (0.002 (0.003 (0.003 (0.002
levaf. 0.00: 0.00¢*  -0.00: 0.00: 0.00¢ **  -0.00: -0.00%t ** -0.007 **  0.00: ** -0.00% **  -0.00¢ ***  0.00z ***
(0.003 (0.003 (0.002 (0.003 (0.003 (0.002 (0.002 (0.002 (0.001 (0.002 (0.002 (0.002
rint_rtot 0.00¢*  -0.01F *** (.02F *** 0.01(C -0.027*  0.02¢ ** 0.03t** (0.01€¢*  0.027 *=*= 0.03¢ ** 0.01¢*  0.00:*
(0.006 (0.005 (0.004 (0.006 (0.007 (0.004 (0.008 (0.008 (0.004 (0.008 (0.008 (0.001
cos -1.47(**  (0.95¢ **  (.9]1F *** 0.86¢ **  (0.95¢ **  (0.90¢ *** 0.80( *** -3,10¢ *** -2,48¢ **=* 0.78¢ *** .3,99f = (0,027 ***
(1.306 (0.049 (0.033 (0.053 (0.056 (0.032 (0.102 (1.082 (0.759 (0.168 (1.394 (0.005
R adjusted 21.26 20.24 32.27 42.59 28.25 30.29
Log-likelihood 604.76 645.9 735.85 725.95 779.52 907.63
Oss. 232 232 232 232 232 232 290 290 290 290 290 290
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ma al contrario genera un incremento dell’efficeer@ocativa per le banche operanti nei
paesicommon law(Jonghe et al., 2012).

Tra le variabili di controllo, I'incidenza dei rigada interesse sui ricavi totali esercita
un’influenza positiva su tutti e tre gli score dii@enza (con un livello di significativita
molto elevato) per le banche di ordinamento gieddanglo-sassone. Per le banche di
diritto continentale, invece, tale risultato e fiedto solo con riferimento all’efficienza
allocativa e di costo, ma non per quella tecnicaespultima misura € negativamente
associata alla maggiore incidenza dell'attivita ntrmediazione rispetto a quella
d’'investimento. In generale, comunque, I'analisistn@ che nel lungo termine, nonostante
la sfavorevole congiuntura economica, le banchencerciali, dove i ricavi rivenienti
dall’attivita tradizionale esprimono un maggiorentiduto al margine d’intermediazione
sono piu efficienti delle banche maggiormente ddtn verso attivita d’investimento
(Altunbas et al., 2007).

Infine, il grado di leva finanziaria influenza néigamente [l'efficienza tecnica ed
economica delle banche anglofone ma sembra acoeegaella allocativa. Nel paneivil
law, invece, vi € una relazione positiva tra I'indabiento e I'efficienza tecnica, mentre la

relazione non é significativa per le altre misurefticienza.

3.6 CONSIDERAZIONI FINALI

L’analisi realizzata nel presente capitolo ha itigago la relazione tra le caratteristiche

(composizione, attivita &eadership dell'organo preposto al governo delle bancheee t

misure di efficienza (tecnica, allocativa ed ecoiman Tale relazione € stata studiata su un
campione di 100 banche operanti in Europa e neggi, del periodo 2005-2011 mediante
una metodologia non parametrica, DEA, seguend@itaqrio a due stadi proposto da

Simar e Wilson (2007).

Al fine di tenere conto del diverso contesto sastduzionale e della regolamentazione del
Paese in cui operano le banche, si e procedutstiagliere due sottocampioni di banche
operanti con differenti sistemi giuridiccgmmon e civil layv

| risultati ottenuti, oltre a fornire un importantentributo alla letteratura sulla relazione tra
corporate governanceed efficienza nel settore finanziario, hanno anskgnificative

implicazioni di policy. In generale, emerge che le banche che si attengile
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raccomandazioni delle Autorita internazionali imge di governancee seguono ldest
practices sulla sana gestione (FSB, 2009; BCBS, 2010; SEQQRsono in grado di
ottimizzare I'impiego tecnico e l'allocazione degftiput nel processo produttivo. Nel
dettaglio, la maggiore indipendenza dei membri pséal controllo e la presenza di donne
all'interno delboard é in grado di migliorare I'efficienza complessidalla banca, mentre
la sovrapposizione della carica di CEO con quell®@r@sidente del CdA ha l'effetto di
incrementare i costi di agenzia e ridurre |'effiza economica (Jensen, 1993).
Sussistono importanti differenze all'interno dei edgottocampioni di banche, che
confermano l'importanza di considerare contestoosistituzionale quando si analizzano |
meccanismi dgovernancébancaria. La durata del mandato dei direttori pelecentuale di
membri non esecutivi all'interno déloard influenzano negativamente I'efficienza delle
banchecommon lawmentre non influiscono su quella delle azienderddito operanti in
paesi con diversa giurisdizione. Al contrario, lenénsione e la frequenza delle riunioni
consiliari determina un impatto sull’efficienza ldebanchecivil law, ma ¢ ininfluente per
quellecommon lawll possesso di specifiche competenze finanz@aig@arte dei direttori,
invece, esplica un effetto opposto sui due sott@iamit negativo per le banche europee di
diritto romano, positivo per le banche anglofone.

Comprendere quali caratteristiche della composeidael CdA delle banche determinano
una maggiore efficienza operativa € importante ¢ghee ragioni. In primis, I'organo
amministrativo assume un ruolo primario nelle adesdi credito in virtu della peculiare
struttura del bilancio (caratterizzato da elevatgal finanziaria, disallineamento delle
scadenze tra attivo e passivo, sensibilitd dei ettiggletentori delle passivita, ecc.),
dell'elevata opacita informativa e della delicataZione di intermediazione svolta che ne
giustifica I'assoggettamento ad una specifica r@yeintazione (Levine, 2004; Adams e
Mehran, 2003, 2012; Andres e Vallelado, 2008; Meletal., 2011). In secondo luogo, i
meccanismi dgovernancenterna devono tutelare gli interessi della prefgrie limitare i
conflitti di interesse tra azionisti e manager, ah@ontempo assicurare condizioni di una
sana e prudente gestione, basata su principi dioecigita, efficienza e salvaguardare la

stabilita del sistema finanziario (Tarantola 2008).

123



Appendice C

Tabella C.1.Composizione del campione (attivo eotakdio 2005-2011, in mid di dollari)

Attivo Attivo
Banche Paese  medio Banche Paese medio

(mld doll.) (mld doll.)
1 Aareal Bank Germania 53.99| 51 Efg International N Svizzera 17.09
2 Allied Irish Banks Irlanda 213.07) 52 Emporiki Bk.Of Greece  Grecia 35.03
3 Alpha Bank Grecia 78.61| 53 Erste Group Bank Austria 260.93
4 Associated Banc-Corp Usa 22.19| 54 Fifth Third Bancorp Usa 111.09
5 Astoria Finl. Usa 20.36| 55 First Ctzn.Bcsh.A Usa 17.64
6 Banca Carige Italia 43.72| 56 First Horizon National Usa 31.16
7 Banca Monte Dei Paschi Italia 265.71) 57 First Niagara Finl.Gp. Usa 14.48
8 Banca Popolare Di Milano  Italia 60.59| 58 Fulton Financial Usa 15.44
9 Banca Ppo.Di Sondrio Italia 28.93| 59 Handlowy Polonia 12.87
10 Banca Ppo.Emilia Romagna ltalia 70.65| 60 Hshc Uk 2222.29
11 Banco Bpi Portogallo 54.81| 61 Huntington Bcsh. Usa 48.14
12 Banco Comr.Portugues Portogallo 120.12] 62 Intesa Sanpaolo Italia 713.59
13 Banco De Sabadell Spagna 107.65| 63 Jp Morgan Chase & Co. Usa 1814.72
14 Banco De Valencia Spagna 26.76| 64 Julius Bar Gruppe Svizzera 39.33
15 Banco Espanol De Credito  Spagna 149.95( 65 Jyske Bank Danimarca 38.78
16 Banco Espirito Santo Portogallo 96.31| 66 Kbc Group Belgio 439.83
17 Banco Pastor Spagna 36.42| 67 Keycorp Usa 94.68
18 Banco Popolare Italia 150.30] 68 Komercni Banka Rep. Ceca 33.65
19 Banco Popular Espanol Spagna 149.46| 69 Lloyds Banking Group Uk 1033.05
20 Banco Santander Spagna 1367.36) 70 M&T Bk. Usa 65.39
21 Bancorpsouth Usa 12.89| 71 Mediobanca Italia 83.25
22 Bank Millennium Polonia 12.82| 72 National Bk.Of Greece  Grecia 129.24
23 Bank Of America Usa 1838.64 73 Natixis Francia 605.05
24 Bank Of Hawaii Usa 11.63| 74 Nordea Bank Svezia 642.60
25 Bank Of Ireland Irlanda 227.78] 75 Otp Bank Ungheria 42.94
26 Bank Of Piraeus Grecia 61.24| 76 Pekao Polonia 38.56
27 Bank Zachodni Wbk Polonia 15.74] 77 Peoples United Financial Usa 18.45
28 Bankinter Spagna 68.90| 78 Pnc Finl.Svs.Gp. Usa 204.16
29 Barclays Uk 2271.39 79 Pohjola Pankki A Finlandia 41.97
30 Bb&T Usa 144.36| 80 Popular Usa 41.10
31 Bbv.Argentaria Spagna 675.58| 81 Raiffeisen Bank Intl. Austria 117.33
32 Bnp Paribas Francia 2411.38 82 Regions Finl.New Usa 130.84
33 Bok Finl. Usa 21.55| 83 Royal Bank Of Sctl.Gp. Uk 2512.64
34 Capital One Finl. Usa 161.16| 84 Seb Svezia 313.01
35 Capitol Fed.Finl. Usa 8.37| 85 Societe Generale Francia 1413.02
36 Citigroup Usa 1870.55/ 86 Standard Chartered Uk 398.44
37 City National Usa 18.13| 87 Suntrust Banks Usa 179.21
38 Comerica Usa 59.26| 88 Svenska Handbkn. Svezia 285.18
39 Commerce Bcsh. Usa 17.16| 89 Swedbank Svezia 229.00
40 Commerzbank Germania 876.26| 90 Sydbank Danimarca 25.06
41 Credit Agricole Francia 1978.77| 91 Synovus Finl. Usa 31.15
42 Credito Valtellines Italia 28.61 92 Tcf Financial Usa 16.58
43 Cullen Fo.Bankers Usa 15.39| 93 Tfs Financial Usa 10.27
44 Deutsche Bank Germania  2304.03 94 Ubi Banca Italia 148.14
45 Deutsche Postbank Germania 269.34| 95 Unicredit Italia 1236.54
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46
47
48
49
50

Dexia

Discover Financial Svs.

Dnb Nor
East Ws.Banc.
Efg Eurobank Ergasias

Belgio
Usa
Norvegia
Usa
Grecia

749.22] 96 Us Bancorp

43.47| 97 Valiant

270.94| 98 Valley National Bancorp
15.18| 99 Wells Fargo & Co

95.87| 100 Zions Bancorp.

Usa
Svizzera
Usa
Usa
Usa

265.90
19.50
13.57

949.63
50.10
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Capitolo 4.
L’efficienza delle banche europee durante la crisitimpatto

dell’intervento pubblico

4.1INTRODUZIONE

«ll vizio & tanto necessario in uno stato fiorentegto la fame e necessaria per obbligarci
a mangiare. E impossibile che la virtd da sola remdai una nazione celebre e gloriesa
(La Favola delle Api, 1723). Attraverso la metafdedli’alveare felice, B. de Mandeville
celebrava lo spirito liberista mostrando come salacerca egoistica del proprio interesse
potesse portare al benessere dell'intera socrasiptmando i "vizi privati” in "pubbliche
virtu".

Mai quanto oggi nella storia della democrazia,d&sso di vizio, sia nel settore privato sia
in quello pubblico, si € manifestato con consegaetemto devastanti sul benessere
pubblico. Non solo lintervento della “mano visiildello Stato nel settore privato si
reso necessario per il salvataggio delle banchdpmstesso Stato non € stato in grado di
gestire la crescita del proprio debito, facendo/gra tutto il peso del doppio salvataggio
sui contribuenti.

Sembrava irreversibile il processo di privatizzaeiederegulationdel settore finanziario
avviatosi a meta degli anni '80 in tutta Europaafférmazione dei principi di mercato,
libera concorrenza &isséz-faire,mentre limitava I'ingerenza del ruolo pubblico lael
gestione e ne riduceva i poteri di controllo, irneeava la formazione di grandi gruppi
universali, diversificati e globali.

Il ruolo del settore pubblico, sebbene ormai maigimella gestione, rimaneva comunque
quello di salvaguardare la stabilita del sistemaariziario e tutelare i depositi dei
risparmiatori attraverso l'istituto della garanzalle passivita bancarie. Tale presenza
“invisibile” ha probabilmente ingenerato la convimze che, in caso di necessita, lo Stato
sarebbe intervenuto, come creditore di ultima &am sostegno delle bando® big to
fail, alimentando il perverso meccanismo meral hazard

A partire dall'autunno 2008, quando e dilagatarlai dinanziaria, i governi centrali degli

Usa e dei Paesi membri dellUnione Europea (UE)osprassicciamente intervenuti in
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soccorso del settore finanziario mediante diverssuma di aiuto finalizzate a
salvaguardare la stabilita del sistema finanziagaionale e internazionale e scongiurare
gravi ripercussioni sull’economia reale.

La portata dell'intervento dello Stato nel settbrenziario non ha precedenti nella storia
dellEuropa per intensita, numerosita e complesdigli schemi e dei casi specifici
esaminati e approvati dall'UE.

Il presente capitolo, nell’ambito dell’analisi dattori di natura macroeconomica connessi
a shock esogeni sull’efficienza delle banche, sippne di analizzare la dinamica
dell’efficienza delle banche europee durante lasicrapprofondendo in particolare
l'impatto delle misure beneficiate dalle banche tgte L’efficienza viene calcolata
mediante una metodologia non parametrica, DB&4 Envelopment Analy3is

Il capitolo e organizzato come segue. Nel paragsaficessivo viene analizzato I'impatto
del sostegno pubblico alle banche su diversi asghettatura regolamentare, gestionale e
reddituale suscettibili di influenzarne, di riftes I'efficienza.

Il terzo paragrafo offre una disanima della tipédog della portata delle misure adottate
dalla Commissione Europea (CE) e dai governi cimtegli Stati membri per fronteggiare
il rischio sistemico presente nel settore allo gpeomlella crisi. Il quarto paragrafo illustra
la composizione del campione analizzato e descrilai utilizzati nel modello empirico.

Il quinto paragrafo & dedicato alla metodologiattda nell’analisi. Infine nell'ultimo
paragrafo si riportano i risultati dell’analisi, lbro interpretazione e le principali

implicazioni dipolicy.

