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LA CONCENTRAZIONE  
DEL SETTORE  

BANCARIO ITALIANO:  
UNA PROSPETTIVA  

DI LUNGO PERIODO

MARIO COMANA ∗ 

  
 

La letteratura accademica ha stu-
diato a lungo i driver della concen-
trazione bancaria. I risultati di queste 
analisi si so%ermano soprattutto sui 
fattori aziendali, quali la ricerca di 
redditività ed e#cienza, di potere di 
mercato, talvolta su fattori manage-
riali come le ambizioni e i vantaggi 
personali dei vertici aziendali. Il limi-
te di questo approccio è la pretesa di 
fornire una spiegazione con validità 
generale nello spazio e, soprattutto, 
nel tempo anche se si basano su os-

servazioni locali o regionali e su in-
tervalli di pochi anni. La prospettiva 
microeconomica non riesce a cogliere 
pienamente i fattori ambientali che 
nel corso degli anni, addirittura dei 
decenni, agiscono in modo di%eren-
te per spingere o contrastare le con-
centrazioni. I cambiamenti congiun-
turali, l’evoluzione strutturale dei 
mercati, le innovazioni tecnologiche, 
i cambiamenti istituzionali e regola-
mentari favoriscono o inibiscono le 
operazioni di questo tipo, agendo su 

∗	 Professore Ordinario di Economia degli Intermediari Finanziari, Università Luiss Guido Carli, mcomana@luiss.it
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fattori microeconomici volta a volta 
diversi.

In altri termini, il fenomeno delle 
concentrazioni ha motivazioni azien-
dali apparentemente simili nel corso 
del tempo, ma le forze esogene che 
le determinano cambiano con le fasi 
storiche del sistema "nanziario e del 
settore bancario in particolare. Se 
guardiamo al nostro paese vediamo 
che le ondate di M&A che si sono 
susseguite sono state profondamente 
diverse. La loro interpretazione non 
è riconducibile agli stessi elementi 
propulsivi, o almeno non nella stessa 
misura.

I driver che determinano le opera-
zioni strategiche sono individuati dal-
la letteratura scienti"ca soprattutto in 
fattori di tipo industriale. Fra questi 
compaiono sempre al primo posto le 
economie di scala, che gli interme-
diari "nanziari possono conseguire in 
virtù della rilevante componente di 
costi "ssi per la predisposizione della 
struttura organizzativa. L’espansione 
delle masse intermediate comporta 
oneri incrementali modesti e margini 
unitari costanti, consentendo la cre-

1 Per un’analisi del fenomeno delle economie di scala in banca e della relativa letteratura si rimanda a Bruno B., 
Comana M., Marino I., Milanesi S., “Sostenibilità del modello di business e prospettive delle banche di piccola 
dimensione”, Edicred, Roma, 2025.

scita più che proporzionale del tasso 
di pro"tto unitario. Peraltro, è noto 
che le economie di scala si esaurisco-
no oltre una certa soglia dimensio-
nale1, e dunque è di#cile vedere in 
questo fattore il driver delle concen-
trazioni fra banche grandi.

Un fattore alternativo, che può 
spiegare le operazioni in cui uno dei 
gruppi maggiori acquisisce un inter-
mediario medio, può essere indivi-
duato nelle economie di scopo. Qui 
non c’è solo l’ampliamento della scala 
produttiva ma anche l’estensione del 
campo di azione in nuovi ambiti di 
mercato, geogra"co o di prodotto. È 
anche possibile che si veri"chi una 
situazione intermedia quando l’ope-
razione è volta a conseguire non già 
l’espansione dimensionale tout court 
ma piuttosto la conquista di volumi 
operativi in alcuni speci"ci settori, 
come per esempio il risparmio gestito 
o forme di credito "nalizzato. L’ac-
quirente ottimizza il suo business mix 
espandendo quelle meno sviluppate 
rispetto alla propria capacità produt-
tiva.

Il completamento della gamma 
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di prodotti e servizi o l’equilibrio fra 
le diverse linee di business ha acqui-
sito un ruolo crescente nel tempo, 
quando l’interesse si è rivolto verso 
banche target specializzate piuttosto 
che generaliste. Oppure, quando la 
target o il suo gruppo dispongono di 
“fabbriche prodotto” atte a completa-
re o a migliorare la gamma di o%er-
ta dell’acquirente. Già si vede che si 
tratta di strategie più articolate e raf-
"nate della mera ricerca di espansio-
ne dimensionale. Un ulteriore driver 
industriale, peraltro meno considera-
to dalla letteratura, forse perché più 
di#cilmente riconducibile a modelli 
quantitativi, è il miglioramento del 
posizionamento di mercato dell’o%e-
rente. Questa strategia può essere in-
tesa in duplice senso: come estensio-
ne dell’ambito territoriale di mercato 
oppure come aumento della quota di 
mercato in un determinato ambito 
geogra"co, conseguito grazie all’in-
corporazione della target.

