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oncorrenza, stabilita, trasparenza e riassetto del settore

bancario: principi normativi e ruolo delle autorita

L'urgenza della crisi finanziaria
non deve portare a mettere in
secondo piano il tema della
concorrenza, del carattere di
impresa della banca. Nel
contesto italiano, le riforme degli
ultimi anni hanno delineato in
termini piti chiari e inequivoci il
rapporto tra regole di
concorrenza ed esigenze di
stabilith delle imprese creditizie.
Ma moiti aspetti del nuovo
assetto restano da approfondire
sul piano concettuale e da
verificare nelia loro effettiva
funzionalitd. Le eccezion
alPordinaria disciplina
concorrenziale previste
specificamente per il settore

I bancario e piti in generale
Iincracio tra regole prudenziali e
‘ meccanismi competitivi
richiedono, anche nel nuovo

quadro normativo, di essere

attentamente valutate sotto il
profilo giuridico ed economico. E
anche I'applicazione degli istituti
generali antitrust al mercato
creditizio sollecita riflessioni non
scontate sul metodo di analisi a
cui Pautorith garante dovrebbe
opportunamente ispirarsi.

Eugenio Bruti Liberati
L Universita del Piemonte Orientale
Umberto Filotto
: Universitd di Roma «TorYergata»
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EfE Premessa: concorrenza e
crisi finanziaria

Questo articolo parta di banche e di rego-
lamentazione; dati i tempi che corrono il
lettore si aspetterebbe di vedervi trattato in
profondita Pargomento, quanto mai attua-
le, della necessita delle regole, dell’impel-
lenza dei controlli, di quanto lo svuota-
mento delle prime e la distrazione nellef-
fettuare i secondi abbia condotto il sistema
finanziario a un passo dalla catastrofe. Nul-
Ja di tutto questo; in questo articolo si pat-
ta di regole ma non ci di diffonde sul tema
della stabilita. Potremmo tentare di giusti-
ficare quella che potrebbe essere giudicata
una sorprendente manchevolezza spiegan-
do che si rratta di una scelea fatta per por-
tare 'attenzione del lettore lontano dalle
preoccupazioni quotidiane, oppure raccon-
tare che la questione viene in effecti svi-
luppata in una prospettiva diversa rispetto
a quella rradizionale ¢ dunque non imme-
diatamente percettibile; nulla di tutto que-
sto, la verith & che questo articolo ¢ stato
concepito nefla primavera di quest'anno
quando i problemi attuali sembravano, in-
vece, inconcepibili. Perquesto motivo il te-
ma della stabilitd, che ci &, ma che ci era,
ben presente & stato tenutosullo sfondo, co-
me condizione comunque necessaria; ab-
biamo perd focalizzato la nostra attenzione
sulla questione della concorrenza.

Mentre osserviamo preoccupati la realed

Lidea di affrontare it tema delf rapporto tra regolamentazione
& concorrenza nasce nel corso di una occasione conviviale;non
Vi & dunque ale spalie una consuetudine di comune sentire che
avrebbe reso diffidle distinguere, 2l di 12 del diversa approccio
(f'uno economico, lalttro gluridica), le due parti. Non sard quin-
di troppo arduo comprendere che i paragrafi 1,2,3,4,5, 5000
da attAbuirsi a Umberto Flotto, quatti da &a 10 a Fupenio Bru-
£ Libarat. Le condusioni (paragrafo | 1), frutto di lunghe e ap-
passionate dscussioni, sono comuni. Non sfuggirs, né sorpren-
ders, che esse sizno molfto aperte nel senso che pill che fissa-
re un punte ferma indicano un perconso di ricerca; infatti,it par-
fire non solo da due competenze diverse ma da due pundi di

di questi giorni, la questione della concor-
renza appare quasi trascurabile e la sensa-
zione & che essa possa ben essere sacrificata
per esigenze pill sostanziali. Nel breve non
si pud che convenime; tuttavia una cosa va
affermata con forza: ove l'uscita dalla crisi
dovesse realizzarsi percorrendo o stessosen-
tiero che fu seguito settant’anni fa, oltre a
dar prova di scarsa fantasia, il legislatore
non renderebbe certo un buon servizio al-
Peconomia. Le nazionalizzazioni pit o me-
no parziali, il frenare le pulsioni concorren-
ziali sono strumenti demergenza utili alla
messa in sicurezza del sistema; ove tuttavia
essi acquistassero cararteri di permanenza si
riprodurrebbe una sitvazione innaturale e
inefficiente che, oltre a pesare severamente
sull’economia reale, finirebbe per sfociare,
prima o poi, in un NUoVo, estremistico, pro-
cesso di deregolamentazione. Benché spiri
un vento di restaurazione appare saggio cer-
care di evitare di ripetere gli errori commessi
in passato. Ecco perché parlare di concot-
renza, del carattere d'imptesa della banca,
conserva anche adesso tutto il suo signifi-
cato; serve a ricordare che le banche deb-
bono svolgere la loro attivita in un quadro
di regole bilanciato in cui le esigenze di sta-
bilita siano contemperate con quelle di con-
correnza, Vefficienza si combini con I'equi-
librio finanziario, i volumi con la qualici del
credito, la profittabilita con la tutela della
clientela e con l'etica.

Fin dai tempi di Adam Smith e degli eco-

vista piuttosto differenti, da un lato di ha costretto a tempera-
re i nspettivi furen ideotogici, dall'attro <i ha fatto intravedere
percorsi di ricerca mafto stmelant.




npornisti cla_ssici siamo abituati a pensare che, se lasciate in con-
dizione di agire liberamente, le imprese opererebbero in modo
tale da sopprimere ogni forma di concorrenza alterando cosl a
proprio vantaggio il regolare funzionamento deimercati; perevi-
tarlo cecorre controbilanciare questa spinta con un intervento
diretto esterno alle forze di mercato. La questione si intreccia
quindi inevitabilmente con la tematica dei controlli e dell’a-
zione pubblica di regolazione dell’economia; parlame con rife-
rimento al settore bancario spalancherebbe le porte a un dibat-
tito molto vasto e caratterizzato da posizioni assai diversificate.

Sommariamente basta ricordare quanto sia universalmen-
te considerato imprescindibile che lo svolgimento dell*attivita
bancaria avvenga nel quadro di una serie di regole la cui de-
finizione, il cui enforcement e per la cui verifica esistono au-
toritd specifiche la cui funzione, pur mutando nel tempo, si @
indubbiamente rafforzata. La natura speciale dell’attivita ban-
caria fa sl che regole e controlli abbiano pit di una prospetti-
va e tra di esse difficilmente quella della concorrenza & consi-
derata fa pil1 rilevante: vi sono questioni che vengono rag-
gruppate sotto Letichetta della gestione della moneta e del
credito, quelle che hanno a che fare con la stabilita del siste-
ma, ¢ infine quelle connesse alla concorrenza cui potremmo
agganciare i temi della trasparenza e della correttezza nei con-
fronti dei clienti. Si tratta di obiettivi necessari, ugualmente
indispensabili, in quanto nessuno di essi pud essere, tout court,
accantonato; tra di essi, tuttavia, esistono correlazioni, posi-
tive e negative, che hanno costretto e costringono a identifi-
care un ordine di prioritd quando, come & accaduto, si doves-
se scegliere tra 'uno e {'altro.

P’attenzione di questo lavoro si concentra sulla ormai clas-
sica questione della possibilitd di contemperare obiettivi di
stabilitd con quelli di concorrenza; cercando di evitare di ti-
percorrere sentieri gid autorevolmente! battuti si prover? ad
affrontare questo tema da un punto di osservazione un poco
differente per comprendere se vi siano aspetti che erano ri-
masti sin qui in ombra. Come si & detto il tema & classico e ri-
sulta dunque molto frequentato negli studi di economia ban-
caria; ne risulta che una rassegna completa della letteratura
non potrebbe che essere molto vasta e finirebbe per esorbita-

re dalla finalita e dalle dimensioni previste per questo saggio?.

I Negli studi di economia bancaria it tema & stato affrontate da diversi autori: tra di essi
cfiy in particofare i contributi di Motiura, 1970, Forestier, {98(iin tempi pilt recenti, Gan-
dolfi, 2002.

2 Una trattazione ampia e sistematica del terna & contentda nelfa ricerca promossa dal-
FEnte Einaudi pubbticata in un volume a cura di Michefe Polo, cfzPolo (2 cura di), 2000.A
questo lavoro & afa bibliografia in esso contenuta si fa ampio riferimento; per quanto -
guarda fa rassegna ragionata degli studi econemid in rateria cfrin particolare il saggio di
Parigi, 2000.

Politica monetaria, stabilitd e concorrenza

Pur avendo stabilito di non trattare la questione del governo
della politica monetaria e degli organi ad essa preposti® non
si pud tuttavia omettere di ricordare quanto questa sia forte-
mente collegata ai temi della vigilanza e della sabilita del si-
stema; cid ha condotto a riflettere sulle ragioni e sui confini
della coabitazione di queste due tematiche, sulla necessita di
attribuirle a un unico soggetto o a due entitd distinte e cosi
via. Tuttavia, pitt che soffermarsi su questo punto, sembra in-
teressante far notare come, stretto fra le feve di questa poten-
te tenaglia, il tema della concorrenza ne sia uscito, come si ac-
cennava poc’anzi, per lungo tempo completamente siritolato.
Lo sguardo delle autorita, pur consce dell'importanza che ha
per Peconomia P'offerta a condizioni competitive di prodotti
bancari, era rivolco altrove, fisso sufle dinamiche dell’econo-
mia nel suo complesso e sulla stabilita deile banche, costasse
quel che costasse; vigente la convinzione di un sostanziale tra-
de off tra stabilita e concorrenza? ed essendo la prima consi-
derata di valore generale infinitamente superiore alla secon-
da, non vi era dubbio quanto all’ordine di prioritd in termini
di policies. Non & forse neppure necessario soffermarsi a lun-
go sulle ragioni di questa ipersensibilitd ai remi della stabilita:

le normative e le aurorith bancarie nate nel primo dopoguer-

" ra, che restarono pienamente efficaci e sostanzialmente in-

ratte sino alla meta degli anni *80, avevano inscritto nella pro-
pria sequenza cromosomica la pit profonda idiosincrasia nei
confronti del rischio di crisi bancaria. I costi, economici in-
nanzitutto, ma anche sociali e infine politici, delle code agli
sportelli e dei fallimenti della banche erano considerati, giu-
stamente, non sopportabili: e pazienza se il prezzo da pagare
era consentire che qualche banchiere, pilt abile di altri,
estraesse qualche rendita monopolistica. Tia 'altro in alcuni
paesi, segnatamente I'ltalia, ghi assetti proprietari prevalente-
mente pubblici del serrore bancario facevano si che questa
rendita potesse essere considerata una specie di prelievo pa-
rafiscale a cui, ad essere efficienti, si potevano assegnare an-
che finalita redistributive; Uinefficienza o 'extraprofitto po-
tevano infatti essere destinati a finalita di carattere pubblici-

stico (per esempio il sostegno del territorio) che avevano spes-

3 Sul tema cfrVitols, 1995, Khan, Santes, 2001, Barth, Capric Jr, Levine, 2001, Rosen, 2002,
Masciandaro, Quinyn (a cura di), 2007.

4 Il tema ha attratto linteresse di molti importanti studiosh Una eccellente rassegna ra-
gionata s trova in Carletti 2000,in Pole (a cura ), 2000, op. cit. Tra gl altri lavori sul tema
cfr. CanayVan Dik, Lemmen, De Mooji, Weigand, 2001, che contlene un'interessante ana-
fisi empirica riferita al mercato olandese e un approfondimento sul mercato dei Repos in
eure.
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sorilevanza statutaria e, comne tali, costituivano una delle prin-
cipali ragioni d’essere dell'iniziativa non privata nel compar-
to del credito.

