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Il mercato degli impieghi bancari: evoluzione
recente e prospettive

Negli ultimi quattro anni si & registrata una
netta accelerazione della crescita degli impieghi
bancari, che ha determinato il mancato rispetto
degli obiettivi di espansione creditizia fissati dalle
autorita monetarie (tavola 1), purin presenzadiuna
politica monetaria che ha generalmente garantito
un sostanziale rispetto degli obiettivi posti sulla
moneta.

Nonostante il rallentamento nell’espansione degli
impieghi intervenuto nella parte finale deil’anno,
anche nel 1991 il tasso di crescita dei finanziamenti
al settore non statale (15,2%) ha superato di ben
cinque punti percentuali il valore (10%) che a suo
tempo era stato programmato.

Alla vivace dinamica degli impieghi erogati non &
corrisposta un’analoga espansione della raccolta,
che, al di 12 delle fluttuazioni stagionali, viceversa
si & mantenuta su di un profilo di crescita pressoché
costante.

Una divaricazione tra la crescita degli impieghi e
quella dei depositi di proporzioni analoghe aquella
avvenuta in questi anni si era avuta soltanto nel
periodo immediatamente seguente all’abolizione
del massimale sugli impieghi (a meta del 1983). E
noto peraltro che in quel caso almeno parte della
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differenza andava ricondotta ad un effetto conta-
bile, dovuto all’emergere di posizioni creditorie
preesistenti. Quanto avvenuto in quel periodo non
sembra quindi essere direttamente confrontabile
con il fenomeno in corso in questi anni,

Il diverso ritmo di espansione dei crediti erogati
alla clientela e deila raccolta si ¢ riflesso in un
sensibile aumento del rapporto tra impieghi e
depositi, cresciuto di circa venti punti percentuali
nell’arco di quattro anni. In prospettiva, il sistema
bancario si trovera sempre piit ad affrontare le
tensioni derivanti dallo squilibrio fra la dinamica

Tav. 1- CREDITO E MONETA: CRESCITA
PROGRAMMATA ED EFFETTIVA
(variazioni percentuall annue)

Finanziamenti al Moneta (M2)
settore non siatale
Obiettive | Effettivo | Obiettivo | Effettivo

1984 12,4 171 12,5 12,1
1985 12,0 129 10,0 1.0
1986 7 11,4 711 94
1987 5-9 10,3 6-9 8,3
1988 6-10 15,7 6-9 8,9
1889 7-10 18,5 5-9 9.5
1990 12 15,4 5-9 99
1991 10 15,2 5-8 8.9
1992 10 5.7

Finanzlamenti af settore non statale. il seftore non statale &
costituito da quello privato (famiglie e imprese), dagli istituti di
assigurazione e dagh enti delfAmministrazione pubblica non
compresi nel setiore statale; le variazioni della components in
valuia sono al netto degli aggiustamenti df cambio.
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della raccolta e quella degli impieghi. Finora,
questo problema ¢ stato in parte ovviato ramite
una cospicua ricomposizione dell’attivo bancario
daititoli agli impieghi stessi, ma & chiaro che questa
non pud rappresentare una via percorribile inde-
finitamente,

Per meglio comprendere la situazione che si &
creala nel mercato degli impieghi bancari, &
opportune esaminare le circostanze che, dal lato
della domanda, hanno determinato I’espansione
degli impieghi per passare poi a considerare i
problemi che, dal lata dell’offerta, si pongono per
le aziende di credito.

La domanda di impieghi e I’evoluzione con-
giunturale

L’interpretazione della domanda di impieghi &
diventata da qualche tempo particolarmente ardua,
Alcune difficolta di valutazione sono evidenziate
nel riguadro, dove sono riportati i risultati di un
esercizio econometrico relativo al periodo
1983-1991,

Un problema interpretativo di particolare rilievo si
pone per la fase congiunturale piil recente, nella
quale la ripresa degli impieghi bancari non
appare giustificata dall’andamento del ciclo
economico. Dopo la forte accelerazione del
periodo 1988-89 ed il ridimensionamento subito
nel 1990 in sintonia con la congiuntura, nel 1991
gli impieghi hanno ripreso a crescere a ritmi molto
elevati, compresi tra il 10% ed il 15% in termini
reali, senza che I’economia abbia manifestato
alcun segno di ripresa. Il tasso di crescita del PIL
nominale si & infatti ridotto a valori intorno al 7%
e la produzione industriale ha registrato costante-
mente tassi di variazione regativi nello stesso
periodo (figura 1). Come in altri momenti nel
recente passato (i primi mesi del 1987 o la seconda
meta del 1988), il finanziamento dell’attivita pro-
duttiva non & determinante per la dinamica degli
impieghi.

L’accelerazione del 1991, infatti, non riguarda
i prestiti del sistema bancario alle imprese non
finanziarie, in particolare le manifatturiere, che
erano state invece determinanti sia nella forte
crescita del biennio 1988-89 che nel rallentamento
dell’anno successivo, né quelli alle societa a
carattere familiare, che hanno registrato un anda-
mente analogo (tavola 2).

FIG. 1- IMPIEGHI E CICLO ECONOMICO

(variazioni percentuale sui dodici mesi)

IMPIEGHI TOTALI
(in termini reali [*])

1
PRODUZIONE INDUSTRIALE v

1967 | 1988 [ 1989 | 1se0 | a0

[*] deflazionati con I'indice dei prezzi alla produzione.

I flussi aggiuntivi di credito hanno privilegiato
piuttosto settori meno direttamente legati
all’andamento dellattivita produttiva e mer-
cati caratterizzati da una dimensione relativa-
mente ridotta. Tra questi le finanziarie dj
partecipazione, I'amministrazione pubblica, le
imprese di assicurazione e le famiglie consuma-
trici.