Questi ultimi driver delle concen-
trazioni, a di%erenza delle economie 
di scala che fanno leva sulla riduzione 
dei costi unitari, mirano all’aumento 
dei proventi. Se le economie di scala 
conoscono il limite della &essione del-

la curva dei costi medi, l’incremento 
dei ricavi dispone di un potenziale di 
crescita molto superiore e quindi può 
essere sfruttato anche da intermediari 
di grandi dimensioni.

I driver di natura regolamentare 
vengono più raramente considerati 
ma hanno una rilevanza almeno pari 
a quelli analizzati sopra. Sono foriere 
di vere e proprie ondate di concentra-
zione le politiche di liberalizzazione, 
l’armonizzazione normativa fra Paesi 
che riducono le barriere alle operazio-
ni cross border, le riforme di vigilanza 
che agiscono in senso restrittivo, im-
ponendo per esempio requisiti patri-
moniali o altri vincoli severi. Anche 
la complessità della regolamentazio-
ne, che rende oneroso l’adempimen-
to da parte degli intermediari di di-
mensioni medie e piccole, favorisce 
la concentrazione fra intermediari. 
Questi driver sono certamente fattori 
decisivi nel determinare le strategie 
di aggregazione, ma per loro natura 
sono più di#cili da studiare e da mo-
dellizzare. Per esempio, è quasi im-
possibile calcolare qual è il costo della 
complessità regolamentare in capo a 
un intermediario e quindi non si rie-
sce a costruire un modello quantitati-
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vo che dimostri se e in quale misura 
una certa operazione di M&A sia ri-
conducibile a questa forma di pres-
sione (anti)competitiva. Si potrebbe 
parlare in senso lato di economie di 
scala che si realizzano sui costi orga-
nizzativi derivanti dagli adempimenti 
normativi, ma si tratta quanto meno 
di una variante peculiare delle stesse.

Negli ultimi decenni, dall’intro-
duzione di Basilea II nel 2008, la vigi-
lanza si è basata sempre più sull’ade-
guatezza patrimoniale delle banche. I 
requisiti sono stati progressivamente 
irrigiditi soprattutto dopo la Gran-
de Crisi "nanziaria e sono diventati 
un elemento decisivo nella dinamica 
delle concentrazioni bancari: hanno 
indotto gli intermediari sottocapi-
talizzati a concludere operazioni di 
aggregazione con soggetti più solidi. 
Siamo di fronte a un driver di con-
centrazione che va al di là dell’otti-
mizzazione delle grandezze aziendali, 
specialmente di quelle economiche. È 
una leva che la vigilanza ha utilizzato 
con lo scopo di accrescere la solidità 
del sistema bancario e che ha prodot-
to, non è chiaro se intenzionalmente 
o come conseguenza indiretta, l’e%et-
to di promuovere la concentrazione 

del sistema.
Ma come è avvenuto il consoli-

damento del settore bancario italia-
no da quando, era la "ne degli anni 
’80, si è messa in moto la “foresta 
pietri"cata” per usare il termine con 
cui Giuliano Amato de"nì la nostra 
industria del credito, che era rimasta 
sostanzialmente immutata almeno 
degli anni ’50? 

I driver della concentrazione han-
no agito diversamente nel tempo.

Nel 1990 erano attive 1064 ban-
che, di cui 715 Casse rurali e artigia-
ne e 37 "liali di banche estere. La pro-
spettiva del Mercato Unico dei servizi 
"nanziari e la conseguente liberaliz-
zazione dei mercati "nanziari europei 
diedero una prima scossa agli assetti 
preesistenti. Quasi contemporanea-
mente, la cosiddetta Legge Amato del 
1990 avviò il percorso di privatizza-
zione delle banche pubbliche, allora 
la maggioranza, agevolando il pro-
cesso di concentrazione del sistema 
anche attraverso l’introduzione dello 
schema dei gruppi bancari. Come os-
serva Antonio Fazio, “nel corso [degli 
anni ottanta] le operazioni di aggrega-
zione avevano riguardato 140 banche, 
che intermediavano il 3 per cento del 
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totale dei fondi” mentre “le operazioni 
di aggregazione condotte nel corso degli 
anni novanta hanno riguardato 432 
banche […]. Alle banche oggetto delle 
operazioni di concentrazione fa capo 
un terzo del totale dei fondi interme-
diati”.2 Se estendiamo l’osservazione 
al 2005, le operazioni di concentra-
zione realizzate sono state circa 650 
e il settore bancario era composto da 
soli 87 gruppi bancari che rappre-
sentavano il 90% delle attività totali. 
Come non riconoscere che il driver 
di questa ondata di concentrazioni 
è eminentemente di natura struttu-
rale e regolamentare? Sono state le 
grandi riforme istituzionali come le 
privatizzazioni e la costituzione del 
mercato unico europeo a determinare 
questo vastissimo fenomeno di aggre-
gazione. Esse hanno agito sia come 
fattore propulsivo, creando le pres-
sioni competitive che hanno spinto 
le aggregazioni, sia come elemento 
di liberalizzazione che ha consentito 
il dispiegarsi di queste e altre forze, 
probabilmente prima inespresse, 
che agivano nel senso delle fusioni. 
Certo questo non esclude che abbia-
no operato anche i driver di natura 