Abbiamo dunque un primo punto fermo, peraltro assai con-
diviso: ove si fosse trattato di scegliere tra concorrenza e sta-
bilita quest’ultima avrebbe prevalso senza alcuna incertezza,
Anzi, la teoria della stabilita si reggeva su presupposti teoric
che legavano direttamente stati di concorrenza maggiori a
maggiori probabilita di dissesto. L'adozione del cosiddetto pa-
radigma Struttura-Condotta-Performance come dogma fon-
dante delle politiche di governo dei sistemi bancari portava
direttamente le autorita ad assumere comportamenti di estre-
ma circospezione nei confronti di tutte quelle iniziative che
fossero suscettibili di innalzare il livello della tensione com-
petitiva. In Iralia, e facciamo riferimento al nostro Paese, sia
perché esso ci & maggiormente noto, sia perché Padozione del
paradigma SCP & risultata particolarmente ortodossa, il com-
binato disposto detla centralita della Banca d'ealia, della pro-
prieta pubblica delle banche e della dipendenza del bilancio
dello Stato dal finanziamento di mercato ma anche bancario,
si tradusse in una ferrea progettazione della struttura del si-
stema cui venne del tutto inibita qualsiasi forma di concor-
cenza. B sicuramente ridondante ripercorrere la storia della
Legge bancaria del 36 o quella della specializzazione per met-
cati e per funzioni delle diverse categorie giuridiche di ban-
che: basta solo notare come Ia stabilita def sistema venisse ga-
rantita con mano ferma e pesante. Non si trattava di regola-
re il mercato ma di definirne la forma e Passetto; nessun fine
tuning ma interventi strutturali e definirivi®.

Relegata a una posizione secondaria, la tematica della con-
cofrenza recuperava tuolo e peso specifico solo in occasione
delle decisioni relative alle, peraltro rare, operazioni di fusio-
ne e acquisizione tra le banche; in quelle circostanze le valu-
tazioni riguardanti Palterazione degli equilibri di mercato ¢ la
misurazione del loro impatto conquistavano un ruolo prima-
tio nelle decisioni delle autoritd. Dopo aver annotato & mar-
gine che si trattava di uno spazio conquistato solo ove non en-
trassero in gioco questioni di stabilita, nel qual caso, in nome
del nobile principio della «failing firm defense» molte consi-

derazioni riguardo 'eccessiva concentrazione del mercati ve-

5 Sulla diversa efficacia di modelli di viglarza pidl o meno penetrant <fr. Barth, Caprio Jr
Levine, 2001.
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nivano sbrigativamente accantonate, va sottolineato come
Pesame della questione venisse svolto utilizzando strumenti di
analisi di primissimo ordine®. Anzi, forse perché il settore ban-
cario ha una sua eleusina e inaffercabile complessita e risulta
quindi particolarmente attraente per gli studiosi, i lavori in
materia di concorrenza bancaria sono caratcerizzati da un im-
pianto metodologico, logico ¢ formale, di primissima qualira.
Questi hanno lasciato un’imponente scia negli studi in mate-
ria, in particolare nei paesi, primi fra tutti gh Stati Uniti, in
cui le norme antitrust vantano una storia di molti decenni e
un peso specifico di molto superiore a quello che a tutt'oggi

hanno in Italia’.

EEB Qualche riflessione su un paradigma

Prima di proseguire nel rapidissimo excursus che, al prezzo di
molre semplificazioni, ci sta portando dal mondo delle legai
bancarie del primo dopoguerra a quelio delle norme pruden-
ziali, sembra giunto il momento di svolgere qualche riflessio-
ne critica su due aspetti di assoluta centralith netle questioni
sin qui affrontate: si tratta del rema dell’affidabilita del para-
digma Struttura-Condotta-Performance, ¢ della capacita ef-
fertiva di misurare il livello di concorrenza dei maodelli di ana-
lisi di mercato. In ambo i casi si tratea di osservazioni RON NUO-
ve e tuttavia, data la complessita anche tecnica della materia,
non & possibile affrontare fa questione se non con estrema pru-
denza.

Sulla prima delle due tematiche i contributi di analisi so-
o numerosi e rilevantissimi; essi per lo pit affrontano la que-
stione del legame tra i due estremi della relazione e ciod tra
struttura e performance. Le conclusioni, almeno quelle degli
studi pift recenti, sono aperte, nel senso che non si rileva una
correlazione univoca e robusta tra stabilitd e mercati piti con-
centrati®. Dopo aver rilevato che questo fa venir meno il pi-
Jastro su cui si reggeva l'intero impianto degli assett di vigi-
lanza e che, anche in relazione a questo risultato, si manifesta
Popportunita di migrare al modello della vigilanza prudenzia-
le, va sottolineato come le analisi tendano a considerare Pa-
nello centrale della relazione come un mero nesso logico il cui

comportamento & determinato in modo endogeno. Sidaguin-

& Per una rassegna e un esame critico degi approcd e degh strument] utilizzatl in sede di
decisioni assunte dalle autoritd cfr Bruzzone, Polo, 2000, in Polo (a cura di) 2000, op.<it
7 Sul tema cfr Gilbert, Zaretsky, 2003 pag. 29 e fa bibtiografia iv citata.

8 Cfr, Carletti, Hartmann, 2002, ed anche Cartetti, 2000 in Pelo (a cura di}, 2000 op. cit.




di per scontato che situazioni di maggior concentrazione in-
neschino automaticamente comportamenti collusivi o di
sfruttamento della posizione dominante; & altrest considerato
valido il reciproco di questa affermazione e cio2 si presuppo-
ne che comportamenti anticoncorrenziali trovino la loro prin-
cipale determinante in specifiche condizioni di mercato.

Pur comprendendo che mettere in dubbio le sopraccitate
relazioni possa risultare ardito e sconveniente mi sembra che
non sia affatto cerro che a determinati assetti del mercaro sia-
no associabili specifici comportamenti; stabilire che un certo
livello di concentrazione, I'esistenza di un divario piis o meno
significativo tra le quote di mercato del primo e del secondo
competitor, produca necessariamente un certo tipo di ap-
proccio, sconta una visione un po’ meccanicista e parziale del-
le ragioni e delle prospettive nelle quali maturano le strategie
aziendali. Che ne & degli assetti proprietari, della cultura e del-
la visione del mondo dei decision makers, dei teatri sui quali
si ritiene di condurre la competizione, dei confini reali e per-
cepiti dei mercati? Ad esempio, facendo riferimento all’Iealia,
& pids suscettibile di risultare competitivo il mercato atruale,
dominato da due, tre, grandi players, e quindi astrattamente
idoneo ad accordi di caratrere oligopolistico o quello molto
polverizzato, ma tra banche con matrice proprietaria comune
e dunque con obiettivi non solo simili ma anche concordi, di
venti anni fa?

Introdurre unaserie di variabili di natura discrezionale {cul-
tura, obiettivi, condizioni ambientali e cosi via) nelle scelte
dei decisori fa si che il modello interpretativo classico, quel-
lo SCP, cominci a mostrare le sue debolezze. E queste posso-
no, atla fine, essere rintracciate in un aspetto che in qualche
misura ne ha determinato il successo ma che ne segna ogget-
tivamente i limiti: il modello & semplice a costo di essere sem-
plicistico, esso funziona per una realts elementare i cui con-
torni sono netti e in cui non vi sono margini di libertd o di in-
certezza. Pur essendoe di molto posteriore il modello condivi-
de con l'impostazione neoclassica, cui in fondo si richiama, i
pregi, innanzitutto I'asciutto rigore logico e I'applicability, ma
anche i difetti, prima fra tutti Uincurabile astrattezza.

Perché, per la veritd, osservati da vicino coloro 1 quali de-

cidono delle politiche delle banche hanno comportamenti as-

sat dissimili da quelli, ovvi e prevedibili che la teoria vorreb-
be. Essi non reagiscono affatto come cani di Pavlov a una de-
rerminata struttura di mercato {ammesso che questa sia defi-
nibile — ma su questo punto torneremo poi). E vero che (qua-
si) sempre tendono a massimizzare la redditivith ma non & det-
to che lo facciano, estraendo nel breve una possibile rendita
monopolistica. Allo stesso modo comportamenti azzardati
non dipendono necessariamente dal fatto che i mercati di ri-
ferimento siano competitivi; osservando gli eventi pili recen-
ti si pud constatare come certe decisioni avventate fossero do-
vute piit alla feroce, e in ultima analisi miope, concorrenza sul
mercato del corporate control, del mercato dei capitali e al-
'errata taratura degli incentivi manageriali, piuttosto che a
uno stato di particolare tensione dei mercati bancari.

E questa necessira di tenere in considerazione una dimen-
sione competitiva che non & quella direttamente riferita al bu-
siness delPimpresa rimanda alla questione fondamentale del-
la determinazione del mercato rilevante ai fini della misura-
zione del livello di concorrenza. La questione & stata spesso af-
frontata senza che potesse essere trovata una soluzione defi-
nitiva. Poiché le banche offrono una pluralita di servizi a una
pluralita di clienti, poiché la mobilied di questi ultimi & va-
riabile sia soggettivamente sia in funzione del servizio acqui-
sito, poiché cresce Particolazione dei canali che collegano do-
manda e offerta, poiché aumentano in quantitd e qualit i pro-
dotti sostitutivi ma parallelamente si sviluppano le capacita
di diversificazione e di tying in delle banche, 'esercizio di de-
terminazione del livello di concentrazione dei mercati ban-
cari rischia di diventare ogni volta di pitt un procedimento
meramente tassonomico e irrimediabilmente romantico. Fun-
zionava egregiamente ai tempi dello unit banking, dei depo-
siti a risparmio e del credito su anticipo, quando la gente si
muoveva, poco e a fatica, col calesse e col treno a vapore, og-
gi rischia, a dispetto della raffinatezza delle metodologie for-
mali che si utilizzano, di produrre risultati non sempre reali-
stici e dunque difficilmente ucili.

Quanto detto non significa, in alcun modo, sminuire I'im-
portanza e la necessita di queste misurazioni che vanno co-
munque condotte perché si possa tener sotto controllo evo-

luzione dei mercari; semplicemente si deve dar conto che la
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migrazione verso modelli di vigilanza e di governo della con-
correnza differenti rispetto a quelli tradizionali era resa indi-
spensabile da non poche e significative constatazioni:

+ mercati pifi concorrenziali non erano necessariamente pit
instabili;

+ mercati pili concentrati non erano necessatiamente pit in-
clini a condotte collusive;

o la determinazione dei confini dei mercati rispetto ai quali
effettuare le misurazioni si faceva via via piti arbitraria.

A cid si aggiunga che il modello grava di costi importanti
P'economia e rischiava di assumere atteggiamenti repressivi ¢
reazionari rispetto a qualsiasi forma di innovazione; doveva
quindi cadere, e infatti cadde anche se, forse, pii per ragioni
ideologiche e potitiche che per le sue intrinseche debolezze.
’abbandono dei modelli di vigilanza strutturale coincide in-
fatti con, da un lato, la grande epoca delle liberalizzazioni del-
Peconomia, dall’altro, la ripresa del processo di unificazione
europea.

Nel momento in cui negli Usa e nel Regno Unito si getta-
vano nelle acque dell’Atlantico antichi ma rispetratissimi
tabii relativi alla regolamentazione defPindustria e alla disci-
plina dei servizi, non era concepibile che potesse essere con-
servato quell'assetto normativo che faceva del settore banca-
rio americano uno dei pit vincolati e strutturalmente condi-
zionati del mondo, e delPindustria finanziaria britannica un
articolato insieme di istituzioni con funziont, a volte, bizzar-
ramente diversificate. In Furopa continentale, un po' sull’'on-
da delle liberalizzazioni anglosassoni, ma forse ancor di pili sul-
la spinta del processo di unificazione dei mercati si diede il via
a una fase di riforma che, facendo convergere sistemi del tut-
to eterogenei, rese completamente inutilizzabili gli strumenti

della vigilanza strutturate.