Le ragioni che stanno alla base di questi fenomeni
sono certamente diverse da settore a settore e le
motivazioni congiunturali si sovrappongono ai
cambiamenti di lungo periodo. Negli ultimi anni si
& assistito alla riallocazione di parte della domanda
di credito dal settore delle imprese a quello delle
societd finanziarie, fenomeno dovuto alla diffu-
sione delle innovazioni organizzative, come le
holding finanziarie di gruppo, e finanziarie, come
leasing e factoring. 1l peggioramento congiuntu-
rale ha certamente indebolito ladomanda di credito
delle imprese non finanziarie e delle societd di
leasing e factoring, pil direttamente legate
all’andamento degli investimenti e dell’attivita
produttiva. La domanda delle finanziarie di par-
tecipazione, che comprendono le hofding, si &
invece accentuata nel corso del 1991, quando pid
forte & stato il peggioramento della situazione di
liquidita delle imprese.

Tendenze monetarie - pag. 2
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Tav. 2 - IMPIEGHI PER SETTORE DI DESTINAZIONE
(variazioni percentuali delle consistenze a fine anno}

1987 1988 1989 1990 19912 1991°

Imprase non finanziarie 7.8 17.0 22,3 15,2 14,5 14,4

of cui: manifatturigre 80 13,5 20,5 11,5 10,2 7.9

Imprese familiari 14,9 16,2 16,6 15.8 14.0 128

Istituzioni di credito -0,8 227 30,1 232 27,2 22,4

di cui: frpanzrar{e ) 23 26,0 33,4 29,0 30,4 25,4

- di partecipazione nd. nd. 40,9 24,9 59,3 69,5

- & pantecipazione statale n.d. nd g1 56,8 33,4 -2,7

- di leasing n.d. nd. 29,5 22,3 13,1 20,1

- di factoring n.d. nd. 34,6 26,3 1.5 04

- di credito al consumo n.d. nd 38,9 25,5 34,7 9.8

Imprese di assicurazione 41,6 39.1 139,7 47,8 2743 137.5

Caonsumatori K-} 22,3 24.9 30,0 32,6 34,7

Pubblica amministraziane 8,5 8,7 16,0 7.9 27,0 67,6

Istituzioni sociali private 18,7 17,6 17,8 2,3 3,8 11,8

Operatori non residenti -40,5 -18,7 115,1 -35,0 17,8 53,7

di cui: sistema creditizio 42,9 -30,0 86,5 -46,0 =134 14,5

TOTALE 6,3 17,3 235 15,8 17.7 17.9

a: giugno

b: novambra

Un altro fenomeno di carattere strutturale ri guarda
ilcredito al consumo, mercato relativamente nuovo
in Italia, in espansione costante dal 1988 e vero-
similmente destinato a crescere a ritmi similj anche
nel prossimo futuro, che si & rivelato non molto
sensibile al peggioramento congiunturale, La
domanda della pubblica amministrazione, parti-
colarmente intensa ne! 1991, proviene soprattutto
daglienti locali e dalle USL, che trovano crescentt
difficolti a finanziare ’attivita corrente in presenza
di una riduzione delle erogazioni provenienti
dall’amministrazione centrale. Per le imprese di
assicurazione la crescita della domanda, relativa-
mente molto consistente ma pur sempre esigua in
termini assoluti (il peso degli impieghi a queste
imprese & pari allo 0,1% del totale), sembra da
attribuirsi a difficoltd di gestione di carattere
temporaneo. In ripresa, nella seconda meta del
1991, &risultata anche la domanda delle istituzioni
sociali private e degli operatori non residenti.

Gli aspetti di novita nella recente evoluzione degli
impieghi non sono tuttavia limitati ai mercati in
espansione, i cui sviluppi sono per di pi difficili
daanalizzare mediante un approccio aggregato. La
demanda di impieghi delle imprese non finan-
ziarie, che nonostante lo sviluppo dei nuovi
segmenti di mercato continua a rimanere di
gran lunga la pit rilevante dal punto di vista
quantitativo (figura 2), non sembra essersi
ridotta in misura coerente al calo dell’attivita
produttiva. Cid appare particolarmente evidente
per le imprese manifatturiere: i tassi di crescita del
fatturato, in media inferiori al 3% nei primi undici
mesi del 1991, non sembrane giustificare una
crescita del fabbisogno di finanziamento intorno
all’8%.
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Parte della spiegazione va ricercata in mutamenti
della domanda dovuti alla carenza di liquidita delle
imprese o a variazioni del circolante, aspetti sui
quali ci soffermeremo piil in dettaglio nel seguito.
Va quiricordato, tuttavia, che la riduzione dei tassi
sugli impieghi dovuta all’accresciuta concorrenza
nel settore bancario pud aver favorito I’ utilizzo del
credito per investimenti finanziari, in presenza
di tassi elevati sui titoli del debito pubblico. La
possibilith che le tesorerie deile grandi imprese
abbiano sfruttato le opportunita offerte daj mercati
finanziari per operazioni di arbitraggio sembra
essersi presentata pill volte nel 1990 e nel 1991
(figura 3). Cid pud aver contribuito in modo
significativo ad alimentare la domanda di credito
delle imprese e delle holding di gruppo in una
situazione di forte rallentamento dell’attivita pro-
duttiva,

FIG. 2 - IMPIEGHI PER SETTORE DI
ATTIVITA’ ECONOMICA
{in percentuale delle consistenze di novembre 1991)

E 'R 1%

O 2 a%

C 3 By

8 2 oo—fm

AT2.2%

A = Imprese non finanziarie e familiari; B = Istituzioni sociali
private e operatori nont residenti; C = Consumateri; D = Pubblica
Amministrazione; E = Sistema creditizio, imprese finanziarie e
assicuratrici.




FIG. 3 - IMPIEGHI E DIFFERENZIALT
DI TASSO

IMPIEGHI IN LIRE

(varinzioni percentuali sui 12 mesi}

DIFFERENZIALI

MINIMO IMPIEGHT - BOT PONDERATG
MINIMO IMPIEGHT . INTERBANCARIO ("}

1967 | 1988 | 1589 | 1990 | 1901

(*) media mensile dei dati giornalieri.