42 COME IL SOSTEGNO PUBBLICO AL SETTORE FINANZIARIO IMPATTA
SULL’EFFICIENZA ?

L’eccezionalita e la dimensione dell’assistenzanifar dai governi europei al settore
finanziario hanno destato l'interesse di studiesperti e politici sotto molteplici aspetti.
Dalla efficacia della regolamentazione alla viotewa della libera concorrenza, dalle falle
nella politica dellUE agli arbitraggi regolamentadal fallimento del mercato al
fallimento della democrazia, dal ruolo dello Statel’economia alle conseguenza

dell’azzardo morale, dall’etica nel business allsstizia sociale.
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Tra gli aspetti citati € possibile individuarnewaic che possono avere un impatto diretto o
indiretto sulla performance e, in particolare, 'sfficienza gestionale degli intermediari
finanziari, quali:

» |a distorsione della concorrenza;

» lingerenza dello stato nellgovernancéancaria,

» il moral hazard

» il costo delle misure adottate dagli Stati Membri;
A causa della vicinanza temporale del fenomenogatita ad oggi non c’€ un’ampia
letteratura sugli specifici aspetti citati. Nel gpeate paragrafo, si propone un’analisi
dell'impatto del recente intervento statale alBmto dell’area euro sui differenti profili
regolamentari e gestionali individuati, per giurgesulla base delle precedenti evidenze
empiriche, alla formulazione di ipotesi circa iflesso sull'efficienza degli intermediari

finanziari.

Arbitraggi regolamentari e distorsione della concemza

In primo luogo, l'intervento dei governi centraklta risoluzione della crisi delle banche
ha sollevato la questione dellimpatto degli aiptibblici sulla concorrenza. La crisi

finanziaria, infatti, ha rappresentato una sfidarere per il regime di aiuti di stato della
UE. La normativa europea in tema di aiuti di st@x. 87 del Trattato della CE) tenta di
contemperare l'esigenza di mantenere la stabiit@ntiaria nell'area euro, con la
necessita di tutelare la libera competizione. Taiterio risulta chiaro e inderogabile in

tempi normali, piu aleatorio e di difficile valuiame e applicazione in periodi di crisi.

Durante la recente crisi la Commissione Europeg {@@Edovuto agire in maniera rapida e
massiccia. La CE ha cosi stabilito i criteri gehepar I'accesso alle varie misure di
sostegno pubblico (ricapitalizzazione, garanziégenirenti sugli attivi deteriorati e sulla

liquidita), demandando l'applicazione, previa aidzazione, agli Stati membri. A tal

proposito, alcuni studiosi hanno sollevato la goest dellimpatto sulla correttezza di un
simile approccio. L'assenza di drameworkunitario di vigilanza sugli intermediari, ha
conferito ad alcuni governi la discrezionalita @ndere gli aiuti compatibili con la

normativa comunitaria e di individuazione le banah@evanza sistemica, ovvertod big

to fail” (Gebski, 2009; Lanno e Napoli, 2010; Lyons e Zh013). Se € vero che la CE ha
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adottato criteri condivisi ed unitari per delim#ait perimetro dell'intervento pubblico e
individuare gli istituti “meritevoli” di aiuto, € yr vero che tali criteri sono stati declinati
dai governi centrali, i quali hanno di volta in talvalutato I'opportunita di concedere
I'aiuto in base alle caratteristiche dellistitufwrevia autorizzazione della BCE.

Uno dei punti critici del sostegno pubblico al esdt finanziario riguarda proprio la
potenziale distorsione della concorrenza tra leuEbni finanziarie all'interno del
territorio nazionale e tra Paesi membri, nel casbgiuppicross-border Boudghene e
Maes (2012) indicano che il regime di aiuti di sta in grado di generare diverse
distorsioni: i) creazione di condizioni di dispari{in termini di costo del capitale e
percezione della solidita e solvibilita); ihoral hazard iii) distorsioni competitive nei
confronti delle banche non aiutate; iv) effettiwhigo periodo sulla struttura di mercato; v)
salvataggio delle banche non solide.

Tali potenziali distorsioni sulla competizione pmss sortire degli effetti anche
sull’efficienza delle banche. Come ampliamentetatat nel capitolo 2, il tema della
relazione tra competizione ed efficienza nel setforanziario e dibattuto gia da anni nel
mondo accademico ed assume particolare rilevangarnopa (Goddard et al., 2007; Carbo
et al., 2009). Le evidenze empiriche sono ad oggtgsto controverse. In linea con la
quiet life hypothesigteorizzata da Hicks nel 1935), una parte delteedatura evidenzia
un’associazione negativa tra concentrazione detabered efficienza degli operatori. La
forte concentrazione del settore bancario puo cuineealle banche piu potenti di
dominare il mercato di riferimento ed il maggior@mopolio puo indurre i direttori di
banca a moderare i propri sforzi sul miglioramed#dle prestazioni. D’altra parte, la
pressione che si genera all'interno di un mercatopetitivo puo incentivare i manager ad
utilizzare in maniera ottimale le risorse prodwdtiBerger e Hannan, 1998; Allen e Gale,
2000; Demirgug-Kunt e Levine, 2004; Delis e Tsiqriz@09; Barth et al., 2013). Recenti
studi in Europa suggeriscono che l'incremento defege di mercato non genera un
aumento dei costi (Dietsch e Lozano Vivas, 200&uGaGirardone, 2009; Ferreira, 2013).
Con riferimento all’Europa, la CE attesta che gliticerogati nel contesto della crisi 2007-
2012 non hanno modificato eccessivamente la steuttlel settore bancario europeo,
sebbene il grado di concentrazione del mercat@awwmentato in molti Stati membri (DG
Commission, 2011). Non ci sono sufficienti evidereapiriche per accertare gli effetti

dell'intervento pubblico sulla competizione ed iosuisvolti sulla performance delle
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banche operanti nel mercato europeo. Si tratta nqoei di un processo che non si é
ancora concluso, in quanto molti piani di ristredizione sono in corso di attuazione.
Certamente nei prossimi anni, sara possibile dd otisurare empiricamente, a posteriori,
tale fenomeno ed i suoi riflessi sulla relazionenpetizione-efficienza. E’ plausibile,
intanto, attendersi che l'uscita dal mercato diua& banche (liquidate, acquisite e
nazionalizzate) possa modificare la struttura dekaato, incrementando il potere dei
maggiori colossi bancari.

Un ulteriore aspetto meritevole di attenzione, ret&mente connesso a quello appena
esaminato, € la mancanza di un quadro normativtanmiallinterno della Comunita
Europea, suscettibile di creare degli arbitraggotementari.

La crisi, come noto, ha fatto emergere una seri¢acline nella vigilanza nel settore
finanziario. In Europa, in particolare, la frammeibne della normativa macro-
prudenziale e I'assenza di un organo unitario dilamza sono state additate tra le cause
del protrarsi della risoluzione della criSiulla scorta delle gravi conseguenza provocate da
tale vuoto normativo, fonte di arbitraggi regolart@en recentemente la CE é addivenuta
allistituzione del meccanismo Unico di VigilanzaiBped™.

Un recente lavoro di Carbé-Valverde et al. (201liaza le differenze tra Europa e Usa
nell’efficacia delle misure volte a salvaguardaestabilita del sistema finanziarisafety
nef nella gestione del rischio sistemico e tentapikgare la ragione per cui alcuni paesi
sono stati colpiti piu duramente dalla crisi. Qlit@i giungono a interessanti conclusioni,
foriere di ulteriori indagini empiriche. In primadgo, lo studio mostra che nel periodo
2003-2008, sia negli Stati Uniti sia in Europabénche DFUdifficult to fail and unwing
ovvero politicamente e amministrativamente ‘ditfiaa fallire) avevano ricevuto benefici
da parte del governo in misura maggiore rispetio ai istituti finanziari. In secondo
luogo, i benefici appaiono sostanzialmente maggierile banche DFU europee rispetto a
quelle degli Stati Uniti. Una delle ragioni cheegpano tale differenza e che le decisioni di
salvataggio assunte dagli Stati Europei sono spstse condotte dalle connessioni

politiche, mentre le decisioni di salvataggio de®tati Uniti si sono basate piu sulla

11 12 ottobre 2013 L'ECOFIN ha approvato Btipervisory MechanismCon l'stituzione della vigilanza
unica europea, pietra angolare del progetto dinsimancaria europea la Bce, a partire da setteftiré,
acquisira poteri di controllo su circa 150 fra & grandi banche, a rilevanza sistemiche, dell'Eoma.
Scopo principale di tale progetto &€ quello di etalbe regole uniformi in grado di garantire I'applitone
coerente della normativa nellUE, onde preservhbrion funzionamento del mercato interno e spezitare
circolo vizioso tra debito bancario e debito soeran
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dimensione patrimoniale (secondo il principio deb’big to fail). Non mancano evidenze

sul ruolo determinante della politica nell’erogamodei fondi TARP alle banche anche
negli USA (Dunchin e Sosyura, 2010; Pana e Wil2i2; Li, 2013).

Del resto tali conclusioni sono perfettamente med con la letteratura, piuttosto recente,
che analizza l'impatto delle interconnessioni patié sulle scelte di finanziamento

soprattutto nel settore finanziario (Sapienza, 200itco et al., 2007; Braun e Raddatz,
2010; Infante e Piazza, 2010; Carretta et al., 2012

L’ingerenza dello stato nella governance bancaria

Una riflessione merita, dunque, I'impatto della Bplicizzazione” degli assetti proprietari
delle banche europee, avvenuta per effetto delergse infusioni di capitale pubblico,
sull’efficienza delle stesse. La proprieta statfde imprese € di solito associata con una
minore efficienza perché lo Stato tende a perseggiir obiettivi politico-sociali senza
scopo di lucro, come il sostegno dell'occupazidngalvataggio delle imprese statali e |l
mantenimento della stabilita sociale (Megginson attéd, 2001; La Porta et al., 2002;
Berger et al., 2009; Filotto et al., 2012 Filotto et al. (2012), in particolare, riprendien
una classificazione proposta da Mottura (1989)ividdano e analizzano le tre ragioni di
una banca esplicitamente pubblica: banca pubbkraapcidente, per lo sviluppo e per
I'equilibrio. Nella loro analisi, che tiene contache dell'impatto dell'intervento pubblico
dei governi nell’assetto proprietario della bartcayano evidenza dell'ipotesi della banca
“pubblica per accidente”, mostrando che il procedisnazionalizzazione spesso non e un
processo pianificato ma una risposta ad un prohlemmaneglio ad un fallimento,
manifestatosi nel mercato. Anche lannotta et &092 in un’analisi basata sul confronto
tra i rating di tipo individuale e di emittenteevlano delle significative differenze tra le
banche europee, distinguendo tra banche a projmiet@ta e banche a proprieta pubblica.
Il primo gruppo di banche si caratterizza per uglimie rating individuale, che riflette un
piu solido equilibrio economico-reddituale ed umaore rischio di insolvenza. Le banche
pubbliche, invece, presentano un migli@suer ratinge beneficiano, quindi, di un minor

costo dell'indebitamento. Gli autori mostrano, duegun effetto sovvenzionamento

2 per un’approfondita analisi circa il dibattito lsarpubblica- banca privata si veda capitolo 2 4fpe ss..
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derivante dalla presenza dell’ente pubblico nebtbnpagine sociale della banca che ha
I'inevitabile conseguenza di creare delle distorsemmpetitive nel mercato.

La presenza dello Stato all'interno del capitalbedeanche, peraltro, rischia di innescare
nuovamente il circolo vizioso dell'azzardo morailegenerato dalla convinzione che lo
Stato interverra ancora in caso di difficolta eaqoia (Napoletano, 2009; Gebski, 2009).
Trattandosi di un intervento temporaneo, inoltraliscute circa i tempi e le modalita con
le quali i governi procederanno a disinvestireapitale: ci si chiede se seguiranno criteri
di convenienza economica, cercando di massimidzavestimento, oppure rinunceranno
al premium priceper non recare svantaggio alle banche.

E’ ragionevole, dunque, attendersi che l'ingresstl’arionista pubblico nelle banche
beneficiarie di aiuti possa avere dei riflessi anehll’efficienza. Alla verifica empirica il
compito di comprendere se si tratta di un riflepsaitivo, trainato dal minor costo del
debito, oppure di un effetto negativo, dovuto alspguimento di finalita diverse da quelle
tipiche di un azionariato privato, in primis il $egno alle piccole e medie imprese

maggiormente colpite datedit crunch®.
Frizioni finanziarie e moral hazard

Le considerazioni svolte inducono a riflettere sudbrrettezza del criterio detbb big to
fail’ nell'individuare le banche meritevoli di sostegperché esposte al rischio sistemico e
suscettibili di minare la stabilita del sistemadghg e Zhu, 2013). La questione é di natura
regolamentare, ma per certi versi anche moralée 8anche che hanno beneficiato di aiuti
pubblici sono le stesse che hanno innescato la Badrdel dissesto finanziario, a causa
dell’eccessiva acquisizione di rischio e dello siderato ricorso alla finanza creativa, €
giusto che beneficino di aiuti pubblici rinvenietai contributi dei cittadini, costretti a
subire passivamente le conseguenze di una crizagamrecedenti che si sta ripercuotendo
sulle vite di famiglie e imprese? Ed, inoltre, l@nloshe che hanno ricevuto i contributi con
lo scopo di adottare misure di aiuto supplementisnalizzate ad agevolare I'accesso delle

imprese ai finanziamenti (‘quadro unionale tempenGU C6/5 del 11.1.2011), hanno

Durante la recente crisi, le principali banche pigble non hanno certo mostrato di adottare sempestq
atteggiamento. Ad esempio, come evidenziato dadifita di vigilanza tedesca e da un recente adi¢the
Economist, 2009), leandesbanketedesche sono state le banche maggiormente ctaml’investimento
in toxic asset® quelle piu colpite dalla crisi finanziaria deltero sistema bancario tedesco.
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effettivamente provveduto a riequilibrare la pramituazione economico-patrimoniale per
tornare a concedere prestiti all’economia reale?

Le evidenze sulle conseguenze degli aiuti disttilalie banche in Europa sull’erogazione
di prestiti al’'economia reale sono ancora scamBefgqndi et al., 2013 segnala una
riduzione dei prestiti in Italia in seguito allaigirdel debito sovrano). Negli USA, Li
(2013) asserisce che il piano TARP e riuscito anpravere i prestiti bancari e ad attenuare
il credit crunchsubito fortemente dalle imprese americane durénterisi (lvashina e
Scharfstein, 2010). Black e Hazelwood (2012), amahdo l'effetto dei fondi TARP
sull'acquisizione del rischio presso le banche belagie, evidenziano che il rischio
acquisito si riduce per le banche-TARP di piccalmahsione, ma aumenta per quelle di
maggiori dimensioni. Tuttavia I'incremento del sz non & proporzionale all'incremento
dei prestiti alla clientela, come richiesto dalnmali aiuti TARP. Tale evidenza corrobora
ulteriormente la tesi dehoral hazard.

In seguito, al massiccio intervento dei governit@nnel mercato del credito, si sono
moltiplicati gli studi che esaminano come tale ecmeale intervento possa aver alimentato
dei meccanismi di azzardo morale da parte delletmn

L’azzardo morale € una frizione finanziaria ovvema imperfezione nel mercato che si
verifica in presenza di un conflitto di interesee dgente e principaldensen e Meckling,
1976). L'agente (gli azionisti) dopo aver stipulatocontratto di debito potrebbe decidere
di investire in progetti rischiosi che sono in Bnecon il proprio interesse di
massimizzazione del profitto, ma non con quellopt@aicipale (il titolare del debito). Le
asimmetrie informative sono connaturate nell’atdvancaria e non dipendendo solo dai
meccanismi endogeni giovernancema anche dalla regolamentazione che ha il compito
di tutelare i creditori (Berger et al. 1995, Std1902, VanHoose, 2007).