Benvenuti nel nuovo mondo

Quando Galileo Galilei scopri Puniversalita del moto o
Alexander Fleming isold la penicillina ebbero sicuramente la
sensazione di poter offrire all’umaniti qualcosa di realmente
miovo; giunto sin qui devo onestamente confessare che non

mi sento di aver dato un contributo analogo: le cose dette so-
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no infatti note, mi pare perd di poter mettere in luce come un
apparato di controlli la cui robustezza logica corrispondeva al-
la forza degli strumenti di intervento si era lentamente corro-
so e infine era stato abbattuto da forze di natura esogena e al-
le quati, anche per questo, era imposs ibile opporsi. Questo la-
sciava chi era stato il sommo sacerdote del rito antico da un
lato nell’assoluta necessita di trovare altri strumenti per as-
solvere alla propria missione dall’altro con una serie di rifles-
si condizionati maodi di fare e di pensare che difficilmente po-
tevano evaporare rapidamente?.

Cid detto, va osservato come le alternative non fossero poi
molte: se non si pud pifi entrare nel merito di come i giocato-
ri fanno le loro mosse, occorre poter definire le regole secon-
do le quali la partita pud essere giocata. 1l passaggio dal mo-
dello di vigilanza strutturale a quello di tipo prudenziale & sta-
to, come piit volte & stato detto, epocale e rivoluzionatio (dal
punto di vista concettuale, non certo se si guarda a chi I'ha
gestito) ma, sotto altri profili, era scontato. Stabilire perd che,
una volta rispettati certi principi relativi all'assennatezza del-
la gestione, le banche erano libere di comportarsi sul merca-
to a proprio piacimento imponeva di intervenire sul fronte
della tutela della concorrenza. Mentre prima essa poteva es-
sere lasciata in secondo piano sia perché gli strumenti di in-
tervento delle autoriti erano cosi pervasivi e penetranti da
non lasciar spazio se non accidentalmente a comportamenti
non voluti, sia perché ove questi si fossero rivelati poco con-
correnziali si trovava necessariamente la giustificazione in un
bene di ordine superiore, un mercato di imprese libere, € per
di pit: private e dunque legittimamente orientate alla massi-
mizzazione dei profitti per i propri azionisti, doveva in qual-
che modo essere disciplinato affinché non si realizzassero con-
dizioni di eccessivo e dannoso potere di mercato.

Cost fu, ma la qualitd, Pintensita, la direzione di una forza
non & mai indifferente alla natura di chi la esercita; nel caso
delle banche, per una serie di motivi si stabill che chi doveva
gestire questo potere non poteva che continuare ad essere la
Banca d'Italia che infatti, in deroga al modello generale si vi-
de assegnare dalla Legge 287/90 i poteri di antitrust'®. Era sba-
gliato? Era la prova dello strapotere della pit antica e solida

delle autorita rispetto alle altre? Di pity, certamente era im-

9 IMi & stato fatto notare come fa Banca ditafia (f sacerdote) non abbia mai cessato di eser-
citare con molta dedisions la propna moral suasion nei cenfronti del management banca-
fio. E tuftavia interessante notare coma pur non essendo mai venuto meno, per oW moti-
Vi, it dovveroso rispetto istituzionale net confronti defforgano di viglanza lindipendenza ope-
rativa dei banchier abbia fatto in questi enni parecchia strada. Quando i vertic bancari ve-
nivano prescelti dopa essere stati temati era assal difficle che potessero sofirarsi alle in-
dicazioni provenienti daliorgano che, oltre a reppresentare il prestatore di wtimaistarza, era
2nche arbitro delle loro sorti professionali. Nel 2005, invece, via Nazionale winvitan le ban-
che 2 farsi carico dellitalianiia di Antorveneta e di BNL ma, come nata,i principali banchieri
decknano cortesemente, ritenendo in questo modo di megiio tutelare gli interessi dei pro-
pri azionisti; saranno pot altri soggett le cui mathvazioni sono altuslmente oggetto di inda-
gne, a rispondere al richiamo.Viene spontaneo domandarsi se la disobbedienza, oltre che




proprio e suscettibile di determinare un esercizio non traspa-
rente di tale potere. Tuttavia in questa decisione vi & un razio-
nale che sarebbe limitato ricondurre solo a ottuso conservato-
1ismo e a gretto esercizio di potere: la scelta operata allora pet-
mise di mantenere armonizzata la tematica della srabilita ri-
spetto a quella della concorrenza in una fase delicatissima di
transizione che vedra le banche farsi settore da sistema che era-
no; naturalimente questo non ne cancella Popinabilita né sipud
ignorare che, poiché anche le organizzazioni hanno cultura e
memoria, le conseguenze in rermini di ordine di priorita attri-
buito a questi due temi fossero largamente prevedibili'!.
La ristrutturazione innanzi tutto. E poiché ci occupiamo
di priorita degli obiettivi non possiamo che rilevare che Ja gra-
duatoria era ben chiara e per nulla differente da quella che era
stata in vigore nel passato: stabilith e obiettivi di politica mo-
netatia innanzitutto, solo in seconda battura le temariche di
concorrenza, Se perd si vanno a leggere le Relagoni Annuali
della Banca d'Italia'? si trova, sino a quella del 31 maggio 2007
in cui il capitolo viene soppresso in omaggio all’avvenuto tra-
sterimento dei poteri, una parte intitolata «Promozione e tu-
tela della concorrenza nel settore del credito» la cui lettura &
senza dubbio istruttiva. Quello che ci si trova di fronte, infat-
ti, non & un resoconto (o un programma} di interventi pro-
concorrenziali o di repressione di pratiche anticompetirive,
presunte o reali; il capitolo &, essenzialmente, un chiaro pro-
grammma di politica industriale del settore del credito!3. Non
che non ve ne fosse bisogno, e neppure si pud dire che, sia pur
con qualche errore, che & molto pid difficile evitare di quan-
to non sia stigmatizzarlo ex post, I'azione non abbia sortito i-
sultati di grande impatto e, sotto certi profili, straordinari. In
un Paese in cui L cambiamenti anche pitt banali appaiono im-
possibili e e riforme sono una chimerica dialettica, in poco
pitr di quindici anni le banche hanno cambiato il tipo di pro-
prietd, il business, i modelli di gestione e di governo, si sono
aperte alla concorrenza internazionale, hanne lasciato che fos-
sero altri settori a rivendicare con miope orgoglio I'unicita di
un sistema di imprese bonsai che si pretenderebbero compe-
titive con celossi globali.

So di esprimere un'opinione che la maggioranza dei com-

mentatori non condivide, e, nonostante il narcisistico com-

sgradita ai vertial di Banca d'ftalia, si potesse considerares un inopinato amautinamento; co-
me megio esplidterd in seguite fa mia tesi & che queste episodio vada collozato in un per-
corso di evoluzione deffindustria bancana che richiedeva necessariamente anche 'emanci-
Pazione dei sual vertici, Quasto processo non & awenuto, sempre a mio parere, ronostan-
te o contro fa Banca dftalia, ma & stato da questa innescato e, in parte, puidato. Lepisodio
Gitato fa pensare che it precedente Governatere non si fosse perd reso conto di quanto
avanti si fosse nel camino e che oramal Pinecchio non era pill un burattino di legno ob-
bediente al suo artefice ma era oramal un ragazzetto, s perbene, ma con idee proprie.

10 Sul tema cf: Denozza, Stabilini, 2000 in, Polo {a cura di), 2000, op. cit

1 Sul tema cf Bianco, Ghezi, Negrir, Signerini, 2000 in Pele, (a cura di), 2000, op. cit
12 Banca d'ttalta, Refazione Annud's, Roma, vari anni,Vedi anche: Banca d'itatia, 1997
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piacimento nel sostenere una tesi eterodossa, la cosa non mi
conforta affatto: sono perd convinto che larga parte del meri-
to di questo cambiamento debba essere ascritto alla Banca d'l-
talia e se questo Paese, che ha visto sparire interi settori pro-
duttivi o ha visto migrare all’estero i centri decisionali di mol-
te sue imprese, ha ancora una robusta e significativa industria
finanziaria non si pud che riconoscere che molto & dovuto al-
la azione determinata e costante del suo organo di vigilanza.
Con la memoria degli ultimi anni in cui questo potere risie-
deva nelle mani del Governatore e del Direttorio e dei modi
in cui venne esercitato, i pift non hanno remore (e buon gio-
co) nel bollare come brutale dirigismo Ia politica seguita da
via Nazionale che, almeno, fino a un certo punto ebbe come
sponda sicura il Ministero del Tesoro {quando Pappoggio ven-
ne meno si era al principio della fine). Dal canto suo la Ban-
ca d’ltalia nega con decisione ogni forma di utilizzo men che
rigidamente istituzionale dei suoi poteri e un eventuale, e
inammissibile, loro asservimento a un disegno di riassetto e
riforma dell'industry bancaria. Credo perd che il giudizio dei
primi sia troppo severo primo perché si focalizza su una fase
terminale e sotto certi aspetti patologica, poi perché non ri-
conosce Ja bonta della riforma e le difficolts che essa presen-
tava, infine perché omette di considerare che, con rare ecce-
zioni, il governo dell'industria bancaria e la sua trasformazio-
ne sono stati condotti in tutti i paesi con mano altrettanto pe-
sante anche se forse meno palese; per quanto riguarda Banca
d’Italia a prendere per buone le rivendicazioni di estraneita e
neutralira rispetto ai cambiamenti ¢'é da domandarsi se la sor-
te possa essere cost benigna e lucidamente ispirata. Certo, a
volte il caso pud dimostrarsi un ingegnere perfetto e puntua-
le, ma accade ratamente',

Se questo &, come &, vero, non si pud perd omettere di sot-
tolineare che, ancora una volea, il tema della concorrenza re-
std in secondo piano superato da una nuova esigenza di ordi-
ne superiore che era quella di dotare Peconomia nazionale di
una efficiente industria {inanziaria. Sarebbe stato sorpren-
dente se fosse avvenuto il contrario: tutta la questione eta in-
fatti messa nelle mani di un organismo, la Banca dltalia, che
non solo aveva nel suo Dna la nozione della primazia di alcu-

ni temi su altri ma che, oltre a tutto, aveva, e in parte ancora

zione degi assefdi finali ha interessato pid di una autoritd & vigilanza ¢ Dermine, 1999;
sempre sul tema dalla possiblle evoluzione della morfologia del sistema bancario conse-
guente al processo di integraziona del mercati cfr: Cetorelli, Violi, 2003,Vale 1a pena di no-
tare che | temi della stabifitd, della concorrenza e delfassetto dellindustria sono di noma
rappresentati come se tra l'uno e 'afiro vi fosse una relazione di trade off; si tratta di uma
semplificazione, spesso necessaria, ma se si adotta un approccio dinamico § ottengono al-
cund interessanti risuttati; ¢fr in quasto senso, Perotti, Suarez, 2002

14 Su quasto tema cfr. Dirrenmatt, {988, Ne! racconta una Pizia vecchia, stanca e del tut-
to dsinteressata affe vicende umane si confronta con Tiresia che aitraverso le sue lucide
ed orientate profezie cerca di indinzzare 1a storia umana; accade perd che gl scopciuseo-
nati e del tutto casuali vaticini detfa prima si verifichino effettivamente e siana essi e non
quelli del secondo a determinare if procedere degli eventi.




ha, Pambizione tipica delle burocrazie weberiane che & quel-
la di dare ordine a un mondo caotico. Ho scritto in altre oc-
castoni!® che vi & stata un'illusione illuminista che aveva un
progetto di ammirevole lucidith ma molto distante dalla realta
immanente; in questo contesto V'introduzione della variabile
indipendente e dunque entropica della concorrenza risultava
senza dubbio di ostacolo. Solo una volea che il disegno fosse
stato pienamente realizzato si poteva, se del caso, lasciare li-
bero sfogo agli animal spirits del mercato; nel mentre il dise-
gno e la realizzazione di un perfetto, simmetrico e armonioso
giardino allitaliana non era compatibile con fioriture spen-
tanee, gemmazioni impreviste, ramificazioni fuori posto che
andavano capitozzate senza remore dal giardiniere.