La domanda delle imprese non finanziarie:
I’evoluzione degli anni Ottanta

Nel corso degli anni Ottanta la funzione di
domanda degli impieghi ha subito dei mutament;
radicali in conseguenza delle novita manifestates;
nel comportamento delle imprese non finanziarie.
In presenza di un’evoluzione favorevole dell’am-
biente esterno, almeno fino al 1989, ed in seguito
alla profonda ristrutturazione, reale e finanziaria,
da esse sostenuta all’inizio del decennio, le grandi
imprese hanno sostanzialmente modificato Ia
natura e la quantity del proprio fabbisogno di
finanziamento nonché i modi di soddisfario. In
particolare, cid ha comportato una drastica ridu-
zione della propensione all’indebitamento verso il
sistema bancario nel periodo centrale del decennio,
tendenza invertitasi solo dopo il 1987 (tavola 3).

Vi sono numerosi fattori esterni che hanno
influenzato queste scelte. In primo luogo, le
imprese hanno goduto di un pericdo di crescita
intensa e stabile della domanda per i loro prodotti,
che ha consentito di aumentare notevolmente il
volume delle vendite e dei profitti. Inoltre 1’evo-
luzione favorevole dei mercati delle materie prime
(81 penst al controshock petrolifero del [1986) e ia
relativa moderazione degli incrementi salariali si

Sono sommate agli effetti positivi della ristrutry-
razione, determinando un sensibije alleggerimento
dei costi ed un corrispondente aumento della
redditiviti unitaria (per una descrizione dj questa
evoluzione si veda Tendenze reqli ndl, 1991). Il
forte aumento dei profitti di cuj le imprese
hanno goduto sembra moito importante nello
spiegare la netta contrazione del ricorso al
debito finanziario negli anni tra il 1985 ed il
1987. L’aumento dell’autofinanziamento in quegli
anni & stato tale da garaniire la copertura del
consistente volume di investimenti tecnici ed i
rimborsodi una quotarilevante del debito in essere.

Oltre ai fattori esterni, vi sono statj anche profondi
mutamenti interni alle imprese che hanno ridotto
il loro fabbisogno di credito a breve per unita di
fatturato. La ristrutturazione avviata, infatti, ha
prodotto notevoli miglioramenti di efficienza
anche nella gestione finanziaria, favoriti dalle pid
ampie opportunitd offerte dai mercati del capitale
¢ dalle posizioni di maggior forza nei confronti del
sistema bancario, caratterizzato da una crescente
concorrenza. Le grandi imprese hanno sempre pii
spesso utilizzato i canali interni dj finanziamento
disponibili presso le holding di gruppo; allo stesso
tempo, hanno potuto avvalersi degli strumenti
finanziari piu sofisticati resisi via via disponibili
anche per operazioni di investimento di carattere
puramente finanziario, che in alcuni periodi hanno
assunto proporzioni consistenti. In questa situa-
zione, [a gestione della liquidita nel breve periodo
¢ stata resa pill agevole dagli ampi margini di
credito disponibili presso le banche, utilizzati con
ampia discrezionalitd ma in misura molto ridotta,
come ¢ festimoniato dal bassissimo ricorso al
debito bancario che appare nei conti economici
delle imprese a meta decennio (tavola 3).

Tav. 3 - IMPIEGHI E RISORSE DELLE IMPRESE
NON FINANZIARIE
(In percentuaie)

1982-84 | 1985-87 | 1988-90

Investimenti tecnici 80,1 68,5 68,7
Investimenti finanziart 10,5 18,5 16,8
di cui : partecipazioni 7.1 i0,9 11,0
Liquidita 11,6 7.2 -0,7
ai eui: titoli 839 8,1 -1,4
Circolante netto 17,8 58 15,1

100,0 100,0 100,0
Autofinanziamento 398 70,8 67,4
Mezzi propri 203 12,6 11
Contributi 4,7 4.6 37
Debito finanziario 27,7 8,5 21,5
df cui: banche a breve 7,0 0.4 7,1
Passivita diverse 7.5 3,6 6.3

100,0 100.0 100,0

Fonte: ns. elaborazioni su dati Mediobanca
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Sul fabbisogno di credito a breve delle imprese ha
inciso inoltre il miglioramento della gestione
commerciale e del magazzino, ottenuta attraverso
una maggiore sincronizzazione di incassi e paga-
menti € metodi piil efficienti dj gestione delle
scorte. Cid ha permesso alle imprese di contrarre
drasticamente gli immobilizzi in capitale circo-
lante, riducendo la dipendenza dal sistema banca-
rio e liberando fondi per investimenti in attivita
finanziarie ad alto rendimento e per l’ampliamento
delle partecipazioni di carattere strategico. La
figura 4 mostra I"entity dell’aggiustameno appor-
tato dalle imprese ai livelli della liquidita e delle
scorte nei primi anni Ottanta, quando I’uscita dalla
recessione ha consentito agli effetti della ristrut-
turazione di dispiegarsi pienamente. I1 processo di
diffusione delle innovazioni nella gestione
finanziaria & proseguito, anche se con maggior
lentezza, nel corso degli anni successivi, Nel 1986,
anno di boom per i profitti delle imprese, ’accu-
mulo di attivita liquide & stato tanto forte quanto,
probabilmente, inatteso. Cid ha determinato una
crescita eccessiva delle giacenze liquide in rap-
porto al fatturato, tornate immediatamente dopo su
livelli inferiori. II magazzino ed il credito
commerciale netto, d’altra parte, mostrano una
lieve tendenza decrescente, che testimonia della
diffusione e della prosecuzione dei feromeni di
razionalizzazione della gestione finanziaria. Tali
fenomeni, favoriti dall'evoluzione congiunturale
positiva e stimolati da tassi reali crescenti, hanno
coinvolto soprattutte una parte del sistema pro-
duttivo, quella costituita dalle Imprese maggiori.
Le piccole imprese, per la loro minore capacita di
adottare forme organizzative complesse e di
sfruttare le possibilitd offerte dalle innovazioni
finanziarie, nonché per I'inferiore peso contrat-
tuale nei rapporti commerciali, hanno invece sop-
portato maggiori costi in termini di un accresciuto
fabbisogno finanziario. L’evoluzione sfavorevole
della redditivita e dell’autofinanziamento ha ulte-
riormente alimentato la domanda di credito ban-
cario da parte delle imprese minori che, a fronte di
un’offerta crescente, hanno progressivamente
aumentato il loro peso sugli impieghi complessivi
del sistema bancario.