La relazione tra regolamentazione, meccanismi diegione dei depositi mmoral hazard
rappresenta un filone di studi tutt’altro che nuowsso trae origine dalla peculiare
funzione svolta dalla banca nell’economia e degleriessi sociali coinvolti, quelli dei
risparmiatori e della collettivita in generale, m@roli di tutela e protezione da parte delle
Autorita di vigilanza. Tale protezione, tuttaviaengra delle distorsioni in termini di

azzardo morale che minano la stabilita del sistdmanziario ed incrementano la
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probabilita delle crisi bancarlé (Keeley, 1990; Laeven, 2008Barth et al., 2004;
Demirguc¢-Kunt e Detriagiache, 2000; Demirgug-Kuindle, 2008; Acharya et al., 2011).

A tal proposito un recente studio di Duran e Loz¥inas (2012) mostra come la
regolamentazione bancaria antecedente la crisnfiaga, ovvero i tre pilastri previsti da
Basilea Il, sia stata inefficace nel prevenire moe distorti. In particolare gli autori,
analizzando la struttura patrimoniale delle bangpgartenenti agli Stati membri dell’Eu-
15, evidenziano l'assenza di meccanismi atti a rgaea adeguatibuffer di capitale e
'eccesso di leva. Quest’ultima € la principale sawlei fenomeni di azzardo morale
accaduti durante la crisi, che hanno fatto ricaderesto del fallimento sui detentori delle
passivita bancarie, ovvero sui suoi garanti. Talectusione € in linea con lo studio di
Asmild e Zhu (2012) riguardante le banche europkestesso lasso temporale, che mette
in evidenza proprio un’eccessiva e sproporzionaesoita delle passivita bancarie,

finalizzata a massimizzare il profitto nel brevenae.

Il costo delle misure adottate dagli Stati Membri

Infine, nell’analizzare I'impatto dell'assistenzeeptata dai governi centrali alle banche sul
profilo economico e sull’efficienza delle benefitg bisogna tenere conto del costo.

Le misure di aiuto, infatti, sono state diverseoaaesse a differenti condizioni, ritenute il
prezzo (ovvero lacompensatory meastijadoneo a bilanciare I'esigenza di stabilita con
il potenziale squilibrio nella competizione generdiagli ingenti aiuti. Basti pensare che
complessivamente i fondi erogati alle banche hayamerato introiti per circa 29,6 miliardi
di euro nelle casse degli stati dell’'Ue-15, unaacifomunque notevolmente inferiore a
quella incassata dal governo Usa, pari a circa @@j8rdi di dollari.

Il costo del salvataggio si differenzia da una laaaltaltra in base allo Stato erogante, alla

tipologia di misura beneficiata ed allo stato dutadelle banche destinatarie. Gli istituti

" Demirgug-Kunt et al. (2008) utilizzano un campiotie180 paesi per studiare le caratteristiche delle
politiche esterne ed interne che influenzano l'adez e la progettazione dei meccanismi di protezidei
depositi, che, a loro volta, influenzano I'efficdendel sistema bancario nazionale. Gli autori rmteime i
paesi con un sistema bancario poco capitalizzabttatb sistemi di assicurazione dei depositi gesiarioe
innescano meccanismi perversi e incentivi all'adeamorale. Barth et al. (2004) asseriscor@efierous
deposit insurance schemes are strongly and nedgtagsociated with bank stability. Many believettha
effective regulation and supervision can mitigdte moral hazard produced by generous deposit immea
However, strong official supervisory agencies, gimt capital standards, and regulations that enager
private-sector monitoring of banks are not founccémunterbalance these negative associations ofrgese
deposit insurancé.
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che si trovavano in una situazione di forte squtikeconomico-patrimoniale ed hanno
presentato un piano di ristrutturazione sono séatggettate a piu stringenti e severe
condizioni rispetto alle banche ritenute sane (@ehwio, I'obbligo di concorrere al costo
della ristrutturazione per almeno il 50%, limitaziocalla crescita del proprio attivo,
disinvestimento di parte dei propri attivi al firdé ridurre la quota di mercato per
compensare I'impatto sulla concorrenza).

Le garanzie sulle emissioni obbligazionarie soratestierogate generalmente dietro la
corresponsione di una commissione stabilita daieguvcentral{®>. Gli interventi di
capitalizzazione, mediante sottoscrizione di aziobbligazioni e strumenti finanziari atti
a vario titolo ad alimentare ilCore Tier 1 delle banche sono stati condizionati
all'erogazione di prestiti alle imprese a favordlaleipresa dell’economia reale. Tali
interventi, inoltre, hanno comportato I'ingressdl@&tato negli organi di governo bancari
oppure hanno attribuito allo stesso la facolta dmimare dei membri effettivi con
inevitabili ingerenze sulla gestione bancaria {Balla si veda ad esempio Brogi, 2009).
Alcuni recenti studi riferiti alle banche americanestrano che le restrizioni salariali
imposte ai CEO dal piano di aiuti e I'ingerenza ldegponenti pubblici di emanazione
politica costituiscono un deterrente per le barngh&hiedere gli aiuti TARP e induce le
banche beneficiarie a restituirli anticipatamemélg¢on e Wu, 2012; Harris et al., 2013;
Bayazitova e Shivdasani, 2012; Cadman et al., 2012)

4.2.1 L’impatto dell’intervento pubblico sull’efficienza delle banche: le ipotesi di

ricerca

Le considerazioni di natura regolamentare e gesigofatte sin ora hanno messo in luce le
modalita con cui le misure adottate dai governiopar per ripristinare la stabilita del
settore finanziario e [l'afflusso di credito all'ecmmia reale, possono impattare
sull’efficienza delle banche beneficiarie.

> La corresponsione degli interessi & in alcuni casiordinata alla presenza di utili distribuibiliale

clausola, qualora presente, pud indurre le banchazaerare gli utili aumentando i costi, attravelso
svalutazione del valore degli investimenti, manadehtutto legale e assolutamente verosimile ip&mnodo

di turbolenza finanziaria (Il Sole24ore, 7 febbra@ 3).
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Risulta interessante, dunque, analizzare I'efficéeqjerativa delle banche europee prin
dopo gli aiuti e indagare sull'effetto delle diversisure sull’efficienza delle banct
cogliendo anche le differenze tra i differenti istaémbri dell’'Ue.

Da un lato, ci si aspetta che le banche beneficidriaitti pubblici si trovino in uneé
situazione di difficolta finanziaria e pertantorsiameno efficienti di quelle che non har
richiesto l'intervento pubblicnel period precedente lo scoppio della ¢, ed é plausibile
che risultino meno efficienti nel giodo seguente, in virtu del costo di tali misurej
condizionamenti nella gestione e della rione degli incentivi dei manager. Dall'altr
tuttavia,l’aiuto potrebbe generare un miglioramento neli@finzaeconomica dato che il
costo delle misure diostegno rivolte agli istituti finanziari si € spesattestato al di sot
del prezzo di mercat@gnsiderando l'incremento del costo del creditcadte la crisi de

debito sovrano causato dal maggiore rischio sistemiesente nel sisten (Figura 4.1).

(Kwan and Eisenbei, 1997; Berger and DeYoung, 1997; Asmiand Zhu, 201
ChortareasGiradonc«e Venturi, 2012; Duran and Lozano-Vivas, 20Harris et al., 2013)

/\

[ Principal:Stati UE ]- [ Agent banche ]

|
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\/
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Figura 4.1. Schema logico dell'influenza degll'intento dello Stato sull’efficienza delle bancheoggt

Ad oggi, I'impatto delle misure attuate dall’'UnioBeiropea per il salvataggio delle ban

sulla salite delle stesse risulta ancora poco esplorato mdguwnto di vista empiricc
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Tuttavia, la crisi ha riportatm augeil tema della relazione tisafety netazzardo morale e
stabilita (Duran e Lozano-Vivas, 2012; Milne, 20C#rbo-Valverde et al., 2013).

Di recente si sono moltiplicati, invece, i conttibscientifici sull’effetto del piano TARP
sulla performance delle banche americane. Alcurgudisti mostrano che il programma
attuato dal governo statunitense per ripristinarestiabilita ed il credito nel sistema,
attraverso l'acquisto di attivi bancari deterior&ti iniezioni di liquidita nel sistema
finanziario, si € rivelato efficace nel ristabilieefiducia nel settore bancario. Alcuni autori
sottolineano che I'erogazione dei fondi ha genemtohe effetti positivi in termini di
riduzione della volatilita del prezzo delle aziqruerta et al.,, 2011) e di creazione di
valore (Veronesi e Zingales, 2010; Bayazitoa e &sani, 2012).

Harris et al. (2013), in particolare, analizzanmpatto dei fondi TARP sull’efficienza di
un campione di 227 banche commerciali, paragonate un campione di banche
commerciali con caratteristiche simili che non hamnichiesto gli aiuti. Gli autori trovano
un evidente deterioramento dell’efficienza opematelle banche-TARP rispetto alle
banche non-TARP motivata dalla riduzione degli imiceé dei manager ad ottenere una
migliore performance, sostenendo la tesirdetal hazard

Esaminando in maniera approfondita le variabili degerminano la probabilita di ricevere
e rimborsare gli aiuti, Cornett et al. (2013) trowadifferenze tra le banche saneyér-
achievet, e le banche caratterizzate da problemi di ligaice accesso al mercato del
debito, ‘Under-achievet Gli autori attestano il raggiungimento dell’otieo del piano
TARP: le prime migliorano la propria redditivital@ qualita del portafoglio prestiti, le
seconde riescono a riequilibrare la propria strattiinanziaria. Ad un risultato analogo
giunge anche il lavoro di Wilson e Wu (2012) i quifermano che le banche di maggiori
dimensioni, piu capitalizzate, piu profittevoli ecdetengono attivita meno problematiche
in portafoglio, presentano una probabilita piu etewdi abbandonare il piano TARP prima
delle altre. Tra le ragioni della restituzione eipata degli aiuti vi sono principalmente le
restrizioni salariali ai CEO imposte dal piano wita

Con riferimento agli effetti dei programmi di aiutttuati dal governo federale sul
ripristino della fiducia e della stabilita nel ssta finanziario statunitense, Farruggio et al.
(2013) evidenziano che I'annuncio dell'iniezionecdpitale di rischio nelle banche ha un
effetto negativo sulla fiducia e sulla stabilital deercato ed, inoltre, provoca un
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incremento del rischio sistemico. L'annuncio de#stituzione del capitale al governo,
invece, ha un effetto positivo sulla fiducia malawul rischio sistemico.

Un recentissimo studio sulle 70 banche piu grarediEuropa (Asmild e Zhu, 2012)
documenta che, se si tiene conto del peso deglt mplegli output, ovvero dell’equilibrio
tra attivitd e passivita che compongono la strattpatrimoniale, le banche non-aiutate
risultano piu efficienti di quelle che durante lasthanno fatto ricorso ad aiuti pubblici.
Tali conclusioni sono molto interessanti perché tmao® che le banche europee prima
dello scoppio della crisi hanno perseguito I'efficza nel breve periodo, ingrossando gli
attivi in misura sproporzionata rispetto alle peiai al fine di massimizzare i ricavi,
piuttosto che un equilibrio economico e patrimomialurevole che tenesse conto del
rischio.

Benché prenda in considerazione il lasso tempdr@f#9-2004, antecedente lo scoppio
della crisi lo studio di Chortareas et al. (2011jlles banche commerciali operanti
nel’Eurozona, evidenzia interessanti risultati faii del presente lavoro. Gli autori
mostrano che le frizioni finanziarie, che sorgonoaaisa delle asimmetrie informative e
dell'imperfetta struttura del mercato, generangeggioramento dell’efficienza operativa
delle banche che influenza negativamente la capdcitllocazione ottimale del credito,
nonché la disponibilita dello stesso, e la qualégli attivi bancari.

Alla luce delle precedenti evidenze empiriche,iatieende che le banche europee aiutate

risultino piu inefficienti delle banche non aiutate

4.3 L' INTERVENTO DELLO STATO NELL 'ECONOMIA: LE PECULIARITA DEL SETTORE
FINANZIARIO

Che l'attivita svolta dalle banche sia “diversa’'gtialtri settori industriali e manifatturieri
e circostanza ben nota. Le ragioni di tale speaialisiedono nella funzione che gli
intermediari finanziari svolgono nell’economia, iadparticolare: la funzione creditizia e la
funzione monetaria.

Attraverso la funzione creditizia, le banche sameestite del compito di allocare le risorse
finanziarie dai datori di fondi, risparmiatori, ger i soggetti richiedenti, imprese e
famiglie, sulla base della valutazione del meriteddizio. La funzione monetaria, invece,

consiste nel fornire agli agenti economici strumenfpagamento alternativi alla moneta
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cartacea, che si muovono con una velocita notevaEn@aggiore, agevolando gli scambi
economici.

Oltre alle due funzioni menzionate, che ne giusdifio 'importanza da un punto di vista
sociale, le banche svolgono anche un ruolo primagta trasmissione della politica
monetaria. E’ evidente, dunque, che la paralisisé&ore bancario, soprattutto nei territori
banco-centrici come gran parte dei Paesi europrigeado di avere gravi ripercussioni sul
funzionamento dell’economia reale e sulla stabde&sistema finanziario.

Proprio in ragione della duplice necessita di areli risparmiatori e di assicurare la
stabilita del sistema la normativa prevede gagety netovvero una rete di norme e
strumenti volte a salvaguardare tali interessiud@thente gli strumenti a disposizione delle
banche sono: il credito in ultima istanza, I'aseazipne dei depositi e i requisiti
patrimoniali®. Lo stress eccezionale generatosi sui mercathfiaa in seguito alla crisi
ha palesato l'insufficienza di tali strumenti ora@iined ha reso necessaria I'adozione di
misure eccezionali, nonché la sospensione delbarib regime di aiuti di stato previsto
dal Trattato dell’'UE.

Il rischio di contagio della crisi dei mutsubprime scoppiata negli Usa nell’autunno del
2007, si e materializzato in Europa solo con ilagdo della Lehman Brother. Il Consiglio
Europeo riunitosi il 12 ottobre 2008 a Parigi dfiala necessita di interpretare in modo
flessibile le norme stabilite dal Trattato in terda aiuti di stato per far fronte alle
eccezionali circostanze economiche e debellaresdhio di una crisi sistemica. In
particolare, la riunione dell’Eurogruppo determimbe i governi centrali potevano
concedere garanzie statali sulle emissioni di debitacquisire quote di capitale delle
banche per ricapitalizzare gli istituti in diffi¢af’.

®Con il credito in ultima istanza, quando la siioae del mercato & tale da non permettere allagbdnc
approvvigionarsi delle risorse di cui ha bisognetiamene sul mercato a tassi vicini a quelli iatlidalle
banche centrali, queste ultime possono intervgmiestando liquidita agli istituti finanziari che fecciano
richiesta. L'assicurazione dei depositi ha I'ohbiett di salvaguardare il risparmiatore ed evitare ch
verifichino ondate di panico, la c.d. “corsa agiogelli”. Infine, le norme relative ai requisiti @ncoli
patrimoniali sono finalizzati alla prevenzione duazioni critiche mediante l'imposizione di deténati
obblighi in capo alla banca. Tra questi vincolitre@lalla riserva obbligatoria, rientrano i princifigsati
dall'accordo di Basilea 2 (coefficienti patrimonjaltrasparenza, controlli interni). Per ulteriori
approfondimenti sugli strumenti delkafety netsi veda R.T. Hefler (1999), N.J. Ketcha (1999) éHM
Krimminger (2004).