2 Fazio, A., La ristrutturazione del sistema bancario italiano, Banca d’Italia, Roma,1999

microeconomica: evidentemente 
nell’ambito delle nuove condizioni 
che venivano a crearsi, la crescita di-
mensionale rispondeva a obiettivi 
strategici aziendali. Potremo dire che 
questi ultimi erano la declinazione a 
livello microeconomico delle forze 
che procedevano a livello di ambiente 
istituzionale e regolamentare.

Nel decennio fra il 2005 e il 2015 
la dinamica delle concentrazioni è 
stata diversa. Furono gli anni della 
Grande Crisi "nanziaria e dell’intro-
duzione dei requisiti patrimoniali di 
Basilea 2, nelle varie versioni che si 
sono succedute. Le operazioni di ac-
quisizione sono state quasi tutte col-
legate a episodi di crisi delle banche 
target. A questo non era estranea la 
nuova disciplina di vigilanza: fu pro-
prio il mancato raggiungimento dei 
livelli di capitalizzazione richiesti, o 
la loro perdita, a decretare il default 
di alcuni intermediari. Le cause sono 
essenzialmente da ricercare nel dete-
rioramento del credito che, complice 
la crisi, era salito a livelli altissimi. Il 
settore bancario italiano aveva tocca-
to la stratosferica cifra di 200 miliardi 
di so%erenze, anche se non va dimen-
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ticato che si trattava della strati"ca-
zione di perdite che si trascinavano 
dal passato anche remoto. L’azione di 
risanamento imposta con forza dalla 
vigilanza europea ha costretto diver-
se banche a uscire dal mercato e la 
modalità è stata quasi sempre l’acqui-
sizione da parte di intermediari più 
solidi. Come spesso accade, la crisi 
di alcuni è diventata un’opportunità 
per altri: mors tua vita mea. Alcuni 
gruppi bancari hanno costruito una 
precisa strategia di crescita esterna 
sull’aggregazione di intermediari in 
di#coltà. Il loro interesse era com-
plementare all’intento della Vigilanza 
di accompagnare l’uscita dal mercato 
delle banche problematiche in modo 
non traumatico. Non a caso, questa 
fase si concluse nel 2015, alla vigilia 
dell’introduzione della vigilanza uni-
ca e delle nuove regole di risoluzione 
europee. Ciò rendeva necessario tro-
vare una soluzione a livello domestico 
per alcune situazioni critiche, così da 
presentarsi senza pendenze all’avvio 
del nuovo regime europeo. Tutti ri-
cordiamo l’intervento straordinario 
(e senza precedenti) della Banca d’I-
talia, con la sua Unità di risoluzione 
e gestione delle crisi, nei confronti di 

quattro banche già commissariate che 
andò sotto il nome gergale di “good 
banks”. Il disegno si basava sin dall’i-
nizio sullo scorporo della componen-
te problematica, la bad bank, e cioè 
essenzialmente i crediti deteriorati, e 
la cessione dell’azienda bancaria risa-
nata e ricapitalizzata ad altri gruppi 
bancari. Una coda di questa fase si 
protrasse "no al 2017 con l’acquisi-
zione delle due banche popolari ve-
nete da parte di Banca Intesa secondo 
uno schema simile.

In questo quadro giocano anche 
i requisiti patrimoniali, non solo 
perché, come abbiamo visto, hanno 
portato fuori mercato alcuni inter-
mediari, ma anche perché una robu-
sta dotazione di mezzi propri era il 
presupposto per poter giocare il ruo-
lo di aggregatore. Si può ripetere per 
questa fase quanto detto a proposito 
del periodo precedente: se osservia-
mo le operazioni di concentrazione 
avvenute in questa fase da una pro-
spettiva aziendale, riconosciamo il 
ruolo dei driver microeconomici in-
dividuati dalla letteratura scienti"ca. 
Ma la comprensione di questo ciclo 
di operazioni sarebbe ampiamente 
incompleta se ignorassimo i fattori 
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esterni che le hanno promosse, fattori 
appunto eminentemente regolamen-
tari.