... i mutamenti nell’attuale fase congiunturale

Il cambiamento della situazione congiunturale ha
modificato parzialmente le tendenze emerse negli
anni precedenti. Il peggioramento delle condi-
zioni della domanda e dei prezzi relativi ha
comportato una graduale compressione dei
profitti e la conseguente riduzione della coper-
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tura degli investimenti produttivi con fonti
interne (tavola . La  contrazione
dell’autofinanziamento ha imposto vincoli cre-
scenti nella gestione della liquidita, a cui le grandi
imprese hanno ovviato in parte attraverso lo
smobilizzo delle attivitd finanziarie a breve e,
Soprattutio, con un pit intenso utilizzo delle linee
di credito accordate dalle banche. In questo modo
le grandi imprese hanno potuto contenere 1’effetto
della netta contrazione delle fonti interne sulla
liquidita (figura 4), riducendo 12 loro domanda di
credito in misura non proporzionale alla caduta
dell’attivita produttiva. E probabile inoltre che il
fabbisogno di credito delle grandi imprese sia
stato accentuato, oltre che dalla riduzione della
liquidita, anche da una tendenza ciclica all’au-
mento degli immobilizzi in circolante per unita
di fatturato. Tale tendenza riguarda in primo
luogo il magazzino: il miglioramento nell’effi-
cienza della gestione non & verosimilmente suffi-
ciente ad eliminare completamente il cicio delle
scorte ¢ l'aumento del peso del magazzing sul
farturato registrato nel 1990 (figura 4) pud essere
dovuto a questa ragione.

FIG. 4 - LA GESTIONE FINANZIARIA
DELLE IMPRESE
(in percentuale del fatturato netto)

1§ LIQUIDITA’
1 (scala destra)

MAGAZZINO
(scala sinistra)

12| CREDITO COMMERCIALE NETTO

(acala sinistra)

1931[ 1982‘ 1983| 19&4[ 1985 1935[1937[r938| 1969[ 1990

Fonte: Mediobanca.
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Prezzi relativi e credito commerciale

H eredito commerciaie netio (CCN) si definisce come g differenza tra credito commerciale (CC) e debito commerciale
(DC). In rapporto al fatturato {F):

cen _ce e |
F “F F (]

{l debito commercigie Puo essere scomposto molitiplicando e dividendo per gli acquisti intermedi (Al). Lq [1] diventa:

CCN CC DC Al 2
F F AlF f21

che pud anche essere scritta come: .
CCN _CC DC(. va J 3
F " F A F Gl
dove CCIF e DCIAL rappresentaro ripettivamente i termini attivi ¢ passividi pagamento, convenzionalmente moltiplicari
per360 nelle definizioni di “glornidi credito” e "giorni didebito” e VA/JF i rapporto valore aggiuntolfanuraro, indicatore

del grado di integrazione verticale.

: A parita dei termini di pagamento, una variazione di VAIF comporta una variazione dello stesso segno di CCNJF | g
cui entitg dipende da DCIAI . La condizione di costanza dei termini di pagamento, tuttavia, non si verifica mai: sig la
: variazione dovuta a mutamenti nel grado di integrazione verticale o a semplici cambiamenti nei prezzi relativi, le imprese
modificano comungue i termini di pagamento per adeguarsi alla mutata situazione. L'effetto finale sul rapporto credito
commerciale netio/faturato, rilevante per determinare la domanda di credito delle imprese in rapporrto al ciclo, dipende
quindi non solo dal livello di DCIAI ma anche datla velocita relativa di aggiustamento dei termini di pagamento attivi
e passivi. In generale, una riduzione nel grado di integrazione verticale, comportando un maggior peso degli acquisti
rispetio al fatturato, aumenta la possibilita per I'impresa di ottenere credito dilazionando il pagamento. Infatii le grand;

j imprese generalmente aggiustano piu rapidamente i termini di pagamento passivi (che, come si vede dalla figura, sono
Pt variabili di quelli artivi ) alle nuove condizion;.
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Elinteressante notare I evoluzione del rapporto valore aggiuntolfatturaro nel campione'Mediobanca. In costante cresqitq
fino al 1988, tale rapporto ha avuto un balzo nel 1986, probabilmente grazie all 'ev_oluzxone favorevo{e dei prezzi relanwi
Dopo il 1988 tale rapporto si riduce, anche qui probabilmente grazie ad un movimento, stavolta di segno opposto, dei
prezzi relativi. La riduzione del rapporto valore aggiunto/fatturato, dopo aver causato una diminuzione del rapporto
credito commerciale nettoffatturato nel 1989, ¢ siata Ppiti che compensata nell ‘anno successivo dal lenta aggi ustamento
dei giorni creditori. E quindi possibile che le grandi imprese abbiano usato il credito commerciale come forma_ di
promozione delle vendite in una fase di mereato depresso, comportamento favo_rua dalla compressione dei d;ﬁ”erenzzqif
ditasso (figura 3 nel testo), che comporta una riduzione dej rapporto tra costo di apertura del credito e costo opportunitd
della ligquidita impiegata. In questo modo le imprese maggior: avrebbero parz:aimepte alleyzatq i problem{ d:_lzqu.zc_i:ra
delle piccole e medie, che gia all’ inizio del rallentamento congiunturale si trovavane in una Sttuazione finanziaria critica.
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Una stima della domanda di impieghi in lire

La forte espansione registrata dagli impieghi negli wltimi anni ¢ stata in parte alimentata da fatrori di offerta ed in modo
particolare da una politica concorrenziale delle banche che, anche a seguito della liberalizzazione degli sporielli, ¢
dn*en{a;a Sempre pi aggressiva. | fattori di offerta non appaiono ruttavia sufficienti a spiegare | ‘espansione del credito;
la politica espansiva delle banche ha indubbiamente interagito con fattori di domanda, in cui spinte diverse provenienti

sia dal seftore produttivo che dalle societd finanziarie hanno concorso a mantenere elevato il saggio di crescitg degli
aggregati creditizi,