La metafora utilizzara suggerirebbe che il riassetto del si-
stema sia avvenuto in condizioni di neutralith se non addirit-
tura di avversione rispetto al tema della concorrenza. Questo
& véro se si adotta una prospettiva di analisi istantanes; se tut-
tavia si solleva lo spuardo e si valutano gli efferti di lungo ter-
mine non si pud non riconoscere che i risultati sono, anche
in questo caso, ragguardevoli. Le banche italiane hanno oggi
forme istituzionali, assetti proprietari, dimensioni, sovrappo-
sizioni di mercato, modelli manageriali che le portano ineso-
rabilmente a competere; il tema sul quale & doveroso riflette-
re riguarda chi abbia tratto beneficio da questasituazione nuo-
va. E mentre & chiaro che vi & stato un sicuro vincitore, 'a-
zionista, e un altrettanto sicuro sconfitto, il dipendente, pit
sfumata, ma certamente non sempre univocamente positiva,
& la situazione del cliente, in particolare del consumatore.
Concorrenza, concorrenza. Se infatii oggi la concorrenza
& pratica quotidiana’® e ha cessato di essere un concetto astru-
s0, si deve tuttavia riconoscere che il confronto competitivo
non prende sempre la strada che lo conduce a essere di van-
taggio per i clienti. La questione potrebbe sbrigativamente es-
sere trattata assumendo che Pattenzione delle autorita sia, an-
che per ragioni storiche, sempre stata rivolta all'industria e al-
le sue esigenze piutiosto che alla clientela. Anche se questo &
in parte vero bisogna tuttavia ricordare che da un lato anche
a seguito di quella che potrebbe essere definita la straordina-
ria impopolarita delle banche (le cui ragioni sono troppo ar-

ticolate per poter essere qui sintetizzate), le autoriti sono sta-

15 Cfr Filotte, 2004.
16 Per unanalisi aggiornata della situazione ftaliana ¢f, Drummond, Maechler, Marcelino,
2007,
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te costrette a farsi carico dei clienti, dall’altro che nel 2006 le
competenze in materia di concorrenza sono state per intero
trasferire dalla Banca d’Ttalia all’ Autorita garante per la con-
correnza e il mercato. Anche qui, basta leggere la parte della
Relazione Annuale del Agem' dedicara al settore finanziario
e poi al settore bancario e finanziario per rendersi conto del
cambio di passo; se la Banca d'Iralia manifestava innanzitut-
to una preoccupazione per gli assetti del sistema, I'Agem af-
fronta la questione in modo molto classico ossia concentran-
dosi su tutte quelle fattispecie comportamentali o strutturali
suscettibili di influenzare la retazione tra domanda e offerta a
favore di quest’ulrima.

Cost nel collimatore entrano gli accordi tra le banche sia
che riguardine il mercato (e qui la questione & semplice) sia a
livello di societd prodotto e consortili o di associazioni di ca-
tegoria (e invece in questo caso la situazione & ben pia com-
plessa e sdrucciolevole). Come vi era da aspetrarsi, particola-
re considerazione ha il tema piti alto e nobile, quello delle fu-
sioni, rispetto al quale T'attenzione al livello di concorrenza
viene declinata in modo nuovo: i modelli di analisi classici
che una volta venivano utilizzati per evitare che sui mercati
vi fosse trappa concorrenza vengono impiegati, questa volta,
per lo scopo opposto. Cid, purtroppo, non li mette al riparo
dalle gi# citate intrinseche fragilita né vale a renderli pilt ef-
ficaci; permane dunque la difficolta di leggere il reale livello
di concorrenza data la natura multiforme e multidimensiona-
le del business bancario, la presenza diffusa di fenomeni di
cross subsidization tra i prezzi e di cross selling tra i prodotti.

Il punto richiederebbe una trattazione ampia e articolata
che in questa sede non pud che limitarsi a una breve rifles-
sione; delle difficofta di dimensionare i mercati si & gia detto,
qui bisogna perd non sottacere che utilizzo del prezzo prati-
cato al cliente come metro necessario e sufficiente per misu-
rare il benessere del consumatore rischia di non essere sempre
significativo. Le questioni principali sono due: la prima ba-
nale su un piano teorico, ma che sta diventando di grande at-
tualith in questi giorni con riferimento al tema della globaliz-
zazione, & quella delle esternalith di sistema; la seconda ri-
guarda il contenuto fiduciario e promissorio di moltissimi pro-

dotti bancari. Il fatto che il livello di costo della produzione

17 Autoriti garante per la concerrenza e il mercato, Relozione Annuale, Roma, vari annk.




bancatia risenta dell'impiego obbligato di fattori produttivi di
sistema il cui prezzo non @ influenzabile (si pensi ai costi di
giustizia e alle incertezze del sistema legale} non deve diven-
tare F'alibi a cui ricorrere in occasione delle consuete e molto
controverse indagini comparative europee sul prezzo dei ser-
vizi, ma non pud neppure essere ignorato. Per aliro verso, per
quanto sofisticati siano i sistemi di valutazione utilizzati, pe-
raltro non da media e grande pubblico, per giudicare la con-
venienza dei servizi offerti, difficilmente e solo conriferimento
ad alcuni prodotti (uno dei quali incontreremo tra poco) si
riesce a tener conto del fatio che certe condizioni potrebbero
essere ottenute a discapito della qualica e dell’affidabilira di
lungo termine del prodotto, o del fatto che esso approfitia del-
la redditivita di altri servizi, o di altri segmenti di clientela,
per cui la percezione del livello di prezzo & meno limpida.

Di queste complessiti occorre tuttavia farsi una ragione e
certamente esse non devono impedire, e non impediscone, -
niziativa della nuova autoritd; forte dei suoi nuovi poteri
I"Agem interviene, infatti, con decisione nella mareria delle
concentrazioni analizzando con il massimo grado di dettaglio
possibile i diversi mercati interessati dalle operazioni di fusio-
ne e disponendo, come condizione per il proprio assenso, di-
smissioni e alienazione di assets idonei a riportare in una si-
wazione di equilibrio i diversi teatri competitivi, Due osser-
vazioni sono opportune: la prima & che Vautorita effeitiva-
mente considera pitr di un mercaro per determinare i livelli di
concorrenza e cerca quindi di superare 'approccio d’antan,
certo molto efficiente, ma poco realistico di reductio ad unum
{0 al massimo a due) degli ambiti rispetto ai quali determina-
re il livello di tensione concorrenziale. La seconda osserva-
zione & di segno apposto e riguarda il mancato superamento
dell'approccio, in fondo strutturalista e determinista, per il
quale, dato un certo stato di mercato necessariamente deve ri-
sultarne un certo tipo di comportamento.

Si tratea di considerazioni sul metodo rispetto alle quali mi
sono gia espresso; riprendo solo il tema dell'inevirabilita dei
comportamenti o di quelle che potremmo chiamare le scelte
necessarie per chiarite che non censidero affatto inutile il
prendere in considerazione la questione del livello di con-

centrazione piuttosto che la distanza tra le quote di mercato

def primo e del secondo concorrente. Sono, con tutta evi-
denza, misurazioni necessarie ma, viene fin troppo facile diz-
lo, non sufficienti. Anche in relazione all'imprecisione delle
misure, ma soprattutto in funzione del convergere di una plu-
ralita di determinanti di diversa natura, esse difficilmente
mettono in grado di prevedere quali saranno gli svituppi fu-
turi della concorrenza, quali le conseguenze per la domanda.
E, se per un attimo, volgiamo lo sguardo sulla situazione di
quest’ultima vi & almeno un aspetto che merita la nostra at-
tenzione.

Nell’autorizzare le pili recenti operazioni di fusione ' Agecm
ha imposto, nei mercati in cui fossero stari riscontrati livelli
eccessivi di concentrazione o distacchi troppe ampi tra il pri-
mo ¢ il secondo competitoy, Palienazione di un numero pitto
meno grande di sportelli. A rigor di logica il prezzo di trasfe-
rimento di questi sportelli avrebbe dovuto essere il costo di so-
stituzione fisico delle strutture maggiorato di un «ragionevo-
le» valore di avviamento; ma non & questo quanto & accadu-
to. Il erasferimento per lo pitt avvenuto a vatori che incorpo-
rano ben di pit di un avviamento normale ma che si giustifi-
cano solo se st ipotizza che, capit quel che capiti, i clienti so-
no legati pitt 0 meno vita natural durante a quello specifico
sportello. Il che significa che it prezzo di cessione incorpora in
modo palese il valore attuale di una rendita di posizione di ca-
rattere monopolistico che nessun intervento pubblico ha scal-
fito. E come se per riformare il latifondo si imponesse a un pro-
prietario di alienare parte delle sue terre lasciando tuttavia che
il trasferimento comprenda non solo gli acri di terreno arabi-
le ma anche i fabbricati, le bestie, gli uomini, le dorme e i bam-
bini. Restande ancora per un attimo nella meeafora questo si-
gnificherebbe mettere mano a un'illuminata riforma agraria
finalizzata alla redistribuzione delle terre avendo perd omesso
di abolire a servitl della gleba'®. Non pare questa Ia soluzio-
ne pilt opportuna.

In effetti, inseguendo il mito della struttura, lazione pro-
competitiva sembra aver perso di vista il funzionamento dei
meccanismi di mercato. Al di 12 del farto che essa tende a ra-
gionare sulla base di tecnologie date (specie distributive, lo
sportello dunque, ma con una difficoltd nel cogliere il ruolo

di agenti, promotari, broker, Internet) e che dunque rischia

18 Lesemplo & improprio i servi della gieba eranc fattori di produzicne, non clienti. P
correttarnente avrei dovito assimitare la situazione a quella in cui, quando cambia fa pro-
prietd def gestore di un servizio, i clienti vengono passati dalfuno alfaltro senza possibifitd
di rescindere il contratto. Tuitavia l'esempio avrebbe perso la sua forza espressiva e mi so-
no concesso questa fcenza che non & perd sfugpita al pid severo e acuto, ma sempre af-
fettuoso, del mlei lettor? e ciod Paolo Mottura,
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di fare una fotografia virata in seppia della situazione dei mer-
cati bancari, Ia questione pit significativa & che alla rappre-
sentazione cosi realizzata mancano profonditd e movimento.
Non & forse cosi importante guardare agli assetti, alla morfo-
logia del terrenodi confronto competitivose si trascura dicon-
siderare quali siano i gradi di liberta della domanda nello spo-
starsi dall'uno all’altro fornitore. Quanto appena detto in me-
rito al valore attribuito agli sportelli ci dice che anche ove il
mercato avesse una strattura perfettamente equilibrata e, in
astratto, idonea a situazioni di concorrenza perfetta, la scar-
sissima mobilita della clientela renderebbe possibile a ciascun
produttore di perseguire indisturbato i propri scopi senza do-
versi curare pit di tanto della presenza nella porta accanto di
un concorrente solo tearicamente minaccioso. Un po’ provo-
catoriamente potremmo domandarci a cosa vale impegnarsi
nel disegno della macchina se si omette di intervenire su co-
me essa funziona realmente, su quali sono le sue condizioni di

esercizio, i suoi punti di attrito.