Il 2020 vede aprirsi una nuova fase 
di aggregazioni caratterizzate da nuo-
ve dinamiche. Riecheggiando una 
famosa espressione giornalistica dei 
primi anni 2000, potremmo de"nir-
lo il gioco dell’Opa(s). Inizia nel feb-
braio del 2020 con l’inattesa O%erta 
Pubblica di Scambio di Banca Intesa 
su Ubi Banca: è il caso di un’azienda 
sana e forte che vuole acquisire un’al-
tra azienda sana e forte. Non si va più 
in cerca di aziende fragili da acqui-
sire ma si punta a integrare banche 
redditizie, con signi"cative quote di 
mercato nelle aree più interessanti del 
Paese. Insomma, gioielli e non zom-
bie-banks. L’o%erta non è concertata 
con la proprietà della target, peraltro 
estremamente di%usa, non è sugge-
rita dalla vigilanza (che ovviamente 
rilascerà poi le necessarie autorizza-
zioni), non consuma capitale della 
bidder né cassa perché non prevede, 
almeno inizialmente, esborsi di de-
naro. È forse la prima vera e propria 
operazione di mercato, dove in modo 
trasparente un intermediario propo-
ne ai soci di un altro soggetto un’in-

tegrazione fra le due realtà. A parti-
re dal 2024 lo schema sarà emulato 
prima da Unicredit nei confronti di 
Banco BPM, o%erta successivamente 
ritirata, poi da MPS su Mediobanca, 
conclusa con successo. Nello stesso 
periodo ci sono state altre o%erte si-
milari nei confronti di fabbriche pro-
dotto e reti di distribuzione, alcune 
andate in porto, altre con esito sfa-
vorevole.

In questo ciclo di aggregazioni, l’e-
lemento caratterizzante sembra essere 
la condizione di piena solidità ed ef-
"cienza dei soggetti coinvolti, sia dal 
lato dell’o%erente che da quello della 
target, forse con la parziale eccezione 
di MPS che aveva da poco ricostitu-
ito condizioni di stabile equilibrio 
economico. Non è quindi lo stato di 
crisi o di debolezza ma, al contrario, 
la condizione di smagliante brillan-
tezza del settore a stimolare le ope-
razioni di M&A. Potremmo dire che 
se nei primi anni 2000 le concentra-
zioni erano un sintomo di debolezza 
dell’industria, nel 2025 esse manife-
stano la sua solidità ed e#cienza. Si 
noti, per inciso, che il passaggio fra 
le due situazioni è avvenuto sì grazie 
anche a situazioni favorevoli di mer-
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cato, ma soprattutto si deve alla pro-
fonda ristrutturazione operata dalle 
stesse banche con il decisivo contri-
buto dei loro azionisti. Questa terza 
fase della concentrazione del settore 
bancario è quella che vede la preva-
lenza dei driver di natura aziendale 
sulle pressioni di altre forze esterne. 
Le condizioni di mercato, inteso in 
senso ampio, includendo quindi an-
che i valori borsistici, consentivano la 
realizzazione di operazioni la cui ratio 
nasceva eminentemente da obiettivi 
microeconomici, quelli messi a fuoco 
dalla letteratura accademica. 

L’indicazione che emerge dalla 
disamina di questi tre cicli di con-
centrazioni è che il tentativo di com-
prendere fenomeni complessi come il 
consolidamento dell’industria banca-
ria guardando ai soli fattori aziendali-
stici è limitativo. Le imprese operano 

nel mercato e subiscono le pressioni 
di varia natura da cui esso è attraver-
sato, di natura strettamente econo-
mica, di tipo istituzionale e "nanco 
geopolitiche. Le scelte aziendali si 
compiono all’interno di questo qua-
dro complesso e mutevole. Lo sforzo 
dei ricercatori deve essere quello di 
ampliare l’orizzonte di osservazione 
in due direzioni: innanzitutto nel 
tempo, per abbracciare intervalli ab-
bastanza ampi per dare fondatezza ai 
risultati, e poi nel perimetro di inda-
gine per includere nell’osservazione 
le principali forze che agiscono sul 
mercato nel suo complesso e lo pla-
smano tempo per tempo in modo 
diverso. La capacità di adottare una 
chiave interpretativa multidimensio-
nale e multidisciplinare è decisiva per 
il successo dell’analisi. 
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