Sulla base di queste considerazioni, é stato COmPpiuio un tentativo di individuare le principali determinanti che entrano
in una funzione di domanda degli impieghi, nella cui formulazione si é fatto riferimento alla solg componente in lire
sullinterno stimata su base mensile per il periodo che segue I'uscita dal massimale "permanente” a ogei (19837 -
1991.9). Come é stato documentato in molti lavori {vedi ad esempio il modelle mensile delly Banca d' ltalia), la domanda
di prestiti bancari ¢ essenzialmente caratterizzata da due componenti, una di una natura produttiva e I'alira di natura
finanziaria, legata alla gestione finanziaria delle imprese e g comportamento delle imprese finanziarie. Anche se lg
finalita prevalente nel ricorso ai prestiti bancari rimane pur sempre quella produttiva, la riduzione del differenziale ma
il tasso sugli impieghi ed i tassi del mercato monetario dovuta alle spinte concorrenziali net settore bancario, ha fatto
si che la componente finanziaria assumesse un ruolo significativo nel modellare la domanda di credito.

Tentativi di catturare le determinanti che entrano nel processo decisionale di investimento delle imprese ¢ che ne
caratterizzano il fabbisogno fingnziario hanno dato risultari soddisfacenti solo quando questo complesso feromeno viene
approssimato con la variabile prodotto interno lordo (PIL). Nella fase congiunturale piti recente, il tasso annuo di
imcremento dei prestiti si é tuttavia mantentro pitelevatorispetto alla crescita del PIL, facendo supporre che quest ultima
grandezza non fosse significariva nella spiegazione della dinamica degli impieghi. Il rallentamento del ciclo economico
va perd esaminato tenendo presente il duplice effetto sulla domanda di eredito. A fronte di una riduzione della domandy
pin legara all antivita produttiva, si ¢ infatti avuto, come argomentato nel testo, un peggioramento delle condizioni delle
imprese che ha acuito il fabbiso gno finanziario delle stesse. La variahile prodotto interno lordo, assunta come indicatore
delle necessita finanziarie delle imprese, dovrebbe essere in grado di cogiiere anche questo tipo di fenomeni e if coef-
ficiente relativo rappresentare la media ponderata di questi effetti di segno oppOsto.

Per quanto riguarda la componente finanziaria, rilevante é la strutura dei tassi di interesse del mercato monetario ¢
bancario, vale a dire i margini che si creano per impostare operazioni finanziarie approfittando di eventuali divari tra
i 1assi bancari e i tassi di riferimento per queste operazioni. Come detto, la politica di offerta aggressiva atieara dalle
banche negli uitimt anni, con conseguente sensibile riduzione del differenciale tra tassi degli impreghi stessi e tassi del
mercato monetario che sono risultati in alcuni periodi negativi (vedi figura 3 nel testo), ha indubbiamente Javorito
questo tipo di operazioni. Nella specificazione adotiata, per modellare questo fenomeno si é introdotto il differenziale
rra il tasso sughi impieghi e il rasso sui Bot ponderato, moluplicato per una dummy puntuale per i mesi nei quali si hanno
valori negativi dello stesso differenziale. Tale variabile dovrebbe cogliere la convenienza ad operazioni di arbitraggio
con titoli del mercato monetario,

L'ammontare degli impieghi in lire ¢ stato inoltre posto in relazione al differenziale tra il tasso proprio e il tasso sulle
obbligazioni degli Istituri di Credito Mobiliare considerato come variabile rappresentativa del tasso sui prestiti degli
istituti di credito speciale, ovvero di una fonte alrernativa di indebitamento per le imprese. Per tener conte dell’ evenmale
convenienza economica ad indebitarsi in valuta, si é inserito nella Sunzione il differenziale tra il tasso sugli impieghi ed
il tasso interbancario dell’ euromarco assunto come variabile rappresentativa delle condizioni sull euromercato.

Naturalmente, la specificazione di una funzione di domanda degli impieghi richiede non solo di individuare le variabili
determinanti, ma anche di fare assunzioni sulla eventuale situazione di equilibrio del mercato. Si ¢ adornata | "ipotesi
semplificatrice di un mercato oligopolistico in equilibrio, includendo nella specificazione una variabile di comodo per
tener conto della presenza dei due massimali “temporanei” nei periodi 1986,1-1986.6 ¢ 1987 9-1 988.3 rispettivamente.
{l modeilo é formulato nella logica di un aggiustamento graduale verso uno stock desiderato e i risultati e le stime per
il periodo 1983,7-1991 9 sono riportate nellu tabelia alla pagina seguente.

Una nota di cautela nell’ interpretazione dei risultati deriva dall’ analisi dei coefficienti stimati con i minimi quadrati
recursiviche evidenziano instabilita nel periodo considerato, Sopraitutto per quanto riguarda i tassi di interesse. Tenendo
conto di questo limite, I esame dei coefficienti stimati evidenzia.

- Pelasticitd di breve periodo della domanda di credito rispetto al PIL reale e ai prezzi é pari al.i7.i livello dell ‘attivita
economica risultaquindi avere un impatto contenuto, anche se significativo, sulla domanda di impieghi di breve periodo
in equilibrio non viene tuntavia rifiutaa I ipotesi di elasticita unitaria.