""’Eurogruppo richiese ai governi di evitare I'adoze di misure nazionali in grado di compromettére i
regolare funzionamento del mercato interno, dania@gg gli altri stati membri e soprattutto le ba@eion
beneficiarie delle misure adottateaybid any distortion in the level playing field apdssible abuse at the
expense of the non-beneficiaries of these arrangttheiunione dell’Eurogruppo, 12 ottobre 2008, pRBR-
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In base al soggetto emittente, gli strumenti destial settore finanziario a partire
dall’autunno 2008 si distinguono in due macro-categ

1) le misure messe in atto dai governi centrali a filn stabilizzare il sistema bancario
e far ripartire il flusso di credito all'interno W&rea Euro;

2) lintervento delle banche centrali (BCE e Bank afgkand) attraverso la politica
monetaria e il sostegno alla liquidita con aziorirate al sostegno del credito,
all'erogazione di garanzie idonee, alla fornituiactedito a lungo termine e
all’acquisto diretto di titoli quantitative easing).

Sebbene bisogna tenere conto dell’'effetto combidamtrambe le misure per spiegare la
graduale riduzione della differenza tra Euribor am@si e tasso di rifinanziamento
principale della BCE e la successiva stabilizzaziaella situazione del mercato,
lintervento “indiretto™® delle banche centrali non rientra ai sensi debleegenti europei
tra gli aiuti di stato. Nel presente studio si adasano solo gli aiuti diretti che vengono
contabilizzati in bilancio e hanno un impatto dioetulla performance.

Gli aiuti “diretti” destinati alle banche dai gowvercentrali europei possono essere
raggruppati in quattro misure:

1) Garanzie esplicite sui depositi bantae su un ampio set di strumenti di raccolta e
altre passivita bancarie (emissione di obbliga3foni

2) Ricapitalizzazioni, consistono nell’iniezione diptale nelle banche in cambio di
azioni dirette, azioni privilegiate (in grado diffrazare il Tier 1) e debito
subordinato;

3) Interventi sugli attivi deteriorati finalizzati aafforzare la solidita del bilancio
bancario, migliorare I'accesso alla liquidita, nici la leva finanziaria. Un
particolare strumento volto ad assorbire le perdié¢ sistema finanziario e la

creazione di unbad bank?

8 Nella fase iniziale della crisi, lintervento deB&LE & stato notevolmente inferiore rispetto a lgueil altre
banche centrali, in particolare la Fed e la BanEwogland, che sono state piu attive nell'acquigtettd di
titoli, nel supporto delle attivita e nei programanigaranzia del debito.

|| Trattato dell’Unione Europea vieta 'intervendiretto delle Banche centrali nel sistema finanaiar

8L e garanzie sui depositi in quanto progettate pertutela dei depositanti ed di importo limitato e
predeterminato, non sollevano un problema di diu8tato.

81 La garanzia pubblica sui bond bancari & statasseci per partecipare ad aste di liquidita delZCEB
tenute con le nuove regole sui titoli portati dlaterale di operazioni di rifinanziamento (in &l i
Tremonti-bond).

8 Allinterno della bad bankvengono trasferiti gli attivi deteriorati, mentghi assets di buona qualita
rimangono presso la banca. bad bankpud essere un’entitd legalmente separata dallaabariginale
oppure puo essere acquisita dal settore pubblioestQ schema di intervento solleva particolari f&wib di
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4) Misure di liquidita, come la concessione di lineerdito.
Un'ulteriore soluzione adottata da alcuni goverer p salvataggio delle banche nei casi
piu gravi e stata la nazionalizzazione. La naziamakione di per sé non e contemplata dal
Trattato tra le forme di aiuto di stato. Il Trattai E € infatti neutrale rispetto alla proprieta
(pubblica o provata) delle banéfie
L'intervento dei governi centrali europei ha rivelala debolezza dell’impianto
regolamentare europeo che, in alcune circostanae,ptegiudicato la tempestivita
dell'intervento e 'omogenea applicazione dellemerdettate dall’Ue.
Cio é reso evidente anche dal fatto che gli Statopei sono interventi piu volte a partire
dal 2008 e fino al 2012 a favore delle banche, neemtgli Usa dopo il biennio 2008-2009
gli interventi sono stati sporadici e di piccolatign A partire dall’autunno 2008 fino a
giugno del 2012 a favore del settore finanziarimosstati stanziati all’incirca 2.696
miliardi di euro in Europa contro i 2.853,3 midadbllari negli USA, che hanno coinvolto
rispettivamente 437 e 1.402 istituti. L'interventomericano € risultato, inoltre, piu
efficace: il governo ha incassato all'incirca 89y8liardi di dollari ed ha attualmente
recuperato all’incirca il 60% dei capitali erogatsostegno delle banche (circa 1.678,8 su
2.853,3 secondo un’indagine condotta da Mediobarastati Europei hanno recuperato
una percentuale simile (circa il 57,6% degli aiatvvero 1.554,7 su 2.696 miliardi di
euro), incassando, pero, introiti notevolmenteriiofki pari a circa il 30,5 miliardi.
In Europa, la Commissione in base all'articolo 1p&ragrafo 3, lettera b), del Trattato sul
Funzionamento dell’'Unione Europea, recante l'aamazione in via eccezionale ad
erogare aiuti destinati a porre rimedio a un grawbamento dell'economia di uno Stato
membro, ha pubblicato orientamenti dettagliati suiteri per la valutazione della
compatibilita del sostegno pubblico alle istituzidimanziarie. In particolare, si tratta di

quattro comunicazioni:

compatibilita con le norme sulla competizione, eléla difficolta di giustificare la necessita etilita di
destinare il denaro pubblico all'acquistoadisetdi cattiva qualita;

8 In caso di nazionalizzazione, dunque, bisogna E®am caso per caso le misure accompagnatorie ed il
prezzo pagato dal governo centrale per I'acquistte édzioni ("Il fatto che uno Stato entri nel dajf@ di una
banca o qualsiasi altra impresa non costituiscessriamente aiuto di stato se paga il prezzo diate
perché se paga di piu puo esserlo” Jonathan Tooldaywce del commissario europeo alla Concorrenza
Neelie Kroes).
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1) “Banking Communicatidndel 13 Ottobre 2008 ovvero “Comunicazione relativ
all'applicazione delle regole in materia di aiutiStato alle misure adottate per le
istituzioni finanziarie nel contesto dell'attuatéstfinanziaria mondialé*;

2) “Recapitalisation Comunicatiéndel 5 Dicembre 2008 ovvero “Comunicazione
relativa alla ricapitalizzazione delle istituzicimanziarie nel contesto dell'attuale
crisi finanziaria: limitazione degli aiuti al minion necessario e misure di
salvaguardia contro indebite distorsioni della @renza®>;

3) “Impaired Asset Comunicatibualel 25 Febbraio 2009 ovvero “Comunicazione sul
trattamento delle attivita che hanno subito unaziohe di valore nel settore
bancario comunitarid®;

4) “Restructuring Comunicatidndel 19 Agosto 2009 ovvero “Comunicazione sul
ripristino della redditivita e la valutazione delfeisure di ristrutturazione del
settore finanziario nel contesto dell’attuale ciisconformita alle norme sugli aiuti
di Stato®”.

Le prime tre comunicazioni miravano a fissare ledibioni essenziali per la compatibilita
dei principali tipi di assistenza concessi daglatiSmembri (garanzie sulle passivita,
ricapitalizzazioni e misure di sostegno a fronteatlivita deteriorate), mentre la quarta
comunicazione sulla ristrutturazione indicava leattaristiche dei piani di ristrutturazione
(o di redditivita) ai fini della compatibilita cola normativa sugli aiuti di Stato collegati
alla crisi in base all’articolo 103, paragrafo &téra b), del Trattato.

A partire dal 2008 e fino a settembre 2012 i goveuropei hanno complessivamente
deliberato misure per 5.086 miliardi di euro, difono a dicembre 2011 risultano utilizzati
dalle banche circa 1.612 miliardi (pari a circd3% del Pil dell’'Ue). Il 99,4% degli aiuti
sono stati indirizzati alle banche appartenenti @ggiti membri del’EU-15, ovvero ai paesi

maggiormente industrializzati dell’Unione Europ&algella 4.1).

8 (GU C 270 del 25.10.2008, pag. 8).
8 (GU C 10 del 15.1.2009, pag. 2).

8 (GU C 72 del 26.3.2009, pag. 1).
87(GU C 195 del 19.8.2009, pag. 9).
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Tabella 4.1 Totale degli aiuti approvati ed erogdtgli Stati membri dell’Ue-15e dell’'Ue-27 al se#o
finanziario, per tipologia (2008-30/9/2012)*

Misure di
Ricapitalizzazione

Garanzie

Interventi sugl

i attivi

deteriorati

Misure di liquidita

Totale

Stato approvati erogati in approvati erogati in approvati erogati in approvati erogatiin  approvati in erogati in erogati in

Me mbro inmid € mid € inmld € mid € inmid € mid € inmid € mid € mid € md€ %diPIL
Austria 15.90 7.38 77.84 19.33 0.50 0.40 0 0 94.24 27.11 9.01%
Belgium 20.40 20.40 310.00 44.23 28.22 7.73 0 0 358.62 72.36 19.65%
Denmark 14.55 10.77 587.90 145.00 2.30 0 7.88 197 612.63 157.75 65.94%
Germany 114.61 63.24 455.85 135.03 66.10 56.17 9.50 475 646.06 259.19 10.08%
Ireland 90.61 62.78 386.00 284.25 54.00 2.60 40.73 0.08 571.34 349.71  223.54%
Greece 35.75 6.30 85.00 56.30 0 0 8.00 6.90 128.75 69.49 32.31%
Spain 209.32 19.31 320.15 62.20 13.93 2.86 31.85 19.31 575.25 103.68 9.66%
France 26.65 22.46 339.80 92.73 4.70 1.20 0 0 37115 116.39 5.83%
Italy 20.00 4.05 110.00 10.90 0 0 0 0 130.00 14.95 0.95%
Luxembourg 2.50 2.60 6.15 1.65 0 0 0.32 0.19 8.97 4.43 10.35%
Netherlands 37.64 18.86 200.00 40.90 22.79 5.00 52.90 30.40 313.33 95.16 15.80%
Finland 26.25 0 40.67 0.12 4.00 0 6.06 0 76.98 0.12 0.06%
Portugal 4.00 0 50.00 8.54 0 0 0 2.85 54.00 11.39 6.66%
Sweden 5.03 0.78 156.00 19.92 0 0 0.52 0 161.56 20.70 5.35%
United Kingdom 114.62 82.39 458.75 158.22 248.05 40.41 9%1. 18.55 873.35 299.57 17.15%
Totale EU-15 737.83 321.32 3584.11 1079.31 44459 116.38 209.69 85.00 4976.22  1602.00 12.69%
Bulgaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Czech Republic 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Estonia 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Cyprus 1.80 0 3.00 2.83 0 0 0 0 4.80 2.83 15.91%
Latvia 0.82 0.51 5.20 0.54 0.54 0.41 2.70 0.97 9.27 2.43 12.12%
Lithuania 0.58 0 0.29 0 0.58 0 0 0 1.45 0 0%
Hungary 1.07 0.11 5.35 0.01 0.04 0 3.87 2.13 10.33 2.24 2.23%
Malta 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Poland 33.89 0 33.89 0 0 0 0 0 67.78 0 0%
Romania 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0%
Slovenia 0.63 0.25 12.00 2.15 0 0 0 0 12.63 2.40 6.73%
Slovakia 0.66 0 2.80 0 0 0 0 0 3.46 0 0%
Totale EU-27 777.29 322,18 3646.64 1084.83 445.75  116.78 216.27 88.10 5085.95  1611.90 12.76%

*|| dato sugli aiuti approvati é riferito al pedo 2008-1/10/2012. Il dato sugli aiuti usati énitfeal periodo

2008-2011.

Fonte: Commissione Europea, DG Competition

Guardando alla distribuzione geografica dei sugsidblici tra i Paesi dell’'Ue-15 (Figura

4.2), appare che gli Stati che hanno destinato alisettore finanziario in misura maggiore

sono il Regno Unito, I'lrlanda e la Germania (p&arPo degli aiuti complessivi). Si tratta di

quei Paesi le cui banche detenevano in portafagi®o elevata quantita di titoli tossici e

che, come noto, sono stati per primi contagiatéadaisi deisub-primescoppiata negli

Usa. Tra i Paesi dell’lEuropa continentale, oltréa abermania, gli Stati che sono

intervenuti con maggiore intensita sono stati: fan€ia, I'Olanda ed il Belgio (che hanno

fornito aiuti equivalenti al 18% del totale). | Baeosiddetti “PIGS” che sono intervenuti

maggiormente a partire dal 2009 per effetto ddiisi del debito sovrano, invece, hanno

concesso al settore finanziario contributi pubbperi al 12,5% del totale europeo. Tra

guesti pesa maggiormente la Spagna, seguita daaGtedia e Portogallo. Infine, tra i

Paesi scandinavi (i cui aiuti di stato ammontand b6 del totale), la Danimarca ha

erogato ingenti sussidi al settore bancario sagtatsotto forma di garanzia; molto lievi

gli interventi della Svezia e della Finlandia.
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Figura 4.2.Aiuti Totali beneficiati dalle banche |-15 in mid (dati Mediobanca, 20-2011)

Gli aiuti rivolti al settore finanziario tra il 2@0e il 2022 hanno riguardato per il 67%
concessione di garanzie, per il 20% misure di rteipzazione; mentre un peso inferic
hanno rappresentato i contributi pubblici sottorfardi liquidita (7%) e gli interventi sug
attivi deteriorati (6%)Figura 4.3.

11 Ricapitalizzazion
® Garanzi
=" Interventi sugli atti\

= Misure di liquidité

Figura 4.3. Aiuti ricevuti dalle banche dell’E-15, per misure d’intervento rivolte alle banch(valori
percentuali, 2008-2011)

4 . 4CAMPIONE

L'analisi prende in considerazione l'universo dellanche quote attive per tutto il
periodo analizzato (20-2012) nell’area Eub5, che comprende i paesi maggiorme
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industrializzati dell’lUnione Europea. La scelta atinsiderare solo le banche quotate é
giustificata dalla maggiore trasparenza che carztte tali banche e dalla reperibilita dei
dati sugli aiuti dai bilanci.

I micro-dati sull'intensita degli aiuti percepitalie singole banche fanno riferimento allo
studio Mediobanca (aggiornato a giugno 2012) e ta wficiali rinvenienti dai siti
istituzionali dei singoli Paesi e dai bilanci dati@nche beneficiarie.

Il totale delle banche quotate nei paesi del’Eues¥fratti da Bankscope era inizialmente
pari a 245. Considerando la sensibilita dell’appramon parametrico, DEA, alla scelta
della combinazione input-output ed alla presenzautiiers sono state escluse tutte le
holding appartenenti a gruppi non bancari (canattete dall’assenza di prestiti alla
clientela), e le banche che denotano un processdufiivo eccessivamente divergente
(come le banche specializzate in servizi di pagameleasing, factoring, gestione di
portafoglio) suscettibile di inficiare la stima befficienza. Sono state eliminate, inoltre, le
banche per le quali durante il periodo analizzabmos intervenuti dei cambiamenti
strutturali significativi (processi di fusione eqaisizione) e quelle che hanno perso la
quotazione (e il caso delle banche inglesi NortReok e Bradford&Bingley).