Lo strano caso dei mutui

E la questione & che i lock ins non sono pid {0 lo sono sem-
pre di meno) di tipo fisico, legati ciot alla mobilitd spaziale
della domanda; essi hanno a che fare con costi d’uscita dal rap-
potto, pill 0 meno sommersi, ed & su quelli che conviene ope-
care se si vuole elevare il livello di confronto competitivo. Vi
2, in tempi recenti, un caso che & molto utile per dare con-
cretezza a quanto appena itlustrato e che dunque merita di es-
sere richiamato: parliamo dunque di mutui ipotecari e della
disciplina introdotea con la legge 40/07 (Bersani). Va innan-
zitutto fatta una premessa: il mutuo ipotecario ha due carat-
teristiche chiave che lo rendono idoneo ad essere oggetto di
un intenso confronto competitivo. La prima & che esso & un
prodotto importante. Lo & innanzitutto per le banche in quan-
to & {o era?) suscettibile di essere il veicolo al quale abbinare
una pluralita di servizi idonei a consolidare il rapporto con il
cliente e a stabilizzare la relazione (almeno sino ad oggi);loe
soprattutto per i clienti in quanto si tratta, di norma, di una
delle piit importanti transazioni finanziarie che un individuo

compie nel corso della vita e dunque meritevole di un'acten-
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zione del tutto particotare. La seconda caratteristica & che si
tratta, almeno nella sua forma base che & peraltro la pit dif-
fusa, di un prodotto semplice, le cui caratteristiche essenziali
sono dunque comprensibilie confrontabili. Importante e com-
prensibile, dunque, e pertanto idoneo ad essere oggetto di un
attento processo di shopping around. Questo processo tuita-
via era, sino a qualche tempo fa, estremamente faticoso per-
ché mancavano strumenti appropriati ed efficienti per con-
frontare le diverse offerte; come conseguenza la scelra dell’a-
spirante mutuatario finiva per essere di tipo inerziale pili che
{a risultante di una qualche forma di comparazione. Una vol-
ta acceso il mutuo, ogni possibilita di cambiamento veniva
meno: i contratti contenevano penali di estinzione anticipa-
ta che rendevano sommamente sconveniente l'interruzione
del rapporto.

Questa ta storia. Quello che fa del mercato del credito ipo-
tecario uno di quelli ove pil accesa & la concorrenza sono due
cose: la prima &, udite udire, niente di meno che Internet. In
questo caso la rete ha veramente mantenuto la promessa di
essere il «luogo» di un mercato trasparente ¢ globale. Poiché
il prodotto &semplice e confrontabile, ognuno dinoipuo, piut-
tosto agevolmente e fornendo un numero ridotto di parame-
tri, vedere quali sono le migliori offerte disponibili. Questo ha
fatto si che il mercato diventasse ex nunc fortemente compe-
titivo; perché questo si verificasse con efficacia ex tunc & sta-
to necessario che venissero azzerate le penali di uscita, persi-
1o con riferimento ai contratti gia in essere. Sull’equiti della
misura si potrebbe dibattere a lungo, su quanto essa vada o
non vada oltre un equilibsato ribilanciamento dei rapporti di
forza tra consumarore e professionista ci si potrebbe a lungo
intrattenere; ancora una volta non & questa la sede in cui si
possono svolgere questi ragionamenti che ci porterebbero lon-
tano dal tema principale. Quello perd che vale la pena di no-
rare & che norme della specie non sono assenti in aluri ordi-
namenti; se dunque si utilizza il rudimentale, e in definitiva
molto provinciale, metro del confronto internazionale (spes-
so la via d’uscita piti agevole per chi fatica a formarsi o a spie-
gare un giudizio proprio) si potrebbe concludere che I'abroga-
zione ex lege delle penali di estinzione anticipata & ammissi-

bile, forse perfino opportuna.




It ogni caso oggi il mercato dei mutui casa & diventato uno
di quelli sui quali la concorrenza & pitt accesa, al punto di met-
terne in forse la redditivith; questo rimanderebbe ai temi del
rapporto con la stabilith ma, prima di tornarvi, sembra oppot-
tuno sottolineare che questo risuleato si & verificato senza che
mutasse in modo sostanziale la struttura dei mercati (in effec-
ti tra i competitors piti attivi ve n'2 uno le cu caratteristiche
sono tali dafar s che, se si usassero i criteri tradizionali def nu-
mero di sportelli presenti in una determinata area, finirebbe
per risultare inesistente!?). Un solo caso, ovviamente, non ba-
sra come dimostrazione definitiva di una teoria che, peraliro,
non viene neppure proposta. Ma la situazione rappresentata
ha un rilievo tale da indurre a riftettere sull’opportunita di
guardare con maggior attenzione al funzionamento dei mer-
cati e al comportamento effettivo deghi attori piuttosto che af
fidarsi a una incerta meccanica delle strutture. fn questa pro-
spettiva un cenno va fatto alla tematica della cosiddetta tra-
sparenza ossia a quel complesso di disposizioni che dovrebbe-
ro permettere di superare, o quanto meno di attenuare, il gap
cognitivo che rende la domanda ostaggio dell’offerta.

Losi rilevava poco fa; il primo fattore che ha reso quello dei
mutui un mercato competitivo & la confrontabiliea delle con-
dizioni. Questa 2 stata resa possibile e dal fatto che si fosse re-
so disponibile uno srrumento altamente efficiente e idoneo a
comparare le diverse condizioni (Internet ma piti in generale
i media) e dalla natura sostanzialmente semplice del prodotto
che permetteva di contenere entro un numero acceteabile il
numero di parametri necessario per formarsi un giudizio. Lado-
manda & stata quindi empowered (chiedo scusa ma non trovo
un termine italiano ugualmente pregnante) ed ha quindi mes-
so sotto pressione U'industria. Da questa vicenda si pud trarre
pitt di un insegnamento: oltre all'importanza e all’immanenza
dei meccanismi di mercato, anche quello sulla relazione steet-
tissima che esiste tra efficacia ed efficienza dell’informativa da
mettere a disposizione della domanda.

La domanda & stata in grado di selezionare Uofferta piti con-
veniente perché il set informativo che aveva a disposizione
era adeguato al tipo di transazione, ossia era sintetico € non
ridondante. Ove questo avesse debordato rispetto alle capa-
cith di elaborazione delPindividuo, egli, incapace di stabilire

19 1 ruolo delle banche operanti su Intemet e comunque della distribuziene indiretta nel
mercato dei mutui, via brokers ed agenti immobiliar, sia rapidamente crescendo.

un ordine di priorita tra i diversi parametri a disposizione,
avrebbe finito per trascurarli tutii o, nella migliore delle ipo-
tesi, per sceglierne alcuni che solo casualmente potevano es-
sere quelli pit appropriati. Il fenomeno, oltre che essere com-
prensibile anche intuitivamente, & stato studiato e analizzato
cosi da meritare una propria specifica definizione che & quel-
fa di information overload: sembra perd che sia ignoto a buo-
na parte dei legislarori i quali, a dispetto delle buone inten-
zioni, confondono ta quantita di informazioni obbligatorie con
la qualica e l'efficacia dettando quindi disposizioni che sem-
brano inseguire la chimera dell'informazione totale {chesisca-
rica su soggetti che sono invece molto parziali e che dunque
non se ne fanno nutla). Il risultato & scontato: un potente mec-
canismo di attivazione della concorrenza viene, per eccesso di
nobile zelo, completamente neutralizzato. Su questa questio-
ne un'ultima considerazione: se & vero che, in astratto, lascel-
ta di allargare il set informativo & utile a elevare il livello di
conoscenza delle persone, si dimostra perd che in concreto
Peffetto & opposto®®. Questo, ancora una volta, induce a ri-
flettere sulla scelta dei modelli e degli strumenti idonei a fa-
vorire il dispiegarsi della concorrenza: l'attenziene & stata po-
sta, di preferenza, ai livelli alti degli assetti di mercato, a una
macroprogettazione che disegna scenari forse necessari ma
certo non sufficienti perché si accenda un reale confronto
competitivo. Il caso qui riportato invita invece a guardare al-
la microprogettazione det meccanismi, a scendere a un livel-
lo di molto pitt minuto, pil1 rerreno anche se, forse, meno no-
bile. Come sempre, anche qui, il diavolo & nei dettagli.

Ho quasi terminato; avevo perd detto che sarei tornato sul
tetna della relazione tra concorrenza e stabilit e sento quin-
di il dovere di farlo anche se, naturalmente, non posso ambi-
re ¢ forse neppure desiderare di mettere la parola fine a que-
sta questione affascinante.

Il piccolo caso dei mutui ci sta ancora una volta dicendo qual-
che cosa: trasparenza e abolizione delle penali di estinzione an-
ticipata hanno reso questo mercato assai pitt concorrenziale di
quanto non fosse in passaro. Prima di affrontare il tema «gros-
so» vorrei fare una notazione di dettaglio: Vabolizione detle pe-
nali ha riguardaro sia quelie relative ai mutui a tasso variabile sia

quelle ai mutui a tasso fisso. Una volta che sia statarisolta (e non

20 Sul terna cfs Caratelli, 2006.
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ta affronteremo qui) la questione, tutt'altro che pacifica, del-
Pattribuzione a una sola parte, e quindi in modo palesemente
asimmetrico, della facolta di sciogliere discrezionalimente il con-
tratto, resta da individuare it razionale economico della disposi-
zione. Ebbene, nel caso dei mutui a tasso variabile si pud dire
che, poiché la promessa che con esso viene fatta & quella di un
costante allineamento alle condizioni di mercato, un mutuo vec-
chio verra abbandonato a favore di uno nuovo quando sia ve-
nuro meno a quante, in que! senso, pattuito; in altre parole non
visarebbe ragione per cambiare il mutuo se non quando esso sci-
vola al di sotto della frontiera efficiente di offerta. Ma proprio
per questo motivo offrire la facolta di abbandonare senza costi
un mutuo stipulato a tasso fisso & del tutto priva di ragionevoli
motivazioni: un mutuo di questo tipo & per contratto disallinea-
to rispetto alle condizioni correnti di mercato se non nel mo-
mento in cui viene stipulato. Dare la facolta di rinegoziarlo gra-
ruitamente (e ciok senza riconoscere alle banche il costo di so-
stituzione e reimpiego della relativa raccolta) significa sostan-
Zdalmente cancellare if mercato del mutuo a tasso fisso introdu-
cendo un prodotto a tasso variabile con cap in cui i meccanismi
di parametrazione (che si realizzano attraverso l'estinzione anti-
cipata e la rinegoziazione) sono sostanzialmente vischiosi e inef-
ficienti. Cid che ispirava i provvedimenti in marteria di penali di
estinzione eraun encomiabile intento diliberalizzazione; nel rea-
lizzathi tuttavia si sono trascurati, forse anche spinti dalla pub-
blica opinione, alcuni aspetti recnici e il risultato, a tendere, non
sarh un mercato pitt competitivo ma il venir meno di un suo seg-
mento. [} diavolo & sempre net dettagli.

Non c’& dubbio che interventi normativi e la maggior ac-
cessibilita dell'informazione resa possibile dall’evoluzione del-
fe tecnologie di comunicazione hanno reso pit concorrenzia-
le il mercato dei mutui; si trarta di un processo che auspica-
bilmente dovea diffondersi affinché i benefici della concor-
renza possano pervenire, finalmente, ai consumatori. Vi sono
due lezioni che possono essere apprese da questa vicenda: la
prima & che perché la concorrenza si manifesti occorre me-
scolare con creativitd e originalitd strumenti di mercato e le-

gislativi (in questo caso sono stati Internet, le disposizioni sul-

la trasparenza, 'abolizione delle penali); la seconda & che oc-

- cotre intervenire in modo non ideologico ed evitando gli in-
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cidenti di percorso quali quello che si e evidenziato poco fa.
Vi & alerimenti il rischio che, stante Vincapaciti delle banche
di autosegolarsi (e, per estensione, di fare cartello), interi bu-
siness smettano di essere redditizi finendo per essere trascura-

ti o diventando saprofiti di qualche altro servizio,

B La inevitabile gradualita dei processi di
liberalizzazione dei mercati

Intorno alla seconda meta degli anni Novanta, guando in Jta-
lia si & iniziato ad approfondire un po’ pitt sistematicamente
lo studio dei fenomeni di liberalizzazione dei mercati ¢ dei rap-
porti tra diritro antitrust e normazioni publicistiche settoria-
Ii, il vento del libero mercato soffiava impetuosamente e nul-
la sembrava potersi opporre — anche in sede di ricostruzione
scientifica — al prevalere di modelli di regolazione imperniari
sui meccanismi competitivi.