- il coefficiente relativo al tasso sulle obbligazioni é al limite della significativita e I aumento di un punto fif tale tasso,
determina nel breve periodo un aumento percentuale della domanda di impieghi di circa 0.18, a paritd del proprio
tasso; rilevanti appaiono per converso gli effetti di variazioni del tasso estero {aumento percentuale degli impieghi di
circa 0.44, a parita del proprio tasso).
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trala domanda degli impieghi
prestiti in lire e in valuta risperto
ha del resto modificaro le caratieristiche di sostituibilita

quindi un legame particolarmente significativo
ni ed esteri e un maggior grado di sostituthilite ra
ai prestiti bancarie degli 1.C 5. I, ‘eliminazione del massimale
traivari strumenti di Sfinanziamento: inoltre, la liberalizzazione dei movimenti di capitale e | “ampliamento del mercato
degli eurotassi hanno acerescinto la gamma di strumeni di finanziamento soprattutto per la clientela primaria,

spingendo questi operaiori ad utilizzare le opportunisg presenti su questi mercari. Il risultato di questo processo di
internazionalizzazione del onomica abbianc particolare rije-

: debito ha fatto si che considerazioni di convenienza ec
vanza nella sostituzione tra tmpieghi in lire e in valuta;

- il coefficiente relativo al differenziale (negativo) tra tassi banc
effetro di imparto di questa variabile sulla domanda J; impieghi pari all’ 1 22%. Questo risultato é coerente con le
ipotesi formulate in precedenza, anche se i aspettiamo che ' utilizzo del solo differenziale rispeno al tasso sui Bot,
non sia comungue in grado di cogliere appieno per turto il periodo di stima la presenza di differenziali favorevoli fra
costo dell indebitamento e altri rendiment; del mercato monetario (come ad esempio I'interbancario}, che sono poi le
moiivazioni che hanno portato allu sostenuta dinamica degli impieghi finanziari degli ultimi anni

- anche se é olrremodo difficile isolare la componente della domanda di credito pint propriamente legata all’ attiviig
produttiva da quella di naturg finanziaria, I eventuale anaiisi della trasmissione degli impulsi monetari e della
variazione degli impieghi in risposta alle variazioni def 1asso proprio, richiede la considerazione esplicitadell esistenzq
di due motivazioni che sono di versamente reattive; é inoltre ben noto che il meccanismo di trasmissione degli impulsi

di politica monetaria attraverse i fassi, crea talvolig effetti indesiderati proprio a causa della creazione di condizioni
di convenienza per operazion di interbancario spurio.

ari e tassi del mercato monetario evidenzia un rilevante

STIMA DELLA DOMANDA DI IMPIEGH! IN LIRE

Costante 0.575 {4.544)
Dipendante ritardata 0.830 {21.838)
Pradoito interno lordo a prezzi costanti 0.170 (4.458)
Indice dei prazzi 0.170 (4.458)
Differenziale tasso impiaghi e tasso obbligazioni ICM (ritardato di un perioda} -0.00183 (-1.713)
Differenziale tasso impieghi e tasso interbancario dell'euromarco -0.00445 (-3.956)
Ditferenziale (negativo) tasso impieghi e tasso medio lordo ponderato BOT -0.0122 (-2.226)
Dummy per presenza massimali -0.0154 (-5.422)
Dummy 1985,12 0.0298 (3.302)
DUROB 0.0116 {(2.305)
R? corretto 0.999

s.8. 0.0089

Test LM 0.952

Test F 1.172

La variabili sono destag
& indicato i 1-stalistico. . :
DUROB & una variabile dummy cha vale 1 dal maggio 1991 inserita per taner conto del!
impieghi dslls dipencenze italiane ed estere, a seguito della imozicne dei vincoli di riserva
{Itest LM si riferisce alla presenza di disturbi autocorrelati.
Ittest Fsi riferisce all'ipotesi di omogeneita unitaria rispetta
assere rifiutata al livello del 5%.

ionaiizzate ed inserita in forma Iogaritmica, ad eccezione dei tassi di interessa; fra parentesi

effetto sostituzione tra
obbligatoria,

Tale ipotesi pud essere rifiutata al livello del 5%.

al prodotto intemo lordo e ai prezzi, Tale potasi non pud

Sulla base dei risultari ottenuti, | ‘equazione é stata utilizzara per generare previsioni condizionali per il 1992 sulla
variabile impieghi in lire. Nello seenario di previsione si fa I'ipotesi di una Ien!q ripresa della crescita economica,
unitamente ad ina minore dinamica dei prezzi e ad un attento controllo dei tassi attivi da parte delle aziende di credito,
con conseguente riduzione delle opportunita di arbiiraggio e minor convenienza agli impieghi di carattere finanziario.

Questo scenario dovrebbe portare ad un ridimensionamento n
medio di quasi due punti inferiore rispetto a quello del 199,

ella domanda di credito con un tasso annuo di incremento
collocandosi poco al di sopra del 13%.

R B A L L R R

Tendenze monetarie - pag. 8

-
TSI T N N M e O AT PMRERCIENG i 7 et ST



a4
)

Inoltre, 1a fase di congiuntura debole agisce sul
fabbisogno di finanziamento delle grandi imprese
anche attraverso il credito commerciale netto, che
aumenta per 'azione di fattori reali, quali la
maggiore aggressivita nella politica commerciale
da parte delle imprese, e finanziari, quali la ridu-
zione del costo del credito rispetto al costo
opportunitd, evidenziata nella figura 3. Tale
fenomeno, tuttavia, sembra essere stato in parte
mitigato dall’evoluzione dei prezzirelativi (siveda
il riquadro).

Questi mutamenti, che si possono leggere
nell’evoluzione degli indicatori relativi al 1990
del campione Mediobanca, sono stati proba-
bilmente accentuati nel corso del 1991 a seguito
dell’ulteriore peggioramento delle condizioni
delle imprese. La quota di operatori che conside-
rano il livello di scorte, sia di prodotti finiti che di
materie prime, superiore al normale & andata
aumentando vistosamente nella prima meta del
1991, mentre un numero crescente di operatori
considera la liquiditd inferiore ai livelli normali

FIG. 5 - SCORTE FE LIQUIDITA’

{saldi normalizzati)
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(figura 9).

Questa conclusione rimane vera pur considerando
la possibilita che con la congiuntura sia mutato, ed
in particolare si sia ridotto, il livello considerata
"normale” sia delle scorte che della liquidita,

Le condizioni favorevoli sul mercato degli
impieghi hanno reso meno costosi gli immobilizzi
in circolante, che sono cosi aumentati in rapporto
al fatturato nenostante la crisi di liquidita attra-
versatadalle imprese. Tuttavia2 possibile che negli
ultimi mesi del 1991 queste motivazioni abbiano
perso forza, essendosi verosimilmente iniziata una
fase di decumulo delle scorte in eccesso (fi gura 5).
Condizioni favorevoli all’arbitraggio possono
invece aver alimentato soprattutto la domanda di
impieghi a scopo di investimento finanziario cui si
accennava sopra. L’insieme di queste considera-
zioni pud contribuire a spiegare la recente evolu-
zione delladomanda di impieghi delle imprese non
finanziarie, che ha visto un ruolo crescente delle
imprese di maggiore dimensione.