Il campione finale, quindi, comprende 141 banchesoE appare sufficientemente
rappresentativo del fenomeno analizzato, consideraie gli aiuti erogati alle banche
europee quotate presenti nel campione rappresentaica il 66% delle misure
complessivamente indirizzate al settore finanzitmadl 2007 e il 2012 dagli Stati dell’Eu-
15 (ovvero 1.734,52 su 2.696,00 mld euro, in basda# dello Studio Mediobanca,
aggiornati a giugno 2012).

In particolare, solo 68 delle 141 banche analizZatea il 48%) hanno beneficiato di
almeno una delle quattro misure indirizzate datosetpubblico al settore finanziario
durante la crisi, mentre 73 banche (ossia il 52%cdmpione) non hanno richiesto alcuna
tipologia di aiuto.

Guardando alla distribuzione geografica del campifffigura 4.4) si rileva che in virtu
della scelta di considerare solo le banche quotate, sempre il peso all'interno del
campione di ciascun Paese membro rispecchia Isitterdell'intervento. In termini di
unita di osservazione i Paesi piu rappresentath $manimarca (21%), la Francia (14%),
I'ltalia (16%) e la Germania (10%).
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Figura 4.4 Distribuzione geografica del campic

Per la stessa ragione, all’interno di ciascun Rasse vi € un perfetto bilanciamento
banche aiutate e banche non aiutateura 45). Ad esempio per la Grecia, I'lrlanda ¢
Patogallo la totalita delle banche presenti nel cexm@ sono state aiutate. Al contrario
Lussemburgo, la Finlandia e la Svezia non presenistituti beneficiari di sostegni i
qualsiasi forma. In termini di intensita tuttavea] esclusione di alcL Paesi in cui la
maggior parte degli aiuti sono stati rivolti a baecnon quotate (come ['Irlanda,

Germania e la Spagna), il campione esaminato arappresentativo del fenome..

15 -+
10 -+ 7
M aiutate
L I non aiutate
. T

Figura 4.5.Distribuzione geografica delle banche beneficiatiaiuti all'interno del campion

Prima di procedere all’analisi della relazione #&fficienza delle banche e interver

pubblico, si & proceduto ad osservare lo statoatlites degli intermediari finanzia
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analizzati nel periodo preso in considerazioneividdando le differenze tra i due sotto-
campioni: “banche aiutate” e “banche non aiutate”.

La tabella 4.3 riporta la comparazione tra il valonedio, per ciascun anno di analisi, di
alcuni indicatori rappresentativi dello stato diusa delle banche e i risultati del test della
differenza tra medie-tes) tra i due gruppi di bancfie

Le banche beneficiarie di aiuti sono mediamente gandi, in termini di totale attivo,
rispetto alle banche che non hanno richiesto Firg@eto pubblico. Tale risultato viene
confermato dat-test(con livello di significativita al 5%) in tutti glanni. Guardando alla
capitalizzazione, lungo il periodo 2005-2011, coesplvamente si assiste ad un
incremento deTier 1 ratio che riflette I'impatto della normativa prudenzigieBasilea 2 e

3. Tuttavia, l'indicatore si attesta su valori fpassi per le banche aiutate rispetto alle
banche non aiutate, evidenziando una minore sétailoielle prime. Ilt-testconferma tale
risultato con una significativita statistica piurt® dopo lo scoppio della crisi. Anche in
termini di redditivita media dell'attivo si rivelana maggiore vulnerabilita delle banche
beneficiarie di aiuti. Il ROAA inizia a decrescgrer queste ultime a partire dal 2007, per
poi diventare addirittura negativo dal 2009. Andbdebanche non aiutate registrano una
graduale contrazione del ROAA nel periodo analzzaittavia, I'indicatore si attesta su
valori sempre positivi e superiori a quelli del gwo di banche aiutate (la differenza e
confermata anche datestche registra una significativita dell’1% dal 200 al 2012).
Risulta interessante osservare lI'andamento deifenddi intermediazione (uguale al
rapporto tra prestiti e depositi). Per tutto ilipdp, le banche aiutate presentano un valore
dell'indicatore piu elevato, che conferma verosm@hte una maggiore propensione di tali
banche verso lattivita di intermediazione creditiZTuttavia, durante gli anni della crisi,
I'indicatore per entrami i gruppi di intermediaegistra una contrazione che conferma
I'effetto del credit crunchcausato dalla crisi; effetto che perdura fino@Ll2 Nonostante
gl aiuti indirizzati al settore finanziario fossefinalizzati a favorire I'afflusso di credito
verso I'economia reale e siano spesso stati canwhtii proprio al finanziamento delle
imprese e delle famiglie, complessivamente semherle banche aiutate non abbiano
incrementato i prestiti netti. Dall’analisi dellawgtura patrimoniale, si evince infatti che la
raccolta in depositi durante la crisi si & riddttamisura maggiore per le banche aiutate.
Pertanto il maggiore valore dell'indice di internmeedone appare in realta trainato dalla

8 analisi & estesa a molteplici indicatori di stith, solvibilita e redditivita, ma si riportanolsoquelli
ritenuti maggiormente funzionali alle domande derca.
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riduzione del denominatore. Un’ulteriore carattigsesdelle banche che hanno fatto ricorso
al sostegno pubblico e I'incidenza degli attivi fiubilancio sul totale attivo rispetto alle
banche non assistite, soprattutto nel periodo pseaome conferma il test della differenza
tra medie.

Tale dato rivela I'esposizione ad una serie dihiiston adeguatamente presidiati dal
patrimonio di vigilanza che rendono le banche pilnerabili al deterioramento delle
condizioni del mercato e piu rischiose.

Il maggior rischio si evince anche dall'osservaeiotella leva finanziaria che per le
banche aiutate risulta per tutto il periodo analiazpiu elevata rispetto alle banche non
aiutate. Tali evidenze sollecitano una riflessioitea la necessita di ripensare il modello
di businessdelle banche di tutto il mondo, la cui validitaidoneita a rispondere
adeguatamente alle mutate esigenze della clieatstata messa in discussione dalla crisi
(come sottolinea Ruozi, 2012).

Il t-testconferma l'assenza di differenze significativel'malice di intermediazione tra i
due gruppi di banche. Certamente la riduzioneiddite di intermediazione delle banche
e, in parte, dovuta al deterioramento del merigalitizio dei prenditori di fondi, per effetto
della congiuntura economica. Quest'ultima circossartrova riscontro nell’andamento
dell'indice di sofferenza (ovvero la quota di presteteriorati e in sofferenza sul totale dei
prestiti concessi), che registra un forte incrermesiti per le banche aiutate, sia per le
banche non aiutate.

Il valore dell’indicatore, tuttavia, sia prima sitppo la crisi, rimane piu elevato per le
banche assistite rispetto alla controparte (con sigaificativita addirittura dell’1% nel
2010), segno di una carenza nella politica deitpresoprattutto nelle fasi di selezione e
monitoraggio. La maggiore vulnerabilita delle bamcheneficiarie di aiuti viene
ulteriormente confermata dall'incremento debst-income Nel periodo pre-crisi,
I'onerosita della struttura produttiva delle banelgate risulta, in media, inferiore rispetto
alle banche non aiutate. A partire dal 2007 l'iiadiice subisce un continuo incremento (del
24% per le prime e appena dell’'8% per le secorald 2007 e il 2012), che indica una

perdita di efficienza operativa.
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Tabella 4.3. Comparazione tra banche-aiutate echamnon aiutate per ogni anno di analisi (test @elifferenza tra medie, t-test)

Totale attivo (mid)

Tier 1

Indice di indebitamento

with fuori bilancio/Totale attivo

Ann Banche non Banche Differenza Banche non Banche Differenza Banche non Banche Differenza Banche non Banche Differenza
aiutate (1) aiutate (2) (1)-(2) t-stat. aiutate (1) aiutate (2) (1)-(2) t-stat. aiutate (1) aiutate (2) (1)-(2) t-stat. aiutate (1) aiutate (2) (1)-(2) t-stat.
2005 67.9 189.0 -2.513* 12.02 9.82 1.415 0.88 0.92 -0.033* 20.71 32.53 -11.822*
2006 74.4 221.0 -2.621** 12.12 9.78 1.568 0.88 0.92 -0.032* .9 28.90 -10.916*
2007 83.7 265.0 -2.576** 11.71 9.21 1.766* 0.89 0.92 -0.035** 37. 25.93 -8.614**
2008 92.6 289.0 -2.526** 11.96 9.20 2.147+ 0.91 0.93 -0.025** .29 21.54 -7.252*
2009 90.4 65.0 -2.600** 13.31 11.03 1.988* 0.89 0.93 -0.032* 13.85 19.49 -5.647*
2010 98.6 274.0 -2.485** 13.84 11.48 1.758* 0.90 0.93 -0.036*** 3.59 19.04 -5.451
2011 106.0 279.0 -2.315** 14.99 10.97 2.517+ 0.90 0.94 -0.039*** 13.82 19.65 -5.832
2012 110.0 270.0 -2.200** 15.14 12.31 2.058** 0.90 0.94 -0.038*** 13.12 18.29 -5.164
ROAA Indice di intermediazione NPLs/Prestiti totali stincome
Ann Banche non Banche Differenza Banche non Banche Differenza Banche non Banche Differenza Banche non Banche Differenza
aiutate (1 aiutate (2 (1)-(2) t-stat aiutate (1 aiutate (2 (1)-(2) t-stai aiutate (1 aiutate (2 (1)-(2) t-stat aiutate (1 aiutate (2 (1)-(2) t-stat

2005 1.24 1.16 0.401 88.96 96.52 -0.890 2.26 5.52-2.085** 60.86 60.50 0.153
2006 1.48 1.18 1.140 95.17 100.25 -0.530 2.09 5.15 -1.926* .2159 58.60 0.241
2007 1.60 0.99 1.804* 101.05 101.93 -0.067 2.29 481 -1.603 9.285 60.31 -0.362
2008 0.31 0.17 0.806 92.92 101.36 -0.866 2.97 5.61 -1.661 2269. 72.31 -0.701
2009 0.62 -0.04 4,323** 92.65 101.22 -0.886 4.01 7.55 226 62.45 63.43 -0.312
2010 0.65 -0.10 3.288** 92.51 98.81 -0.665 3.81 9.18 -3"882 61.40 65.56 -1.517
2011 0.62 -1.30 4.438** 88.66 96.59 -0.883 5.90 11.16 2700 64.32 76.69 -2.283**
2012 0.49 -0.88 4,437+ 85.78 88.18 -0.269 6.85 12.47 207 64.00 75.18 -2.059**

* Significativita statistica al livello del 10%
** Significativita statistica al livello del 5%
** Significativita statistica al livello delf1%
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L’analisi descrittiva appena proposta consente dia evidenziare una maggiore
vulnerabilita sotto il profilo patrimoniale e retigile delle banche assistite (in linea con
qguanto emerge da una recente analisi condotta danDailLozano-Vivas, 2012). Questo
risultato differisce da quanto evidenziato da tsaetial. (2013) per le banche americane, le
quali prima di ricevere le iniezioni di capitalearo piu capitalizzate, piu efficienti e
presentavano maggiori livelli di profitto. Non érgrmendente che le banche richiedenti
aiuto fossero in difficolta; bisognerebbe piuttostuedersi se in assenza del sostegno
pubblico tali banche sarebbero uscite dal meréatquanto meno competitive, oppure se
I'inefficienza é stata determinata da una condptteo sana e prudenziale, guidata da una
logica di azzardo morale e dalla certezza che dtossarebbe intervenuto in soccorso.
Carbé-Valverde et al. (2013) suggeriscono che inogal le banche esposte al rischio
sistemico e politicamente connesse presentano aggiore facilita di accesso al sostegno
pubblico. Anche negli USA le connessioni politickembrano una delle principali
determinanti dell’aiuto pubblico (Durchin e Sosyu2810); tuttavia, il governo americano
appare piu propenso ad “investire” i propri capitalle banche piu sane, quelle che
presentano anche una maggiore capacita di rimb@agazitova e Shivdasani, 2012;
Carbo-Valverde, 2013).

Al fine di approfondire ulteriormente la differennell’'efficienza delle banche europee
prima e dopo l'intervento pubblico nei paragraft@essivi si procede a stimare I'efficienza

mediante una metodologia non parametrica, DEA.

4. 5METODOLOGIA

Nel presente studio 'efficienza viene stimata raatk una metodologia non parametrica,
DEA, che stima I'efficienza tecnica del processoduttivo bancario, ovvero del processo
di trasformazione degli input in output. L’efficiea tecnica si misura facendo il rapporto
tra output (il prodotto del processo produttivo)nput (i fattori produttivi). Una unita
operativa e tanto piu efficiente (in senso tecnigoanto piu alto e questo rapporto, cioe
quanto maggiore e l'output, dati gli input, oppuganto minore € 'ammontare di input
richiesti per ottenere un output dato. Si adottaablesimo approccio a due step seguito nel
precedente capitolo. Nel primo stadio viene stimatscore di efficienza di ciascuna

banca, che viene corretto mediante I'approd@otstrap Nel secondo stadio, gli score di
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efficienza vengono regrediti seguendo diverse nodtgie: OLS, regressione troncata
(secondo il modello di Simar e Wilson, 2007), pameffetti fissi ed effetti variabili.

Anche nel presente lavoro viene utilizzata una i§pazioneinput-orientedche presume
la minimizzazione degli input, dati gli output pgascuna banca.

In accordo con la precedente letteratura (Hsia@let2010; Harris et al., 2013), la
combinazione input-output utilizzata per stimasdfitienza delle banche € composta da
tre input (costi finanziari/totale attivo, costi mdinanziari/totale attivo, depositi/totale
attivo) e tre output (ricavi da interessi/totalévat, altri ricavi/totale attivo, prestiti/totale
attivo).

A differenza dell’analisi realizzata nel capitolpi® questo caso, poiché tutti gli input e gli
output vengono rapportati al totale attivo si assnorendimenti di scala costanti (CRS).
La tabella 4.4 riporta le statistiche descrittive futti gli input e gli output. Come rilevato
nel paragrafo precedente, le banche aiutate peesenina maggiore specializzazione

produttiva nell’attivita di intermediazione tradiniale.

Tabella 4.4. Statistiche descrittive degli inputdlegli output della frontiera di costo, per sottogpi di

banche
Variabili Sottogruppo Oss. Media Dev.Std. Min Max
banche
Input
Costi finanziaritotale non aiutate 584 2.11 1.32 0.003 10.65
attvo aiutate 544 2.21 125  0.07 15.64
Costi non non aiutate 584 2.74 3.19 0.39 30.61
finanziaritotale attvo ., e 544 2.11 105 013 5.14
Depositi e raccolta a non aiutate 584 67.22 18.87 3.95 94.63
btftotale attvo aiutate 544  63.93 1756  1.02 98.76
Output
Ricavi da non aiutate 584 4.39 2.30 0.43 16.48
interessitotale attvo ., 10 544 4.95 259 009 16.76
Altri ricavitotale attivo non aiutate 584 1.92 2.56 -0.58 19.39
aiutate 544 0.90 0.53 -0.57 3.28
Prestititotale attivo non aiutate 584 55.80 24.46 0.63 93.25
aiutate 544 59.96 15.44 1.16 93.19

151



Esse, infatti, presentano un’incidenza media dstio® dei ricavi di natura finanziaria

maggiore rispetto alle banche non aiutate. Que#itmeaus mostrano mediamente una
migliore capacita di raccolta (depositi/totale \aiji che viene impiegata maggiormente
nell’attivita di investimento.