Ora, a distanza i pit di un decennio, alla luce delle concrete
esperienze di liberalizzazione attuate in particolare nell’area del-
I'Unione europea, il quadro appare assai pitt complesso e pro-
blematico, e insieme pitt limpidamente comprensibile.

E innanzitutto divenuto palese che i processi di apertura al-
la concorrenza dei mercati in precedenza soggetti a regolazio-
ne finalistica?' sono normalmente lunghi e graduali: al di la
delle ovvie resistenze degli interessi consolidati e della fisio-
logica necessita di graduare nel tempo I'impatto economico e
saciate del nuovo asseito, & Ia stessa comprensibile difficolta
del legislatore a definire con chiarezza, a priori, i moedi e i ter-
mini in cui conciliare le regole di concorrenza con le esigen-
ze di carattere generale che in precedenza avevano indotto a
escludere I'applicazione delle medesime a impedite che il cam-
hiamento possa avvenire rapidamente.

E raro, ¢ l'esperienza non solo italiana ne offie ampie con-
ferme, che le normative che rendono giuridicamente operati-
vi in un dato mercato i meccanismi concorrenziali — le nor-
mative di liberalizzazione — contengano anche, fin da subito,
le misure pro-competitive necessarie per consentire a quei
meccanismi di essere in tempi brevi realmente efficaci,

Pit frequente & che le interminabili trattative tra i fautori

dei mercati amministrati e i sostenitori delle virta della con-

21 Sulia regolazione finalistica, e sulfa sua distinzione da quelle prudenziale e condzionale,
v.in particolare Cassese S, 1986 Torchia L, 1992 Vespenini G, 1993.




correnza sfocine in compromessi solitamente caratterizzati da
forti dosi di ambiguits, con cui i principali ostacoli alla com-
petizione vengono rimossi lasciando sopravvivere in varia for-
ma istitati o situazioni di fatto idonei a rallentare e a limitare
il pieno dispiegarsi della concorrenza.

Quanto vi sia di programmatico e razionale in tale rallen-
ramento dei processi di liberalizzazione e dei loro effetti so-
sranziali (la cui positivitd pud in effetti talora dipendere an-
che dalla gradualiti con cui si producono)?* e quanto invece
esso vada ricondotto, semplicemente, a una difesa egoistica di
posizioni di rendita economica e istituzionale & difficile a dic-
si e in ogni caso pud essere valutato solo con riferimento alle
singole esperienze dei diversi Stati e dei vari settori,

Quello che & certo & che per portare a compimento il pro-
cesso, con misure dirette non pit solo ad aprire formalmente
il mercato alla competizione ma anche a promuovere concre-
tamente l'operare della stessa, & di regola necessario attende-
re interventi, del legislatore efo dei regolarori di settore efo
delle autorita antitrust, successivi e ulteriori rispetto a quelli
che hanno ufficialmente decretato Ia fine defl’ancien régime
e 'avvio di una nuova stagione fondata sulla concorrenza e

sul mercato,

Il periodo 1990-2005: Ia concorrenza
«vigilatan

Mi sembra che le vicende del settore italiano del credito di
questi ultimi venti anni rientrino perfettamente nello sche-
ma appena richiamato. Avviato, sin dalla meta degli anni Ot
tanta, lo smantellamento delPordinamento sezionale del cre-
dito edificato con la Legge bancaria del 19362, superato il
dogma dell’assoluta inconciliabiliti tra esigenze di stabilira del
sistema bancario e struttura concorrenziale del mercato?4, la
disciplina di riforma cotplessivamente introdotra nei primi
anni Novanta recava in sé pitt di un elemento di ambiguita e
opacit. Lemblema di rale ambiguird era nataralmente, come
da pitt parti messo in rilievo, art. 20 della legge 10 ottobre
1990 n. 287 nella sua originaria formulazione?®.

E noto che tale disposizione non atiribuiva esplicitamente

alcuna priorita alle esigenze di stabilita delle imprese banca-

22 Sut danni prodatti nel corso degli anni Novanta dalla brusca liberalizzazione dsi mer-
cati finanziari di alcuni paesi emergenti (ma anche delfa Russia post-comunistal v. ad esem-
Pio | posizione, natoriamente rmolto polermica nei confronti degli orientamenti del Fondo
Monetario Internazionale e defla Banca Mondiale, di |. Stightz, 2002 e 2006,

23 Suferdinamento sezionale del credito & owia il riferimento ai fondamentali studi di
M5, Giannini, 1940, 1949 e 1991, V. pot anche S, Cassese, 1985 e 1990, e 5. Amorosino,
1994,

24 Al riguardo, si veda,tra gl attn, Carletti E, 2000, e, nelia letteratura nord-americana, Shuil
B, 1996, e White L), 1995,

25 Su tale nonma si & formata una fetteratura moto ampia, che non pud qui essere citata
nella suz interezza. Mi linvito a ricordare, tra gfl attr, Torchia L, 1992 Ghezzi F, Marchett P,
1993; Ubertazzi LC,, {993; Patroni GAff A, 1996; Rossi G., 1997; Bianco M, Gheza F, Ne-

rie rispetto a quelle di concorrenziality dei mercati in cui es-
se operavano; e anzi limitava al minimo le deroghe espresse
alla disciplina sostanziale di tutela della concorrenza connes-
se alle specificita del setrore creditizio®®. E tuttavia, attraver-
so il conferimento della competenza in materia anticrust alla
Banca d'ltalia anziché all’ Autorita garante della concorrenza,
essa di fatto rimetteva alla piena e assoluta discrezionaliea del-
Pautorita di vigilanza, senza la previa definizione legislativa di
aceguati principi e criteri orientativi, il bilanciamento tra re-
gole di concorrenza ed esigenze di stabilita (e pit in generale
esigenze specifiche del settore bancario).

Come le altre autorita creditizie, la Banca d'Italia era ed &
istituzionalmente preposta a garantire - nello stesso tempo —
la «sana e prudente gestione dei soggetti vigilati», la «stabi-
liea complessiva», I'«efficienza» e la «comperitivita» del si-

stema finanziario?

7: era facile prevedere che, come poi ¢ in ef-
fetti avvenute, la compresenza, nella sua missione, di finalita
diverse e in parte configgenti con quella di tutela della con-
cotrenza aviebbe avuto come conseguenza un sostanziale de-
potenziamento delP’azione da essa svolta sul piano antitrust?8.

Ben noto & anche un secondo profilo di opacita della di-
sciplina vigente all'inizio degli anni Novanta: un profilo di-
rettamente attinente ai poteri assegnati allaurorith di vigi-
lanza per garantire la stabilitd delle imprese bancarie ma su-
scettibile diavere conseguenze rilevantisui reali livelli di com-
petizione nel mercaro det credito. Il riferimento 2 al potere au-
torizzatorio conferito alla Banca d'ltalia dall’aet. 19 del Testo
Unico bancario relativamente alle operazioni di acquisizione
di partecipazioni rilevanti di una banca. Potere finalizzato al-
ta verifica dell'esistenza delle «condizioni atte a garantire una
gestione sana e prudente della banca» e che in sé costituisce
un tassello impartante della regolazione prudenziale defl’arti-
vith creditizia; e che tuttavia si prestava ad essere utilizzato per
interventi finalizzati a limitare artificiosamente [a contendi-
bilita delle banche, anch’essa evidentemente fondamentale
per l'instaurarsi di un mercaro del credito competitivo ed ef-
ficiente?®.

Il rischio di distorsioni era insito soprattutto nella manca-
ta, preventiva definizione di parametri sufficientemente pun-

tuali per Pesercizio del potere autorizzatorio®®; ¢ anche nella

griniW, Signorini R 2000; Denozza F, Stabifini A, 2000 Valaguzza 5., 2002;Ramajoli M., 2003;
Olivieri G, 2004.

26 In concreto, F'unica deroga di caratiere sostanzia's era quelia prevista dal comma 5 del-
Fart 20, che consentiva di autorizzare «per un tempo fimitato, intese in deroga &t divieto
dellart. 2 per esigenze di stabilitd del sistema monetario, tererndo conto dei criteri di cui
alfart 4, comra I».

27 Si veda, &l nguardo, Fart. 5 del Testo Unico bancario, dlgs. | settembre 1993 n. 385.
28V ancora Rossi G, 1997; Biance, Ghezzi, Negrini, Signorini, 2000; nonché Denozza, Sta-
bitini, 2000.

29 Sul punto v ad esempic Polo M, 1999.

30 G Olvien G, 2004, 394 ss.
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previsione, da parte delle Istruzioni di Vigilanza predisposte
dalla Banca d'Italia, dell’obbligo delle imprese interessate di
comunicare all’autoritd di vigilanza i progetti di acquisizione
prima ancora che gli stessi venissero proposti al consiglio di
amtinistrazione.

Comy’s staro rilevato, tale obbligo «costituiva un elemento
chiave per una gestione dirigistica dei processi di ristruttura-
zione bancaria, ma incompatibile con una visione che lasci
tali processi, entro un sistema di regole, alle libere scelte d'im-
presa e alle forze di mercato»®!,

L.a mancanza di trasparenza di tale assetto comportava an-
che il pericolo di comportamenti arbitrati e discriminatori: pe-
ricolo che le note vicende concernenti le acquisizioni della
Banca Antonveneta e delta Banca Nazionale def Lavoro han-
no poi mostrato essere molto reale®?.

La disciplina introdotta al principio del decennio scotso
scontava infine un terzo limite, anch’esso assai ritevante: 'as-
senza di misure dirette a promuovere una concorrenza effetti-
va tra gli operatori bancari attraverso Ueliminazione degli ele-
menti di farto che ad essa concretamente si frapponevano.

In particolare, come la dottrina economica aveva messo in
rilievo, l'esistenza di significativi switching costs e di asim-
metrie informative tra banche e clienti incideva in modo ri-
levante sulle dinamiche competitive nel mercato del credi-
to®%: né a livello legislativo, né in atti di regolazione secon-
daria erano allora contenute prescrizioni rivolte a interveni-
re efficacemente su tali profili.

P'inesistenza di tali prescrizioni, e piti in generale i limiti sot-
to il profilo concorrenziale e pro-concorrenziale dell’assetto
normativo e delPazione di fatto svolta dalle autorita creditizie
nel periodo qui considerato, possono variamente spiegarsi.

Si pubd ritenere che tali limiti dipendessero fondamental-
mente dafla vischiositd di modelli regolativi di tipo divigisti-
co e dalla pressione degli interessi contrari alla liberalizzazio-
ne e alla connessa riduzione delle rendite da oligopolio.

Oppure si pud pensare —ed & I'ipotesi formulata nel presente
sagpio — che essi fossero anche espressione di un disegno ra-
zionale dell’autorita di vigilanza e, in una qualche misura, del
legislatore, diretto a posticipare il pieno dispiegarsi delle dina-

miche competitive al momento in cui industria bancaria ita-

31 Monti, 2006, 316.

32 Su tali vicende, e in particolare su quella refativa ad Antorweneta, v. |a ricostruzione ¢
I'analisi diV. Malagutti & M. Onada, 2005, 331 ss. E v.anche | commenti di L Torchia, 2006,
e, per i risvolti i carattere processuale, di A Travi, 2006.