FIG. 6 - SPORTELLI BANCARI AUTORIZZATT

(consistenze a fine anno)

(in migliaia}
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Tav. 4 - AZIENDE O CREDITO: INCREMENT!I DIMENSIONALI, QUOTE D} MERCATO E
RAPPORTO IMPIEGHI/DEPOSIT|

Incremento sportelli Incremento impieghi uota sul totale a impi
(In %, dal dic, '89 a (in %, dal dic. Pasgal tziagli impieth :I'laipiﬂol{:: ;r;;:]ops“i’t-l
dic. '90) dic. '90) {In %, al dic. 90) (in %, al dic. ‘90)
Categorie giuridiche:
Banche d'Interesse Nazionale 14.0 201 14,1 80,2
Banche di Credito Ordinario 13,1 13,7 25,9 €9,1
Istituti Credita Diritto Pubblico 9,5 16,7 19,6 61,4
Casse di Risparmio 11,6 16,2 240 55,1
Banche Popolari 16,1 16,8 16,0 59,7
Casse Rurali Artigiane 23,9 22,8 0,4 45,7
TOTALE 13,8 16,3 100,0 63,0
Aree geografiche';
Nord 15,6 31,6 £3,8 81,7
Centro 114 27,7 21,8 75,2
Sud 14,0 25,0 9.8 58,7
Isole 7.6 19,6 4.5 834

totali.

Offerta di impieghi ed espansione territoriale

Nel tentativo di individuare le principali determi-
nanti deli’espansione degli impieghi bancari,
legate a fattori di offerta, si puo avanzare 1'ipotesi
che una variabile importante sia costituita dal
consistente ampliamento della rete territoriale
delle aziende di credito avvenuto nell’ultimo
quinquennio. La figura 6 mostra come in parti-
colare il 1987 ed il 1990 segnino rilevanti incre-
menti nel numero degli sportelli autorizzati ad
operare dalla Banca d'Italia (nell’ordine dei 2.000
in ciascuno dei due anni). 1 dati pil recenti
segnalano come questa espansione sia proseguita
nel corso nel 1991, seppure ad un ritmo inferiore a
quello dell’anno precedente.

Un fattore determinante a questo riguardo &
costituito dall’evolversi della regolamentazione
in materia di articolazione territoriale delle
aziende di credito. In questo camposi & realizzato,
proprio a partire dal 1987, un processo di libera-
lizzazione che ha ampliato notevolmente la liberta
di scelta delle aziende nel decidere la dimensione
¢ la localizzazione della propria rete di sportelli.

La prima fase di questa liberalizzazione & stata
avviata con la delibera C.I.C.R. del maggio 1987,
relativa alla cessione di sportelli ed alla tipclogia
delle dipendenze bancarie. Questo secondo aspetto
del provvedimento, in particolare, ha consentito
alla Banca d'Italia di autorizzare la trasformazione
di un notevole numero di sportelli ad operativita
limitata in sportelli ordinari a tutti gli effetti. Essa
¢ proseguita con la delibera C.I.C.R. del marzo
1988, in virtd della quale veniva ampliata note-

Lincremento degli impieghi & calcolato dal sett. ‘89 af dic. '8¢; if rapporto tra impieghi e depositi & calcoiato utilizzando gif impieghi

volmente Ia liberta di trasferimento degli sportelli,
pur all’interno delle aree territoriali attribuite dalla
Banca d’ltalia ai diversi gruppi di banche.

La seconda e decisiva fase della liberalizzazione &
avvenuta con I'emanazione del regolamento del
marzo 1990 da parte della Banca d’ltalia, che ha
liberalizzato Papertura di nuovi sportelli, affidan-
done la scelta all’autonomia decisionale delle
singole aziende di credito, pur dovendo esse
muoversi in coerenza con la propria situazione
patrimoniale e reddituale nonché con Iarticola-
zione territoriale gia acquisita. Al fine di agevolare
I'attuazione del provvedimento, lo stesso
regolamento ha esteso il principio del silenzio-
assenso alla procedura di autorizzazione all’aper-
tura di nuovi sportelli.

Questa progressiva deregolamentazione dell’arti-
colazione territoriale del sistema bancario ha rap-
presentato per esso 1'opportunita di intraprendere
una politica di espansione dimensionale che prima
sarebbe risultata assai vincolata dal regime auto-
rizzativo vigente. I dati sopra menzionati testi-
moniano come il sistema abbia colto
tempestivamente tale opportunita, dando luogo ad
una rapida estensione della rete di dipendenze.

La seconda fase di espansione, tuttora in corso,
sembra inoltre rappresentare quella pi significa-
tiva, non solo perché registra il maggior numero di
aperture, ma anche perché avviene alla vigilia
dell’integrazione dei mercati dei servizi finanziari
a livello europeo. La prospettiva di una pit intensa
concorrenza internazionale fra istituzioni crediti-
zie pud avere spinto moite di esse a rafforzare la
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propria presenza territoriale quale fattore di
maggiore capacita competitiva. Il dibattito sul
mercato unico bancario ha infatti evidenziato come
dal punto di vista dimensionale il Nostro sistema si
presenti svantaggiato rispetto a quelli dei maggiori
partners comunitari: I’aumento del numero delle
dipendenze rappresenta una strada per risolvere

questo problema, oltre ovviamente aj processi di -

concentrazione. Inoltre, una pib fitta rete dj spor-
telli assicura alle banche gia operanti su determi-
nati mercati locali la possibilita di opporre una pid
efficace resistenza all'entrata di nuove aziende
sugli stessi mercati,

Le opportunita create dalla liberalizzazione in
materiadi articolazione territoriale degliistituti
di credito e gli incentivi derivanti dal processo
di integrazione finanziaria europea sembrano
quindi essere ail’origine di una politica di
espansione dimensionale che ha recentemente
caratterizzato il sistema bancario italiano,
Questa politica ha presumibilmente contribuito
in modo rilevante - dal lato dell’offerta - alla
marcata accelerazione degli impieghi bancari
descritta piil sopra.