Nel secondo stadio, al fine di determinare le \mliihe influenzano I'efficienza delle

banche, loscore corretto con 1000 iteraziofiootstrapviene utilizzato come variabile

dipendente di quattro diversi modelli secondo ueate specificazione:

8 it = Po+PrZoit+ € (1)

dove fo € un termine costante,; & un vettore di variabili discrezionali che infhzeano
I'efficienza delle banche in ogni periodo t dellastra analisig € un termine di errore.

Se Z ¢é osservabile per tutti i singoli modelli, alldtiatero modello pud essere considerato
come un modello lineare ordinario e stimato siaiargd una OL$ooled(Ordinary Least
Squareso metodo dei minimi quadrati ordinari), sia medeéamhetodi di regressione
troncata. Assumendo la presenza di una sola cesta@guazione é stimata con il modello
dei minimi quadrati ordinari (Modello A) e con l&gressione troncata (modello B).
Supponendo che; £ inosservato ma correlato con ¥ contiene un termine costante
specifico per il gruppo di banche, si stima il mitmlea effetti fissi come seguei=
Xitp+a;+ € (Modello C). Assumendo che &a correlato con l'osservabile variabilg, )i
stima il modello a effetti casuali come segdigs Xi;p+a+u+ ¢ (Modello D), dovey; € un
termine di errore casuale specifico del gruppc edppresenta un errore idiosincratico.
Infine, per verificare quale modello opportunamerappresenta l'insieme di dati, viene
effettuato il test di Hausman. | risultati del tesbstrano che l'ipotesi nulla (di differenza
non sistematica tra i coefficienti) deve esseiatgata.

Il test di Hausman suggerisce, pertanto, che il elodFixed Effects rappresenta

adeguatamente il fenomeno analizzato.
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4.6 L’EFFICIENZA DELLE BANCHE EUROPEE PRIMA E DOPO L 'INTERVENTO PUBBLICO

4.6.1 La variazione dell'efficienza delle bancherepee

La Figura 4.6 riporta la variazione nel periodo 2@012 dello score di efficien¥amedio
delle banche aiutate e non aiutate. Graficamenggisce che gia nel periodo antecedente
lo scoppio della crisi economica, in particolaré 20306, le banche aiutate registrano una
perdita di efficienza operativa rispetto alle bameton richiedenti assistenza pubblica. Il
divario di efficienza operativa si allarga a partaal 2009, anno in cui vengono erogati
massicciamente gli aiuti alle banche dellUnionedpea. Le banche aiutate passano da
uno score di efficienza tecnico-operativa di 0.9%6 2009 ad uno score dello 0.885 nel
2012 (cio significa che per produrre una unita aipat le banche utilizzano 1'88% degli
input, sostenendo uno spreco di risorse del 12%)odnche non aiutate, invece, passano
da uno score di 0.917 ad uno score di 0.901 880D ed il 2012.
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Figura 4.6. Variazione dell’efficienza tra il 2006 il 2012: differenza tra banche-aiutate e banciom
aiutate

Andando oltre il dato aggregato e considerandagi@fecative differenze nella tempistica,
nellintensita e nelle modalita dell'intervento tgdi Stati membri, € utile osservare la
variazione media degli score di efficienza per paes

Le Figure 4.6 e 4.7 mostrano la dinamica dell’'&fiza rispettivamente del campione

totale e delle sole banche assistite per ciascaseRa

8 Lo score di efficienza & stato corretto mediaateetnica bootstrap (Simar e Wilson 2001, 2007).
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In generale, nel periodo analizzato, tutti i sisteancari europei accusano una perdita di
efficienza soprattutto a partire dal biennio 20@82 Si scorgono, tuttavia, delle
differenze tra i Paesi che non sono certamentdifjtabili solo dall'intensita degli aiuti
ricevuti dalle banche e dall’effetto della crisi,anvanno lette anche alla luce delle
differenze regolamentari ed istituzionali. E’ ilscadelle banche irlandesi che risultano in
assoluto le piu inefficienti. Il sistema bancantamndese & stato duramente colpito dalla
crisi finanziaria e ha ricevuto ingenti aiuti puishl paragonabili per intensita solo a quelli
percepiti dalle banche inglesi. Queste ultime aiu&t, a differenza delle prime sembrano
aver recuperato i livelli di efficienza pre-cri! evidente che la liberta di azione della
Bank of England pud aiutare a spiegare tali diffeee Nel paragrafo successivo, si

cerchera di analizzare meglio le determinanti délEienza.
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Figura 4.7. Variazione dello score di efficienzdlel®anche per paese (valori medi)

Anche a livello di singolo paese, le banche nomasguappaiono piu efficienti delle banche
aiutate (si veda Figura D.1 in Appendice). Fannceeione I'ltalia e la Spagna, dove le
banche assistite nel periodo pre-crisi presentaediamente livelli di efficienza superiori
alle banche non assistite, per poi eguagliarsi ddgiennio 2009-2010.

Confrontando I'andamento medio dell’efficienza [raese delle sole banche aiutate dai
governi centrali, emerge una elevata dispersiongu(& 4.8). Nella maggior parte dei
Paesi UE-15 si nota una riduzione del livello dicggnza delle banche rispetto al periodo
precedente lo scoppio della crisi. Fanno eccezegeaesta tendenza le banche francesi e
belga, che nel 2012 registrano un incremento delldi di efficienza tecnica rispetto al
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2005 (rispettivamente del 9,7% e del 5,3%). Adwesohe delle banche danesi, in media,
in tutti i Paesi, le banche assistite denotano perdita di efficienza operativa rispetto al
2008, anno della diffusione della crisi in EuroBapuo notare che, mentre per alcuni Paesi
la contrazione € molto accentuata (Irlanda, -1524l 2008 e il 2012), in altri Paesi (ltalia,
Regno Unito, Germania) e graduale, quasi fisiolgiattestandosi nel 2012 su livelli

paragonabili a quelli pre-crisi.
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Figura 4.8. Variazione dell'efficienza delle banchiatate per paese (valori medi)

Tali divergenze, oltre che da fattori di contestala@ modello di business di ciascuna
banca, probabilmente dipendono anche dalla terogjstialle modalita di intervento e
dalla tipologia di strumento adottata dai govereintcali. Osservando graficamente
'andamento degli score di efficienza medi per lhgea di aiuto emergono, infatti,
rilevanti differenze (Figura 4.9). Le banche charbeneficiato esclusivamente di aiuti
sotto forma di garanzie, presentano livelli di @ffnza piu elevati delle altre banche,
persino quelle non aiutate. Tale evidenza probahiten € giustificata dal minore costo
connesso a tale strumento di aiuto, soprattutterimini di minore condizionamento nella
gestione da parte dei governi centrali.

Le banche che hanno usato solo misure di ricagutaione, risultano in assoluto le piu
inefficienti tra il 2005 ed il 2011, sebbene in naedi assiste ad un recupero di efficienza
lungo il periodo analizzato.

Sembrerebbe che le banche destinatarie di ingeieizioni di capitale avessero gia nel

periodo pre-crisi una struttura operativa menaiffite
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Figura 4.9. Variazione dell'efficienza delle bandhiatate per tipologia di aiuto (valori medi)

Inoltre, a seguito della sottoscrizione del capitgli assetti proprietari e di governo hanno
subito delle ingerenze che verosimilmente hanndoawn impatto anche in termini di
allocazione e di utilizzo delle risorse produttifigéarris et al., 2013). Infine, le banche
maggiormente esposte all'instabilita dei mercag blanno fatto ricorso a piu tipologie di
misure (per lo piu garanzie e ricapitalizzaziompyr partendo da livelli di efficienza
elevati, a partire dal 2009 registrano un forterdeento dell’efficienza tecnico-operativa
(che passa da 0.91 a 0.85 tra il 2009 al 2012).

4.6.2 Analisi delle determinanti dell’efficienza’inpatto degli aiuti di stato

Nel presente paragrafo si tenta di approfondireli quagiabili incidono maggiormente
sull’efficienza delle banche analizzate e con uaflisn di robustezza si cerca di
approfondire il nesso di causalita tra efficieneledbanche e misure di aiuto.

Seguendo I'approccio di Simar e Wilson (2007), towre di efficienza corretto viene
regredito per una serie di variabili che possoffila@mzarne la dinamica.

Per comprendere l'effetto degli aiuti percepitildabanche europee, viene costruita una
variabile di interaziongost_aiute generata dal prodotto tra due variabili dicotdmeic
d_aiutoed_post.La variabiled_aiutoe uguale a 1 per le banche che hanno beneficiato d
contributi pubblici o uguale a 0 quando la banca ha richiesto alcuna assistenza. La
variabile d_posté uguale a 1 nel periodo successivo a quello inlebanche hanno

percepito i fondi pubblici ed uguale a 0 negliigheriodi, nonché per le banche che non
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hanno percepito i fondi. La dumnpost_aiuto,dunque, assume valore 1 per le banche
aiutate ma solo nell’anno successivo a quello inl'aiuto & stato percepito, altrimenti
assume valore O.

Nella regressione troncata vengono inserite unia servariabili di controllo, specifiche
per ciascuna bancdra queste, in particolare, si controlla per ildgadi indebitamento
delle banchelév), approssimato dal rapporto tra debito su capitalarisl et al. (2013)
utilizzano il rapporto tra depositi e capitale]. &ntrolla, inoltre, per l'effetto della
dimensione, misurata dal logaritmo naturale deiVat totale (totatt). I modello tiene
conto della specializzazione produttiva delle banchespressa dall'indice
d’'intermediaziongpr_dep,uguale al rapporto tra prestiti e depositi), chaida la parte di
raccolta che si trasforma in nuovi prestiti; maggid valore dell'indicatore, maggiore
'impegno della banca nei tradizionali servizi fivzéari rivolti alle imprese e ai privati.
Inoltre, nel modello sono inclusi due indicatoriecrappresentano la vulnerabilita degli
intermediari finanziari rispetto al rischio di ligita (liq_dep) che esprime la parte di attivi
liquidi in grado di far fronte alle obbligazioni dreve termine (depositi e raccolta a breve
termine) e al rischio di creditaigchio), espresso dall'incidenza dei prestiti deteriorati
rispetto ai prestiti totali, utilizzata spesso aadlinalisi sull’efficienza (si veda tra gli altri
Altunbas et al., 2007; Fiordelisi et al., 2011)r amere conto della solidita patrimoniale, si
considera il grado di capitalizzazione di ciascoterimediario espresso d@ltal capital
ratio (tot_cap,pari al capitale di vigilanza sul totale RWRisk Wighted Assetshe e un
indicatore molto prudenziale perché tiene contdadpbnderazione delle attivita per il
rischio). Si & proceduto a controllare, inoltrer daverse variabili ambientali e indicatori
del contesto socio-istituzionale in cui operanobbnche appartenenti ai diversi Paesi
dellUE-15. Il modello include l'indice di corruziee percepito (CPI, fornito dall’istituto
Trasparency Internationgl che valuta la trasparenza di ciascun Paese denemnto di
diversi fattori tra cui: il debito pubblico, il ctesto socio-istituzionale, il grado di
connessione politica (considerato uno dei fattetedninanti nell’ottenimento degli aiuti
pubblici, come evidenziano Carbo-Valverde et @13). Al fine di considerare I'impatto
degli aiuti di stato sul livello di competizioné,nodello include il Lernen IndexXgrnen)

che indica il potere di mercato all'interno deltest finanziario per ciascun Paese.
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La tabella 4.5 mostra le statistiche descrittivéutte le variabili usate nella specificazione.
La tabella 4.6, invece, riporta i coefficienti dethatrice di correlazione. | coefficienti sono
piuttosto bassi e consentono di affermare che defio non soffre di multicollinearitd

I modello generico di analisi utilizzato € il seqnie:

Sit=Po+pitotatt+Bolevi+pspr_dep+Baliq_dep+pstot_cap+perischia+p;CPh+
Bslernen+pgpost_aute +piotrend; +ei (2)

Nellambito dei diversi modelli di analisi, per ngare errori di stima derivanti dalla
mancata inclusione di alcune variabili specificledledbanche e dei paesi che rimangono
costanti nel tempo, si inserisconali@nmyper ciascun paese e anno.

Nella tabella 4.7 sono presentati i risultati detando stadio. Sono stati individuati due
Panel: il Panel A riporta i risultati di due digtisub-campioni, le banche aiutate e le
banche non aiutate. Il Panel B analizza le detaantindell’efficienza per l'intero
campione.

La significativita della dummy post_aiutoconferma quanto rilevato nel paragrafo
precedente: le misure di aiuto provocano una geneiduzione dell’efficienza tecnico-
operativa delle banche nel periodo successivar{galcon Harris et al. 2013). Il risultato
viene confermato in entrambi i panel, con una $igativita statistica molto elevata.

La dimensione é significativa ed influenza positieate I'efficienza di tutte le banche
analizzate (Hughes et al., 2001; Berger and Me2@83; Altunbas et al., 2007; Harris et
al., 2013).

La leva finanziaria € negativamente correlata ceffidienza delle banche aiutate; tale
risultato €& significativo (all’1%) per il campiortetale, invece, non e confermato per le
banche non aiutate (le quali presentano un indidedeébitamento piu basso delle banche
aiutate, come evidenziato nel paragrafo 3.3). Gdengente con questo risultato total
capital ratio presenta un coefficiente positivo, sebbene esso atisticamente

significativo solo per il campione totale.

% In accordo con Coelli et al. (2005) si & procedutmntrollare che le variabili utilizzate nel sedo stadio,
oltre a non essere correlate tra loro, non fossercelate con gli input e gli output utilizzati nglimo step
nel calcolo dell'efficienza. Ad accezione del cosfella raccolta (c_racc), che é altamente corretato
I'input interessi finanziari/totale attivo e chegrfanto, € stato escluso dall’analisi, non vi sooorelazioni
tali da inficiare la bonta delle stime.
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Tabella 4.5. Descrizione e statistiche descrittiedle variabili esplicative

Variabili Descrizione Fonte Oss. Media Dev. Min Max
Stand
totatt Totale attivo in miliardi di euro, proxy della dimgione Bankscope 1128 171.00 401 0.07 2,590.00
intermediazionglindice di intermediazione, rapporto tra prestitithe depositi (%) Bankscope 1128 95.06 59.63 1.73 908.51
lig_dep Indice diliquidita, rapporto tra attivi liquidigepositi (%) Bankscope 1128 33.92 42.33 0.82 614.94
leva Indice diindebitamentddva finanziaria),totale debiti su totale attivo Bankscope 1128 091 0.07 0.37 1.05
tcap_ratio Total capital ratig rapporto tra capitale totale e RWA (%) Bankscope 586 13.71 5.28 -6.1 68.36
perdite su pres{Qualita dei prestiti, perentuale di prestiti dedmti rispeto ai prestiti totali (%) Bankscope 962 73.0 3.04 0.05 42.36
cpi Indice di Corruzione percepito (Trasparency Intdarel) Traspargncy 1128 7.28 1.83 34 9.6
Internatione
lernen ITerner] I.nde'x(The World Ban!<), mlsura il I|veIIf|)(rbr?corre(12'a.aII |nterno del setto S/orld Bank 846 0.24 0.24 001 2
finanziario di un paese: maggiore il valore delige minore ¢ il livello di concorrenza
Variabile diinterazione generata dal prodottddardummy "banche aiutate" e la . .
. . - - i . . . . rielaborazione
post_aiuto dummy "periodo post-aiuto": paria 1 negli annisessivi a quello in cuila banca K 2 tore 1128 0.16 0.37 0 1
ricevuto l'aiuto, O negli altri anni e per le baeaon beneficiarie di aiuti
rielaborazione
trend Trend temporale, effetto della variazione tecnalagi ;u tore 4 1128 2005 2012

Tabella 4.6. Matrice di correlazione di Spearman

Variabili 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 Totatt 1
2 intermediazione  -0.1689 1
3 lig_dep 0.378 -0.3516 1
4 Lev -0.2351 -0.2194 -0.1186 1
5 tcap_ratio -0.0827 -0.3489 0.227 0.1232 1
6 Rischio -0.1061  -0.1499 0.1146 0.2374 0.1704 1
7  Cpi 0.0201 -0.157 0.1011 0.1335 0.2786 -0.1467 1
8 Lernen -0.018 0.1393 -0.1263 -0.0736  -0.0695  0.059 -0.2038
9 post_aiuto 0.3428 -0.0324  0.077 -0.1433 -0.0571 0.1199 -0.113Q.0467 1
10 Trend -0.0031  0.0031 -0.0677  0.0493 0.167 0.1355 -0.029@.1355 0.3312 1
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In generale, quindi, & possibile affermare chedeche piu prudenti, con un rapporto piu
elevato tra capitale di vigilanza e attivita porademer il rischio, risultano piu efficiefiti
Molti autori, soprattutto dopo lintroduzione délEcordo di Basilea, hanno cercato di
indagare empiricamente le interrelazioni tra adegpra patrimoniale, efficienza e rischio
delle banche. Diverse evidenze empiriche mostréueol'efficienza influenza sia il livello
di capitale sia il profilo di rischio (Berger e ¥®ung, 1997; Kwan e Eisenbeis, 1997), che,
a loro volta, sono in grado di influenzare il likedi efficienza (Hughes e Moon, 1995;
Hughes e Mester, 1998). Tali studi suggeriscono igatesi esplicative. Secondo la
"regulation hypothesys le autorita di vigilanza possono consentire di@nche piu
efficienti, caratterizzate da una sana e prudeeséiane, un livello inferiore di capitale.