33V M. Palo, 1999; G. Bruzzene, M. Pelo, 2000,

34 Al riguardo si rinvia agli esiti delfindagine conoscitiva condotta dalfautoritd garante del-
la concorrenza & del mercato in ordne & prezzi alfa clientela dei servizi bancari, Provwed:-
mento 1C32 dell' 171272007,

35 Sutale legae v, (anche) relativamente agli aspetti frattati ne! testo, G. Rossi, 2006, L. Tor-
chia, 2006; G. Marchetto, 2007; 5. Mezzacapo, 2007,

36 Entrambe le disposizioni <itate ne! testo sono contenute nel comma S-bis deffart 20
della legge 267.
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liana si fosse sufficientemente irrobustita & fosse divenuta in
grado di reggere il confronto con i competitor stranieri.
Quale che sia la spiegazione pidi corretta, & certo che Pesi-
to di tale fase del processo di liberalizzazione del mercato del
credito in lralia & stato ambivalente: da un lato, contraria-
mente a quanto & avvenuto in altri settori, il processo di ri-
strutturazione delle imprese bancarie & riuscito a garantire Ia
sopravvivenza di una forte industria finanziaria nazionale; dal-
Ualtro, cid si & tradotto nel mantenimento di livelli di costo
dei servizi bancari pit elevati rispetto a quelli degli altri prin-

cipali paesi europei®?.

Le riforme del 2005/2006 e il superamento
delle ambiguita

Le riforme intervenute nef biennio 2005/2006, in particolare
con la legge «per la tutela del risparmio» 28 dicembre 2005 n.
262% ¢ poi con il d.lgs. 29 dicembre 2006 n. 303, da tempo
attese e da pitt parti sollecitate e certamente favorite dallo
choc istituzionale determinato dalle vicende di cronaca sopra
richiamate, hanno fatto maggiore chiarezza sul rapporto tra
regole di concorrenza ed esigenze di stabilitd e hanno deter-
minato una forte accelerazione del processo diretto a intro-
durre nel mercato bancario una workable competition.

La norma emblematica del nuovo assetto di regole e com-
petenze &, ancora, 'art. 20 della legge 1. 287/90, nel testo ra-
dicalimente modificato prima. dall’art. 19 della legge n.
262/2005 e successivamente dall'art. 2 del d.lgs. n. 303/2006.

E noto che tale nuova disciplina, nel trasferire all’ Autorita
garante della concorrenza e del mercato la competenza ad ap-
plicare la disciplina antitrust anche nel settore def credito, ha
esplicitamente individuato — e nello stesso tempo circoscrit-
to - in modo finalmente non ambiguo gli adattamenti che ta-
le disciplina deve subire in relazione alle specifiche esigenze
del medesimo settore.

Si tratta essenzialmente di due adatramenti: da un lato, si
& previsto che, su richiesta della Banca d’ltalia, Pautorita ga-
rante possa autorizzare intese restrittive della concorrenza
«per esigenze di funzionalita del sistema dei pagamenti»; dal-

Paltro, si & stabilito che, sempre su richiesta dellautorita di vi-

37V.il cornma 5-ter dello stesso art. 20

38 Con riferimento 2l intese, ¢id che accorre chiedersi, in particolare, & se,in base alla pre-
visione detiata dat cormma 5-bis defart. 20, l'autorizzazione in deroga per esigenze di fur-
Zonalit de! sistema del pagamenti pud essere concessa solo se ricorrono fe condizioni in
generale previste daifart 4 comma | della 287 o anche in assenza delle stesse. La lettera del-
la norma & incerta (essa prescrive solo di «tener conton dei critert di cul alfart 4 comma 1),
mentre un ariteric puramente fogico potrebbe far propendere per la seconda soluzione! se,
infatt, par e deroghe ai sensi delfart. 20 comma 5-bis fossero richiesti esattamente gh stess!
presupposti fissati da'la disciplina generale, quale sarebbe Tutiitd di quelia norma ad hodl E
owio, peraltro, che la questione richiade approfondimenti maggiori di quelli possib in que-
sta sede. Analogamente, per le concentrazion, appare da chiarire se lautorizzarione in de-
roga di cui &t guinto comma delffart. 20,in particotare laddove si riferisca al caso o imprese




gilanza, 'autoritd antitrust possa altresi autorizzare «per esi-
genze di stabilitd di uno o piit dei soggetti coinvolti» opera-
zioni di concentrazione riguardanti banche o gruppi bancari
che detetminino o rafforzino una posizione dominante®®.

Con riferimento ad entrambe le ipotesi, la nuova discipli-
na ha poi cura di sottolineare che le suddette autorizzazioni
«T0R POSSONO comungue consentire reserizioni della concor-
renza non strettamente necessarie al perseguimento delle fi-
nalird indicate»3.

Non vi & dubbio che anche le disposizioni ora richiamate
pongano taluni problemi interpretativi, il primo dei quali at-
tiene al rapporto tra le medesime ¢ le deroghe gid previste in
generale dalla disciplina antitrust ordinaria al divieto di inte-
se restrittive e di concentrazioni che creino o rafforzino posi-
ziond dominanti?®.

Tuttavia, e cid soprattutio deve essere qui sottolineato, da
tali norme sembra emergere in modo finalmente non ambi-
guo la scelta operata dal legistatore italiano in ordine alla re-
lazione tra regole di concorrenza ed esigenze di stabilita delle
imprese bancarie. Tale scelta & nel senso che ordinariamente
quelle esigenze di stabiliea (e di protezione del risparmic) non
interferiscono con Papplicazione del diritto antitrust al setto-
re creditizio®?; e che solo in casi particolari, tendenzialmente
riconducibili atle fattispecie di imprese bancarie in crisi e al-
le ipotesi a cui si riferisce la failing firm doctrine®, le mede-
sime possono richiedere una deroga alle regole generali.

It legislatore italiano sembrerebbe dunque essersi convin-
to del fatto che la rutela della «sicurezza» e continuitk delle
imprese bancarie &, e deve essere, affidata principalmente al-
la regolazione prudenziale e non all'esclusione o limitazione
delle dinamiche competitive; e che, se Papertura del mercato
bancario a tali dinamiche comporta qualche maggiore rischio,
questo & compensato dai vantaggi che Poperare della concor-
renza pud offrire sul piano dell’efficienza degli operatori e del-
la conseguente riduzione del costo dei servizi bancari.

Lastabilica del sistema creditizio e delle singole imprese che
in esso operano cessa pertanto di essere il simulacro dietro al
quale nascondere interventi non dichiarati di regolazione fi-
nalistica, per divenire pii trasparentemente una finalita che

soltanto in talune speciali circostanze pud motivatamente de-

bancarie in crisi, deve basarsi sub presupposti ordnariamente ritenuti necessan per fapplica-
zione della falng frm doctrine ewero su presupposti diversi (i © meno seven),

39 i principio ¢t ordinaria non interferenza & rese, quasi plasticamente, dalla norma oggl
dettata dal comma 5 dellart. 20, che prevede due procedimenti paralleli, contestua’ ma
del tutto distinti e separat, per le autorizzazioni antitrust e per quelle che la Banca d'ttafia
& chiamata a rilasciare, ai sensi deli'art. 19 del Testo Unice bancario, per esigenze di rego-
larione prudenziale.

40 Sulla failing firm defense v. Ammassani F, 1999, e, con specifico riferimento al seitore
bancario, F. Ghezzi, P Magnani, 1999, 105 ss; nenché £ Denozza, A. Stabilind, 2000.

41 Come si & gid sopra accennato, ai sensi del nuovo quinto comma delFart. 20, « prov-
ved'menti della Banca dlltalia, previsti dalfart. 19 del Testo Unico di cui al decreto legistati-
vo | settenbre 1993 n, 385, per Te valutazioni di sana e prudente gestione, e dellAutoritd

terminare una deroga rispetto ai limiti che le operazioni di

concentrazione di regola incontrano.

La contendibilita delle banche e la
promozione della concorrenza

Non @ solo la nuova formulazione dell’art. 20 della legge n.
287/90 a segnare il passaggio dalla fase della concorrenza sot-
toposta al vaglio e alla mediazione dell’autorita di vigilanza a
una in cui essa pud pit liberamente dispiegarsi.

Permane anche nell'assetto oggi vigente il potere della
Banca d'Ttalia di valutare le operazioni di acquisizione di par-
tecipazioni rilevanti in istituti di credito sotto il profilo della
«sana e prudente gestionen?!,

F stato tuttavia soppresso, con una modifica delle Istruzio-
ni di vigilanza della Banca d'Italia che & stata salutata come
una e vera e propria «rivoluzione»*2, Pobbligo delle banche di
comunicare all'autoritd di vigilanza i progetti di acquisizione
prima della loro approvazione da parte dell’'orpano di ammi-
nistrazione e dunque prima della comunicazione del mercato.
11 venir meno di tale obbligo, che in passato, come st & gia no-
tato, si era rivelato strumentale a una regolazione dirigistica
det processi di ristrutturazione delle imprese bancarie, do-
vrebbe a sua volta contribuire significativamente a un incre-
mento della trasparenza e della concorrenza nel settore.

Anche sul piano della prassi relativa all’applicazione della
disciplina antitrust i mutamenti rispetto al passato appaiono
rilevanti. Nei quasi tre anni trascorsi dal teasferimento all’au-
toritd garante della concorrenza della competenza relativa al
settore bancario, il cambio di atteggiamento rispetto all'azio-
nesvolta in precedenza dalla Banca d'Italia appare evidente®*.

Sia in materia di intese che di concentrazioni, la maggiore
severitd dell’autorith garante risulta palese*!: senza voler qui
esprimere un giudizio di merito sui singoli provvedimenti
adottati dall’autorit, & evidente che tale diverso approccio
consegue logicamente all’univocith degli obiettivi istituzio-
nali ad essa affidati.

Resta solo la curiosith di sapere come eserciterebbe ora le
competenze antitrust la nuova Banca d'ltalia, i cui vertici sem-

brano mostrare verso i meccanismi concorrenziali e le esigen-

fparante] per le valutaziont refative allassetio concorrengiale del mercato» devono essere
zdottati In paralielo dalle due autoritd, con due atti distinti, entro sessanta giorni datta pre-
sertazione delistanza. Peril diverso sisterma inizialmente introdotto dalla legge n. 26272005,
imperniato su¥ermnanazione di un atlo unice da parte di Bankitalia e Antitrust, v. M. Oc-
chiocupo, 2007,

42V ancora M. Monti 2006. o o
43 Per unlindagine accurata della prassi seguita in passato dalla Banca c;l'ftaJla in materia di
applicazione della disciplina antitrust, v. Bianco, Ghezz, Negrini, Sjgr:ponnf. 2000, Per una sin-
tesi dellapprocdio ora seguito dallautoritd garante v invece Occhiocupe, 007

44 In materia di intese, degni di nota, in particolare, sono i prewedmenti assunti nel con-
fronti delfAssodiazione Bancania ftaliana refathvamente al caso deﬂa‘moduﬁca m)latera]t? del-
le condizioni contrattuali (v. i proaedmento di awic dellistruttoria , recante anche l'ado-
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ze di riduzione dei costi dei servizi bancari alla clientela un ap-
proccio differente rispetto ai loro immediati predecessori.
Dautorita garante appare anche fortemente impegnata in
un’azione di promozione della concorrenza, volta a rimuovere
gli ostacoli che di fatto, anche a prescindere da compotiamen-
ti abusivi degli operatori, impediscono che fa dinamica compe-
titiva possa efficacemente operare. Sotto questo profilo, auto-
rith non pud ovviamente adottare direttamente misure di re-
golazione pro-competitiva, ma solo rivolgere sollecitazioni al
Parlamento, al Govemo o eventualmente alla Banca d'Iealia.
Di tale strumento essa si & in effetti avvalsa. Ed & indicati-
vo del forte mutamento di clima intervenuto riguardo al tetma
della liberalizzazione sostanziale del mercato creditizio che al-
meno in un caso, quello — ben noto — relativo alla materia del-
lo ius variandi nei contratti bancari, alla segnalazione dell’au-
torith antitrust abbia fatto quasi immediatamente seguito un
intervento legislativo ad essa sostanzialmente conforme®.

Come emerge dalla recente Indagine conoscitiva sui prez-

zi alla clientela dei servizi bancari®®, non pochi ostacoli re- -

stano ancora sulla strada della reale apertura del mercato ban-
cario a dinamiche competitive. Cid che conta, peraltro, al-
meno dal punto di vista qui considerato, & che it modello re-
golativo e istituzionale oggi accolto in Italia sembra offrire in-
centivi adeguati — o comunque migliori rispetto al passato —

per una positiva evoluzione in tale direzione.

B Alcuni dubbi e problemi interpretativi

Lassetto legislativo attualmente vigente in Italia in tema di
rapporti tra regole di concarrenza ed esigenze di stabilith del-
le imprese bancarie non & certamente esente da problemie in-
certezze interprefative.

Per segnalare solo alcune delle questioni che esso pone, sul-
le quali mi riservo di tornare pitt specificamente in un prossi-
mo futuro, a risultare non del tutto univoca & innanzitutto la
formulazione delle norme, sopra ricordate, che consentono ec-
cezionalmente di derogare ai limiti e ai divieti in tema di in-
tese restrittive e di concentrazioni.

E possibile autorizzare in deroga un’intesa tra banche per

esigenze di funzionalita del sistema dei pagamenti anche lad-

sione & misure cautelar, n. 15908 del 191972006, nonché quello di chiusura . 17046 det
10/7/2007). E si vedano anche i prowedmenti assunti sui casi Cogeban/iultibanca e Ac-
cordi interbancast Abk-Cogeban. In materia di concentrazioni, di particolare rifievo appare in
particolare [zitenzione riservata al tema degl infrecci proprietan e finanzian, che emerge
nanzitutto dalle decisioni assunte daautoritd garante relativamente alle operazicni di con-
certrazione Banca intesafSanPaololmi (Frowed'mento n. 16243 del 20/12/2000) Unicredi-
to itaflanc/Capitalia (Prowedmento n. 17283 del 18/9/20G7).

45 4 segnalazione & la $338 del 24 maggio 2006, La norma & l'art. 10 delfa legge 4 ago-
sto 2006, n. 248, ¢ conversione, con modifiche, del decreto legge 4 luglio 2006 n. 223.50
tale vicenda v. poi i successivi prowedimenti adottati dalfautorit nef confronti delf ABI, ci-
tati,

46 5i tratta del gia citato prowedimento 1032 delf1/12/2007.
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dove non ricorrano pienamente i presupposti di cui all'art. 4
della legge n. 2877

E nel caso, oggi pilt che mai attuale, di imprese bancarie in
crisi, "autorizzazione in deroga per concentrazioni che creino
o rafforzino una posizione dominante in che rapporto esatia-
mente si pone con la failing firm doctrine e i suoi presuppo-
sti? D'altra parte, se attualmente immaginare un conflitto tra
Pautorita garante e la Banca d'ltalia pud sembrare puramente
accademico, non & inutile osservare che in base alle regole og-
gi in essere non & del tutto chiaro come esso dovrebbe even-
tualmente essere risolto.

Qualora ad esempio autorita garante rigetti la richiesta di
autorizzazione in deroga della Banca d'Italia, quest’ultima ha
o meno la possibilica di adire il giudice amministrativo per
chiedere che venga verificata la legittimita defladecisione del-
Pantitrust? Infine, quali limiti incontra Pautoritd garante
nella sua azione di promozione della concorrenza?

M rischio di una deriva regolatoria & sempre presente, e pitl
volte esso & stato segnalato in dottrina, ma le regole a cui Pau-
torith deve attenersi per non superare i confini della sua mis-
sione non appaiono ancora del tutto chiare. I problemi dun-
que non mancano, ¢ dottrina, prassi e giurisprudenza saranno
chiamate nei prossimi anni a fornire le soluzioni pitt appro-
priate ai medesimi.

Resta il fatto che, contrariamente a quanto accedeva pri-
ma del 2005, ora esse possono muovere in sede interpretativa
da una scelea di sistema sufficientemente chiara e definita:
quella secondo cui di norma, e fatee salve le specifiche ecce-
sioni sopra considerate, le esigenze di stabilita delle imprese
creditizie devono essere soddisfatte mediante un’opportuna
regolazione prudenziale e non possono interferire con le re-

gole generali poste a tutela dei processi concorrenziali.

Conclusioni

11 fine giustifica i mezzi? Alla fine del nostro percorso di ana-
lisi ci ritroviamo a dover affrontare questo imbarazzante di-
lemma. Abbiamo constatato, infatti, come le scelte operate
dal legislatore, sia quello d’anteguerra, sia quello degli anni

Novanta, abbiano collocato la questione della concorienza

47 Sul ruclo mokhe importante svolto dal gudice, nelfordinamento nord-americano, per
dirimere i confitt tra | diversi soggetth pubbfici colnvolti nelfapplicazione de! diritto anti-
trust nel setiore bancario v, Denozza, Stabilni, 2000; nonché M. Bianco, F. Ghezz, B Magnani,
2000. D'altro canto, sugh interventi de! gudice ammiinistrativo italiano rispetto al contrast,
nel sisterna pre-vigente, tra Bankitalia & autoritd garante, v. M. Rarnajoli, 2003, e F. Ghezzl,
2003.




nel settore bancario in una posizione subordinata rispetto a
esigenze considerate di ordine superiore: la stabilith prima, il
riassetto del sistema poi. E se la prima, per il suo rilievo, an-
che costituzionale, per il fatto di essere universalmente con-
siderata vitale non solo per il settore specifico ma per Uintera
economia, consentiva al legislatore di operare con mano de-
‘cisa, esplicitamente e senza andare troppo per il sottile nei
confronti delle esigenze della competizione, gli stessi graci di
liberta non erano concessi quando si traetd di indirizzare la ri-
strutturazione, ormai indispensabile, del sistema bancario. Vi
era, in primo luogo, il vincolo rappresentato dalle norme eu-
ropee, relative alla tutela della concorrenza e anche alla li-
herta di circolazione dei capitali, che, se non vietavano espli-
citamente 'approccio che fu seguito, certo avrebbero limira-
to 'ampia discrezionalith con cui s'intendeva governare quel
processo di ristrutturazione, Un secondo motivo era fa diffi-
colra di affidare a una regia unitaria, se non unica, questo pro-
cesso; occorreva una strategia coordinata di politica indu-
seriale ma la natura plurale (Stato, enti pubblict economici,
enti locali), ancorché genericamente pubblica, del controllo
lo avrebbe probabilmente impedito. D'altro canto il tema del
riassetto delle imprese {che tipicamente competerebbe agli
azionisti) si poneva contemporaneamente alla questione del-
la loro privatizzazione; I'esperienza della privatizzazione-ri-
strutturazione delle imprese di Stato nei paesi ex-socialisti ¢i
indica con chiarezza quali possano essere, in queste circo-
stanze, gli effetti dell’affidarsi completamente agli animal spi-
rits del mercato.

Si scelse quindi di non seguire la strada maestra, che era
quella dell’esplicito riconoscimento della necessira di dare un
assetto stabile al settore bancario prima di lasciare brigliasciol-
ta al confronto competitivo, e di optare invece per una solu-
zione meno esplicita, che affidava in larga misura al «pruden-
te» apprezzamento della Banca d’Italia la mediazione tra le di-
verse esigenze in gioco.

In tal senso, del resto, deponevano anche altii fattori: in
primo luogo, la crisi di credibilita e di legittimazione della po-
litica, che rendeva difficile prendere esplicitamente posizione
contro Pimmediata apertura del mercato nonché affidare alle

autoritd di politica economica il compito di guidare il proces-

so di ristrutturazione delle imprese bancarie {compito che, del
resto, esse avevano svolto con modesti risultati relativamen-
te ad aleri settori, come quelli chimico e siderurgico). Assai
piis agevole era avvalersi anche a questo scopo dell'autorevo-
lezza della Banca d'Italia, cui allora veniva affidato non solo
il compito di raddrizzare le sorti det bilancio pubblico ma an-
che, attraverso la chiamata a responsabilita di Governo dei
suoi vertici, quello di farsi carico del superamento della crisi
politica. Se si aggiunge che l'apparato regolamentare, delle
competenze, dei poteri era gid quasi completo non pud sor-
prendere che, in fondo, sia stata scelta quella che al momen-
to dovette sembrare la soluzione piti ovvia e naturale. E P'esi-
to, come gid detto, fu, sotto lo specifico profilo del rafforza-
mento dell'industria finanziaria nazionale tutt'altro che nega-
tivo,

E allora, il fine (oggettivamente buono) ha giustificato i
mezzi? Affermarlo andrebbe contro le convinzioni profonde
di chi scrive, contro l'idea che le regole, se inadeguate, van-
no modificate.

1 sisterna bancario italiano, alla fine degli anni *80, era del
tutto incapace di competere: una proprietd incerta e poco in-
teressata alla natura Pimpresa dell’attivitd bancaria, dimen-
sioni del tutto inadeguate, una cultura manageriale e tecnica
spesso eccellenre, ma tendenzialmente conservatrice e auto-
referenziale. Se quel sistema fosse stato esposto, cosi come si
trovava, alla mercé delle forze di mercato —le cui capacita tau-
maturgiche appaiono spesso sopravvalutate — difficilmente gli
esiti sarebbero stati positivi: non tanto nel senso che come
conseguenza si sarebbe perduta la cosiddetta italianita (fatto
sulla cui rilevanza molte riflessioni richiedono ancora di esse-
re svolte) ma piuttosto in quetlo che nel mercato del credito
avrebbero finito per prevalere modelli che allora sembravano
sideralmente migliori delle vetuste banchette nostrane e che
oggi sono invece costrettia considerare le nosire banche, usci-
te da quel processo, come rispettabili benchmark competiti-
vi. Ma per quanto potesse essere opportuno condurre per ma-
no le banche da uno stato a un altro al quale da sole non sa-
rebbero probabilmente arrivate (d'altro canto, alla bisogna, in

altri paesi non ci si comportd molto diversamente) resta im-

prescindibile che le deroghe rispetto a norme e principi, € an-




cor di pilt rispetto alla scelta di sisrema a favore di mercati con-
correnziali, siano rese esplicite e trasparenti affinché si possa
valutare correttamente il costo del rinunciacvi rispetto ai be-
nefici che si vogliono orrenere.

Si & visto nelle pagine precedenti che le riforme legislative
deghi anni 2005-2006 hanno delineato in termini finalmente
pit: chiari e inequivoci il rapporto tra regole di concorrenza ed
esigenze di stabilita delle imprese creditizie. Molti aspetti del
nuovo assetto restano tutiavia da approfondire sul piano con-
cettuale e da verificare nella loro effettiva funzionalitd. Le ec-
cezioni all'ordinaria disciplina concorrenziale previste specifi-
camente per il settore bancario e pifi in generale I'incrocio tra
regole prudenziali e meccanismi competitivi richiedono, an-
che nel nuovo quadro normativo, di essere attentamente va-
lutate sotto il profilo giuridico ed econamico. E anche 'appli-
cazione degli istituti generali antitrust al mercato creditizio sol-
lecita, come le considerazioni sopra svolte sembrano confer-
mare, riflessioni non scontate sul metodo di analisi a cui P'au-
toritd garante dovrebbe opportunamente ispirarsi.

E quindi chiaro che, dal punto di vista degli autori, le os-
servazioni formulate in questo lavoro rappresentano solo un
punto di partenza, e non certo di arrivo, delapprofondimen-
to che s'intende condurre. Molto ancora rimane da scrivere

sul rapporto tra banche, regolazione ¢ concorrenza.
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