La "moral hazard hypothesysostiene, invece, che una banca meno efficievdsgessere
incline ad accettare un rischio piu elevato cosdopo di migliorare i propri rendimenti.
Affinche tale maggiore rischio sia sostenibile emmicamente deve essere presidiato con
un livello di capitale adeguato.

Nel campione analizzato sembra essere maggiornmaatesibile proprio quest'ultima
ipotesi. | grandi colossi internazionali, alla nca di margini di profitto, hanno incamerato
nei propri bilanci una elevata quantita di titolossici, altamente rischiosi, che
promettevano elevati rendimenti. L’assunzione slthio, pero, non é stata adeguatamente
presidiata con il capitale. Basilea 2, infatti, siglera maggiormente rischiosi i prestiti alle
imprese ed ai privati, rispetto all’investimentotiitoli dotati di elevato rating. Le Autorita
di Vigilanza nazionali, a loro volta, attenendoBa arormativa, e con atteggiamento in
alcuni casi troppo permissivo, non hanno richieste banche che avevano un’elevata
esposizione in attivitd fuori bilancio di incremard il capitale di vigilanza. Proprio le
banche piu rischiose e meno capitalizzate, infatiinno avuto necessita di ricorrere a
misure di emergenza. Tale conclusione e perfetts@mi@nlinea con le evidenze fornite
dalla recente letteratura (Asmild e Zhu, 2012; saat al., 2013).

A conferma di cio, il maggiore impegno delle banctedlattivita di intermediazione
incide positivamente (all’1%) sull’efficienza ditta le banche (Altunbas et al., 2007). Tale

risultato e robusto e verificato in tutti i modelli

%1 Sono state utilizzate anche altre variabili di teolfo, come I'indice di capitalizzazione misurattal
rapporto tra capitale e totale attivo (Fiordelisiaé, 2011; Harris et al., 2013) che hanno pradogultati
molto simili.
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Nel periodo esaminato, il maggior grado di liquaditelle attivita destinate a far fronte alle
obbligazioni nel breve termine genera un impiegbosiimale delle risorse (Gorton e
Huang, 2004; Altunbas et al. 2007). Quest'ultinguitato € confermato (con un livello di
confidenza dell’1%) su entrambi i panel e per tuttiodelli.

Il rischio di credito presenta segno negativo, ma determina un’influenza robusta sul
livello di efficienza delle banche; essa é siguifica solo nel modello Olgoolede nella
regressione troncata.

La variabile CPI, che indica il livello di traspama dei paesi, &€ significativa solo nel
modello panel per il sottocampione di banche non aiutate edvergamente correlata
all'efficienza (Carbo-Valverde et al., 2013). llsuitato sebbene contro-intuitivo non
sorprende dal momento che nel periodo esaminatmatehe appartenenti a paesi piu
solidi, con migliore rating, erano molto espostetgali tossici e hanno registrato perdite
elevate, ricorrendo massicciamente agli aiuti pigbljtome nel caso del Regno Unito,
Paesi Bassi e Germania).

Il grado di competizione all'interno del settorefine, non sembra esercitare un impatto

significativo sull’efficienz&.

%2 Nell'analisi sono state testate ulteriori varialsipecifiche delle banche e macroeconomiche. Testgu
ultime per tenere conto del contesto economictuistinale nel quale le banche operano, si &€ cdatooper
il rapporto debito/PIL e per il PIL pro capite ceembrano entrambe negativamente associate aikaffia
delle banche. Inoltre, come ulteriore controllogusendo I'approccio di Carbd-Valverde et al. (2018)¢
proceduto a controllare anche per 'effetto “delsibawrano”, inserendo nei diversi modelli una duntriigs,
uguale a 1 se la banche opera in Paese consiget&ievato rischio di default a causa dell’elevajaporto
debito/PIL (Portogallo, Italia, Irlanda, Grecigpagna). Tale varabile dicotomica non influenzi€enza.
Tuttavia, la dummy diventa significativa e negatinante correlata all’efficienza tecnico-operativanse si
considera I'ltalia (ovvero, prendendo in consideae i Pigs). Infine, si &€ proceduto a controllarehe per
I'azionariato pubblico o privato delle banche, iimh con quanto rilevato in premessa circa le quresgze
della pubblicizzazione delle banche per effettd’idedrvento pubblico. Tuttavia, i criteri di seliene del
campione hanno comportato I'eliminazione delle I@npubbliche (la maggior parte delle quali in Earop
non sono quotate). Le poche osservazioni a disipogiznon sono sufficienti ad esprimere la signtfidt
ed il verso di questa relazione. Sarebbe interésganseguire tale ricerca al fine di indagaremsfiecifico
anche tale aspetto, allargando il campione a keifb@nche europee non quotate beneficiarie di goste
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Tabella 4.7. Analisi delle determinanti dell'eféciza

Banche aiutate Banche non aiutate Totale campione

Variabili OLS pooled Regr.Trocata Effettifissi Effetticasuali L$pooled Regr. Trocata Effettifissi Effetti casuali OLS pooled Regr. Trocata Effetti fissEffetti casuali
totatt 0.003 0.003 ** 0.031 *** 0.002 -0.001 0.003 0.045 *** 0.0024 0.002 0.002 * 0.039 *** 0.003
(0.002) (0.002) (0.016) (0.002) (0.020) (0.020) (0.016) .0@B) (0.002) (0.002) (0.009) (0.165)
leva -0.017 ** -0.018 *** 0.002 -0.005 -0.008 -0.013 -0.011 .00828 -0.017 *** -0.019 *** 0.001 -0.002
(0.007) (0.005) (0.007) (0.005) (0.012) (0.010) (0.015) .010) (0.005) (0.004) (0.006) (0.005)
intermediazione 0.058 *** 0.061 *** 0.062 *** 0.063 *** 0.08 *** 0.039 *** 0.038 *** 0.033 *** 0.039 *** 0.040 *** 0.051 ** * 0.038 ***
(0.008) (0.008) (0.015) (0.010) (0.007) (0.006) (0.012) .0qo) (0.006) (0.004) (0.010) (0.005)
lig_dep -0.017 ***  -0.018 ***  -0.020 ***  -0.020 *** -0.017 ***  -0.023 ***  -0.003 -0.015 *** -0.017 *** -0.020 *** -0.011 ** -0.017 ***
(0.004) (0.004) (0.007) (0.005) (0.005) (0.005) (0.007) .0@e) (0.003) (0.003) (0.005) (0.003)
tcap_ratio 0.024 0.026 * 0.053 0.048 *** 0.031 0.033 ** -0001 0.027 * 0.028 ** 0.031 *** 0.030 *** 0.044 ***
(0.016) (0.013) (0.014) (0.009) (0.023) (0.017) (0.016) .018) (0.013) (0.010) (0.010) (0.008)
perdite su prestiti -0.006 * -0.006 -0.00149 -0.003 .00 -0.007 0.002 0.00183 -0.007 ** -0.008 *** 0.002 -0.002
(0.003) (0.004) (0.005) (0.004) (0.005) (0.004) (0.004) .018) (0.003) (0.003) (0.040) (0.003)
cpi 0.001 * 0.001 0.04124 -0.006 -0.013 -0.018 -0.129 *** 0416 * -0.002 -0.002 0.001 -0.010
(0.009) (0.009) (0.034) (0.012) (0.014) (0.016) (0.048) .020) (0.007) (0.008) (0.027) (0.011)
lernen 0.010 0.011 0.017 * 0.013 -0.006 -0.006 -0.011 -8310 0.005 0.006 0.006 0.005
(0.014) (0.012) (0.010) (0.010) (0.015) (0.017) (0.010) .010) (0.012) (0.010) (0.007) (0.007)
trend 0.005 ** 0.006 *** 0.005 ** 0.006 *** 0.006 *** 0.006 ***
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.001) (0.001)
post_aiuto -0.023 ** -0.025 *** -0.01557 ** -0.015 ** -0.028 *** -0.031 *** -0.016 *** -0.016 ***
(0.009) (0.009) (0.007) (0.007) (0.008) (0.008) (0.006) (0.006)
cost -9.795 **  -10.795 *** -0.08494 0.567 *** -9.207 ** -109b ** 0.349 0.80332 *** -10.567 ***  -11.941 *** -0.058 0.704 **
(3.732) (3.865) (0.229) (0.077) (4.122) (4.520) (0.310) .1@8) (2.646) (2.910) (0.181) (0.056)
R 375 20.1 46.1 41.6 21.85 36.5 38.15 16.7 41.1
Loglikelihood 559.98 421.98 972.3

Nota: La tabella riporta i coefficienti e l'errostandard (in parentesi).
*Rappresenta significativita statistica al livedlel 10%. **Rappresenta significativita statistidéveello del 5%. ***Rappresenta significativita atistica al livello del 1%
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4.6.3 Analisi di sensitivita

Al fine di indagare ulteriormente la relazione eféicienza e sostegno pubblico, si conduce
un’analisi delle caratteristiche delle banche chano ottenuto i contribuiti pubblici in
base alla misura di aiuto beneficiata. Si procedieelaborare una interferenza statistica
mediante il modellMultinomial Logit Il modello & stimato assumendo come caso base il
mancato ricorso al sostegno pubblico da parte taltehe. Il modello multinomialeogit
definisce la probabilita che la bancpercepisca nel periodauna o piu specifiche misure
di aiuto (per j=1, 2, 3; dove j=1 se la banca percepisagli deuti sotto forma di
ricapitalizzazione; j=2 se si tratta di misure dranzia; j=3 se la banca beneficia di piu
misure di aiuto, ricapitalizzazioni e garanzie,iealcuni casi anche misure di liquidita o
interventi sugli attivi deteriorati). La probabdie definita come:

eBixit

3 jXit
ZK:O eﬁ]

(3)

Prije =

dove j=0 (no aiuto), j=1(ricapitalizzazione); j=2¢gnzia); j=3(piu di una misura), e
X=(totatt, pr_dep lig_dep, c_racc, tcap_ratio, pdet_pr, efficienzaDMA, CPI, ley. Il
modello assicura che Q%;;,>1 e che)j_o Prije = 1.

E’ molto comune interpretare i risultati del modethultinomiale, piuttosto che sulla base
dei coefficienti, in termini di effetto marginald.’effetto marginale € misurato dalle
derivate parziali che definiscono la variaziondalplobabilita di ricevere una determinata
forma di aiuto, al variare di un regressoeg,lasciando tutte le altre variabili costanti e
uguali alla media campionaria. L'effetto marginple essere definito come:

aPT'l' it _
ax]-] = prije(B; — Bi) 4)

Doveg; & la media ponderata delle probabilita. La someike dlerivate parziali stimata &
pari a zero in tutti e quattro i casi analizzatl nedello Multinomial Logit perché la
somma delle probabilita deve essere uguale a usegho dei coefficienti non attribuisce

il segno all’effetto marginale, il quale per ogmriabile x dipende dalla differenza fze

Bi-
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La tabella 4.8 mostra i risultati delle derivaterziai stimate dalla regressione
multinomiale Logit delle caratteristiche delle banche sulla tipolodiaaiuto pubblico
beneficiato.

Dai risultati emerge in primo luogo una differerdimmensionale tra le banche in base allo
strumento di sostegno pubblico beneficiato. Le harehe hanno ricevuto aiuti sotto forma
di garanzia sono piu piccole, in termini di totaléivo, rispetto sia alle banche destinatarie
di misure di ricapitalizzazione, sia a quelle aso state indirizzate pitu misure.

Il modello multinomiale mostra che oltre alla magei dimensione, anche la minore
efficienza operativ¥ ed un livello di indebitamentdeferagé pit elevato sono associati
ad una crescente probabilita per gli istituti diexiere iniezioni di capitale oppure plurime
misure di sostegno (ricapitalizzazione, garanzadéire). La concessione di aiuti in forma di
ricapitalizzazione non sembra essere influenzataece, dal peso dellattivita di
intermediazione creditizia, dal costo della racgottal ROA e dall'incidenza dei prestiti
deteriorati sui prestiti complessivi. Le banche piccole specializzate nell'attivita
tradizionale di trasformazione della raccolta iregtiti, maggiormente liquide e meno
indebitate, quindi piu sane, nonostante una redi@ditidel capitale investito inferiore,
appaiono piu suscettibili di ricevere aiuti in fandi garanzia. Al contrario, le banche
commerciali maggiormente problematiche, per quaéaprestiti, illiquidita degli attivi e
onerosita dell’approvvigionamento della raccoltagentano una maggiore probabilita di
beneficiare di diverse misure di sostegno finaligza ripristinare la Viability’. Tali
risultati sono coerenti con gli obiettivi perseguialle misure straordinarie emanate dalla
CE: favorire la ripresa dell’economia reale, incemtando la capacita delle banche sane di
concedere prestiti, ristabilire la fiducia all'int® del sistema finanziario, consentendo un
risanamento sostenibile, e ripristinare la reddaivdi lungo periodo delle banche
maggiormente colpite dalla crisi. Risulta significa e negativamente correlato con la
probabilita di ricevere gli aiuti per tutti i treuppi di banche il grado di trasparenza e di
corruzione (misurato d&orruption Perceived Indgxdel Paese in cui operano le banche:
maggiore il CPIl, maggiore il grado di traspareneh Flaese, minore la probabilita di

ricorrere ad uno o piu strumenti di sostegno pabhblCarbo-Valverde et al., 2013).

% efficienza operativa & misurata dallo scorefiicenza calcolato nel par. 3.5.2.

164



Tabella 4.8. Multinomial logit: caratteristiche delbanche in base alla tipologia di aiuto ricevuta

Variabile dipendente No aiuto Ricapitalizzazione Garanzia Piu di una misura
Totale attivo -0.033 ** 0.028 **=* -0.056 *** 0.060 **=*
(0.015) (0.006) (0.014) (0.009)
Ind. Intermediazione -0.468 *** -0.002 0.301 *** 0.169 ***
(0.088) (0.023) (0.085) (0.050)
Indice liquidita -0.006 -0.038 * 0.122 ** -0.078 ***
(0.047) (0.022) (0.037) (0.025)
Total capital ratio 0.084 0.087 * -0.242 ** 0.071
(0.133) (0.049) (0.104) (0.071)
Prestiti deteriorati/Prestiti -0.1171 *+* -0.010 0.040 * 0B ***
(0.027) (0.014) (0.023) (0.016)
ROAA 0.029 0.006 -0.082 *** 0.047 **
(0.028) (0.010) (0.022) (0.019)
Efficienza 0.902 -0.538 ** 0.491 -0.856 **
(0.615) (0.182) (0.540) (0.336)
CPI 0.104 *** -0.038 *** -0.026 ** -0.040 ***
(0.015) (0.008) (0.012) (0.010)
Costo della raccolta -0.036 0.030 -0.094 * 0.100 ***
(0.056) (0.022) (0.051) (0.031)
Indice di indebitamento -0.895 *** 0.368 *** -0.092 0.618*
(0.164) (0.071) (0.151) (0.110)
Log Pseudo-likelihood -536.02
Pseudo R2 0.24
Wald Chi2 237.94

Nota: In questa tabella si riportano le derivate parzi@hate dal modello muitinomial logit delle caratteristictielle

banche rispetto alla tipologia di misura di aiuto pubblib@vuta. Ogni derivata parziale stimata misura il cambiatme
della probabilta di ricevere una determinata tipologiesdstegno da parte dello Stato al variare di una determinata
variabile esplicativa, a parita delle altre valiatilcolate come la media campionaria delle \airiadipe ndenti.
*Rappresenta significativita statistica al livedel 10%.

*Rappresenta significativita statistica al livede! 5%

*»**Rappresenta significativita statistica al iveliel 1%

4.7 CONSIDERAZIONI FINALI

L’analisi ha proposto una diversa chiave di letmirfenomeno della recente crisi e del suo
effetto sull’efficienza tecnico-operativa delle lshe europee, esaminando la possibile
influenza dell’intervento pubblico sulla gestionsidl’allocazione delle risorse finanziarie.

I risultati dell'analisi hanno evidenziato che laniche europee quotate assistite dalle
diverse misure di intervento pubblico approvatelad&@ommissione Europea, hanno
registrato una significativa riduzione dell’efficea, che sebbene rifletta 'andamento
negativo del ciclo economico dell’Europa, € mancegate superiore rispetto alle banche

che non hanno fatto ricorso agli aiuti dei govesmtrali.
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La performance negativa registrata dalle bancheataiumostra che, nonostante il massiccio
intervento dello Stato (non limitato come negli USlAsolo biennio della crisi ma protratto
e reiterato anche durante la crisi del debito sa¥yde banche non sono riuscite del tutto a
ripristinare il proprio equilibrio economico-patramiale.

Le evidenze fornite da tale studio consentono d¢ falcune considerazioni. In primo
luogo, emerge la necessita di un intervento pidiomado da parte delle stesse banche, sulla
struttura operativa e sul modello di business dheirs grado di garantire autonomia ,
solvibilita e capacita di adattarsi ai mutamenti dercato (Ruozi, 2012). In secondo
luogo, le misure adottate dalle autorita govermagwautorizzate dalla CE, pur affrontando
il rischio sistemico, hanno alimentato ulteriornmeeiitcircolo vizioso dell’azzardo morale
(Gebski, 2009; Poole, 2089

A tal proposito, I'analisi ha evidenziato un’elexatterogeneita tra i Paesi in termini di
misure di aiuto e di condizioni imposte alle banatiee corrobora le critiche mosse alle
Autorita comunitarie. La frammentazione dei pnndii regolamentazione finanziaria e
vigilanza prudenziale, infatti, € un fattore in dpadi generare distorsioni e arbitraggi tra
gli istituti regolamentati e non regolamentati (Baet al., 2006).

E’ evidente come tali considerazioni finiscgrer confluire nel piu ampio e attuale
dibattito in ordine all’architettura della Vvignza sui mercati finanziari a livello europeo.
Il permanere della nazionalita dei controlli dgilanza (in applicazione del principio
del’home country contrple I'applicazione di criteri di armonizzazernminima, ha
posto in evidenza la necessita di coordinamémat@utoritd nazional (PisaniFerry e
Sapir, 2010).

Di recente e stato raggiunto in sede europea uor@deciguardante I'armonizzazione dei
regimi nazionali in tema di risoluzione delle crismancarie e di disciplina sui sistemi di

garanzia dei depositi. Il recepimento di tali diket negli ordinamenti nazionali

% “|nvestors need to understand the investment intjits of the public’s anger over bailouts. We nmaoef

a truly hazardous situation the next time anothemgé company gets into trouble because the politica
fallout from saving it could be severe. The issilehe how such a situation could have been pegditb
develop after the enormous costs to taxpayerseob#ilouts in 2008-2009. Politicians may not wamtisk
another bailout. But if a company truly poses ataysc risk, its failure may create another finarcia
crisis”(Moral hazard, Pool, 2009).

% || Direttore generale della banca d'ltalia S. Rp&s un recente intervento, ha messo in evidemza |
necessita di mettere in pratica regole e strumatfitida rendereeffettivamente credibile la minaccia della
chiusura di una banca in crisi e contenere, per sjaevia, possibili fenomeni di azzardo morale e di
eccessiva assunzione di rischi alimentati dallaviozione di essere “too big to fail{Convegno in onore di
Marco Onado “Verso I'unione bancaria europea:

in fondo a una strada lunga e tortuosa”, 15 genRaima).
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comportera l'introduzione di nuovi strumenti di tiese delle crisi, che potranno essere
attivati non solo a seguito dell’emersione dellmistdi dissesto dell’ente, ma anche in via
preventiva durante la fase di ordinaria operatidél’intermediario (Barbagallo, 2014).
Nei prossimi anni, il mondo accademico dovra indagsugli effetti della riforma del
regime di vigilanza europea sulla stabilita deltesisa e sulla performance degli

intermediari finanziari operanti nell’Eurozona.
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Appendice D

0.99
0.94
0.89
0.84
0.79
0.74

0.99
0.94
0.89
0.84
0.79
0.74

0.99
0.94
0.89
0.84
0.79
0.74

0.99
0.94
0.89
0.84
0.79
0.74

Figura D.1. Confronto tra efficienza delle banchetate ed efficienza delle banche non aiutate per
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Conclusioni

Il presente lavoro ha avuto ad oggetto lo studibedfiécienza nel settore bancario, su un
piano teorico ed empirico. L'indagine condotta leaspguito molteplici obiettivi.

Un primo obiettivo e stato quello di analizzaremianiera organica il concetto di efficienza
e le declinazioni che assume in ambito bancariowbre del contesto socio-economico e
regolamentare.

Partendo dalle principali definizioni di efficienza&i si e soffermati in particolare
sull’efficienza tecnico-operativa nelle sue diveeszezioni diX-efficiency efficienza di
scala e di scopo. Lefficienza della banca, tramesure di perfomance, presenta la
peculiarita di essere influenzata sia dalle catiatiehe del mercato (a monte e a valle), sia
dalla qualita di tutte le risorse (interne ed ewgcoinvolte nel processo produlttivo.

E’ stato esplorato dunque il percorso evolutivoladskruttura dei costi e dei ricavi nel
settore bancario ripercorrendo la trasformazioné ancetto e della misurazione
dell’efficienza delle aziende di credito negli oiti decenni, al mutare della
regolamentazione e dell’ambiente esterno. Si éitipdegli anni ‘80 che preludono la
privatizzazione e la liberalizzazione del settonarfiziario per giungere all’attuale periodo
post-crisi, nel quale I'intervento dello Stato seabver rivelato la necessita di una nuova
regolamentazione idonea a presidiare i rischi esgicurare la sostenibilita del modello
operativo delle banche.

Il secondo obiettivo € stato la sistematizzazioelkadsastissima letteratura che analizza le
determinanti dell’efficienza nel settore bancafi®| fare cio si e adottato un criterio di
discriminazione tra i molteplici fattori che sono grado di influenzare I'efficienza degli
intermediari finanziari, basato sulla natura. Insdaa tale criterio, € stato possibile
individuare fattori di natura esogena, ovvero naetthmente controllabili dalla banca, e
fattori di natura endogena, che sono invece inftagndalle caratteristiche interne della
banca, ovvero dalle risorse umane e finanziarigawviabili in base agli obiettivi strategici
perseguiti dal management.

Il criterio proposto nell’analizzare la letteratusal tema non € certo un criterio assoluto.
Proprio per la dinamicita del concetto di efficiare per la sua sensibilita al mutamento del
micro e del macro ambiente operativo, non € pdss#babilire univocamente quali fattori

determinano un’influenza negativa/positiva suli@ffnza, poiché il segno e l'intensita di
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tale influenza si modifica nel tempo e nei divecsintesti socio-istituzionali. Ogni
cambiamento nell’ambiente in cui opera la bancardeha unashock che generalmente
si traduce in una sub-ottimizzazione del posiziosaim di mercato dell'intermediario ed
in una riduzione dell'efficienza e della redditévitli lungo periodo. Cio induce la banca ad
un riposizionamento strategico, alla ricerca di wwnbinazione prodotto-mercato-
tecnologia ottimale.

L’ambiente esterno influenza direttamente ed intlireente le strategie, ma le strategie
poste in essere dalle banche sono a loro voltaraudog di influenzare I'ambiente
competitivo. Si tratta, dunque, di due facce dsliéssa medaglia.

Come tutti i fenomeni che riguardano I'economia,quanto scienza sociale, anche la
performance della banca é influenzata dal compamdonnon sempre razionale, che
conduce a scelte sub-ottimali per 'azienda. Taleostanza é stata messa fortemente in
evidenza dalla recente crisi, dove la propensidmisehio e I'azzardo morale sembrano
aver guidato le scelte allocative delle princifinche.

Proprio alla luce di tali considerazioni, le dueaksi empiriche condotte nel presente
lavoro hanno proposto un’indagine sulle determinalal’efficienza, filo conduttore
dell'intero lavoro.

In particolare, la prima ha riguardato un esamédelazione tra i meccanismi interni di
governance (relativi alla composizione del CdAg diverse misure di ['efficienza
(allocativa, tecnica ed economica), prendendo insicierazione il periodo 2005-2011.
L’analisi ha riguardato un campione di 100 banchetate europee e americane,
distinguendo tra banche operanti con giurisidziong law e common law | risultati
ottenuti, oltre a fornire un importante contribuédia letteratura sulla relazione tra
corporate governanceed efficienza nel settore finanziario, hanno ansignificative
implicazioni di policy. In generale, emerge che le banche che si attengile
raccomandazioni delle Autorita internazionali irme&e di composizione del board e
seguono leébest practicesulla sana gestione (FSB, 2009; BCBS, 2010; SBCORsono

in grado di ottimizzare I'impiego deghput utilizzati nel processo produttivo.

L’analisi condotta ha consentito di rilevare quediratteristiche della struttura e della
composizione del CdA sono in grado di influenzarecdpacita della banca di scegliere,
allocare ed utilizzare i fattori produttivi nel mmgiu efficiente. Tutte le tre misure di

efficienza (di costo, tecnica e allocativa) sondluenzate significativamente dalla
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governancenterna, ma vi sono alcune divergenze circa ihsegl'impatto di tali relazioni
nei diversi contesti istituzionali, di cuipolicy makere le Autorita di Vigilanza devono
tenere conto.

La seconda analisi empirica, condotta nel quartpit@a, ha proposto un’analisi
dell'impatto della recente crisi sull'efficienzalldebanche europee quotate, con particolare
attenzione alle diverse modalita di intervento atudai governi centrali europei e
approvate dalla Commissione Europea.

| risultati dell’analisi hanno evidenziato che kniche europee beneficiarie di aiuti pubblici
hanno registrato una significativa riduzione ddilkeenza, che sebbene rifletta
I'andamento negativo del ciclo economico dellEwpp marcatamente superiore rispetto
alle banche che non hanno fatto ricorso agli @eitigoverni centrali.

La performance negativa registrata dalle banchmtaiumostra che nonostante il massiccio
intervento dello Stato (non limitato come negli U8lAsolo biennio della crisi ma protratto
e reiterato anche durante la crisi del debito sa¥de banche non sono riuscite del tutto a
ripristinare il proprio equilibrio economico-patramiale.

Le evidenze fornite da tale analisi hanno conseiifare alcune considerazioni. In primo
luogo, emerge la necessita di un intervento pidiomdo da parte delle stesse banche, sulla
struttura operativa e sul proprio modello hlisinessaffinché sia in grado di garantire
autonomia, solvibilita e capacita di risponderenatamenti del mercato. In secondo luogo,
le misure adottate dalle autorita governative eritate dalla Commissione Europea, pur
affrontando il rischio sistemico, hanno alimentattieriormente il circolo vizioso
dell'azzardo morale.

A tal proposito, I'analisi ha evidenziato un’elexatterogeneita tra i Paesi in termini di
misure di aiuto e di condizioni imposte alle banattee corrobora le critiche che sono state
mosse alle Autorita Comunitarie. La frammentaziadee principi di regolamentazione
finanziaria e vigilanza prudenziale, infatti, & fattore in grado di generare distorsioni e
arbitraggi regolamentari.

E’ evidente come tali considerazioni finiscarer pconfluire nel piu ampio e attuale
dibattito in ordine all’architettura della vigriaa sui mercati finanziari a livello europeo,
che recentemente ha condotto all’unificazione dalzilanza dei principali istituiti a

rilevanza sistemica.
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Le due analisi empiriche condotte nel presentertgveel tentativo di cogliere I'impatto di
fattori di diversa natura sull’efficienza delle lche, hanno evidenziato che comportamenti
guidati dallazzardo morale producono una riduziothel'efficienza. La prospettiva
dell'azzardo morale, infatti, € stata analizzatbpmeno caso come conflitto tra azionisti e
manager, che in assenza di adeguati meccanismowBrnanceinterna possono essere
incentivati dall’acquisizione di un eccessivo rigchnon sempre in linea con la
massimizzazione del valore degli azionisti; neloselo caso come conflitto tra azionisti e
detentori del debito bancario, ovvero i garantlelphssivita bancarie (i governi centrali).
Scelte allocative piu rischiose, guidate dallandeedi maggiori profitti, nel medio-lungo
termine e soprattutto durante una fase di turbaldmanziaria, producono una riduzione
dell’'efficienza tecnico-operativa delle banche, causa a sua volta dell'instabilita
dell'intero settore. D’altro canto, le misure adtdt dai governi centrali per ripristinare la
“viability” del settore, hanno avuto I'effetto di ridurreffieienza delle banche.

| risultati ottenuti suggeriscono la necessita @irr@ maggiormente attenzione alla
relazione tra efficienza e acquisizione di rischibe incide notevolmente sul profilo di
sostenibilita delle banche. | meccanismi interniesterni che creano frizioni finanziarie e
non limitano adeguatamente l'azzardo morale conducpel lungo termine a gravi
disequilibri economico-patrimoniali che comportano costo sia per la banca, sia per

I'intera collettivita.
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