Naturalmente, quanto sopra non significa che
I"obiettivo dimensionale sia stato I'unico ad avere
indotto il sistema bancario ad espandere in misura

cosisignificativa ’attivita di erogazione di prestiti
alla clientela. L’ obiettivo reddituale, ad esempio,
pud avere giocato un ruolo importante nella
ricomposizione dell’attivo dai titolj agli impieghi.

Sulla base del numero degli sportelli autorizzati e
dell’evoluzione degli impieghi, la tavola 4 mostra
'entitd dell’espansione dimensionale, per le
diverse categorie giuridiche e peraree geografiche,
nel corso del 1990, anno nel quale si & registrata la
maggiore crescita del numero delle dipendenze
bancarie. Si pud notare come le Banche di Interesse
Nazionale abbiano registrato un’espansione degli
impieghi superiore alla media, confermando la loro
maggiore propensione all’erogazione di impieghi
alla clientela rispetto al resto del sistema, com’s
testimoniato dal pilt elevato rapporto tra impieghi
e depositi. Laltra categoria di istituti che mostra
un incremento degli impieghi nettamente al dj
sopra della media & quella detle Casse Rurali ed
Artigiane, le quali hanno anche attuato un’espan-
sione del numero di sportelli ben superiore (in
percentuale) al resto del sistema. Dal punto di vista
territoriale, 1incremento degli sportelli & partico-
larmente marcato al Nord, area che detiene una
quotanettamente prevalente sul mercato nazionale
degli impieghi e dove il rapporto impieghi/depositi
& pill elevato.

FIG. 7 - TASSI SUGLI IMPIEGHI: DIFFERENZIALI RISPETTO ALLA RACCOLTA

MINIMO IMPIEGHI - CD A 12 MESI

1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1969 | 1390 | 1991
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Hforte incremento del numero di uniti operanti
ha inevitabilmente comportato un’intensifica-
zione deila concorrenza nel settore bancario,
con una conseguente riduzione dej differenziali tra
tassiattivie passivi (almeno con riferimento ai tassi
marginali}. La figura 7 mostra come tale fenomeno
appaia particolarmente accentuato nel confronto
tra tassi sugli impieghi e tassi sui Certificati di
Deposito, che hanno rappresentato - com’s noto -
la componente di gran lunga pilt dinamica della
raccolta. La maggiore concorrenziality nell’ero-
gazione degli impieghi si & anche riflessa in una
riduzione degli spreads tra i tassi sugli impieghi
stessi ed i tassi di mercato monetario (si veda la
figura 3).

Alcuni problemi per le aziende di credito

Leaziende di credito hanno perseguito da alcuni
anni una chiara politica di ricomposizione
dell’attivo che ha portato, nel}’arco di un decennio,
ad un aumento di oltre dodici punti percentuali

della queta degli impieghi totali (lire + valuta)
sull"attivo (figura 8). L’aumento & riconducibile
prevalentemente agli impieghi in lire, in presenza
di un’ evoluzione molto piti modesta dalla com-
ponente in valuta (si veda il relativo riquadro), Al
forte aumento della quota degli impieghi ha fatto
riscontro una diminuzione di circa dieci punti del
portafoglio titoli. Come gia accennato pil sopra,
questa politica pud essere stata dettata da obiettivi
sia di carattere dimensionale, sia di carattere red-
dituale. In ogni caso, ¢i si pud domandare se
questa tendenza possa continuare ancora a
lungo oppure sia destinata ad incontrare dei
limiti.

Un primo limite potrebbe derivare dal rag-
giungimento di un livello ottimale dei titoli in
portafoglio. A questo proposito il confronto
internazionale fornito dalla figura 9 sembrerebbe
evidenziare che il rapporto tra titoli impteghi del
sistema bancario italiano sia tuttora ad un livelio
superiore a quello dei maggiori paesi concorrenti,

FIG. 8 - AZIENDE DI CREDITO: COMPOSIZIONE DELL’ATTIVO

IMPIEGHI TOTALI

6

40 -

35 -

30

RISERVA
15 L OBBLIGATORIA

TITOLI

1881

- 1881 (novembre)
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FIG. 9 - AZIENDE DI CREDITO: RAPPORTO
TRA TITOLI E IMPIEGHI
IN ALCUNI PAESI

_

——

35 — ITALIA

sett. §1 ago. 91 ago, 91 dic. 90

Fonte: bollettini delle rispettive Banche Centrali.

Una riduzione del rapporto & peraltro gia implicita
nelle previsioni ufficiali sui flussi finanziari for-
mulate per I’anno in corso; supponendo che gli
obiettivi relativi alla moneta e ai finanziamenti al
settore non statale vengano entrambi rispettati, il
rapporto tra titoli e impieghi in lire scenderebbe 4
fine 1992 attorno al 32% (calcolato su dati desta-
gionalizzati) (figura 10). E possibile che la ridu-
zione risulti ancora maggiore. Da un nostro
esercizio previsivo si ricava un tasso di crescita per
gliimpieghi in lire per il 1992 del 13.3% (Ssuperiore
di 3 punti ai programmi ufficiali), mentre la pre-
visione relativa ai depositi (7.2%) & sostanzial-
mente in linea con quella ufficiale (5-7%). Le
dinamiche da noi previste per gli impieghi e i
depeositi implicherebbero una riduzione al 29%
del rapporto fra titoli e impieghi e lasciano
intravvedere una situazione in cui ’espansione
degli impieghi sara sempre piii in "presa
diretta" con la capacita del sistema di accre-
scere la raccolta.

Tendenze monetaric - pag. 13

EENT TR PR e

A questo riguardo, va ricordato che la concorrenza
esercitata dai titoli del debito pubblico rappresenta
un fattore determinante nel limitare la capacitd del
sistema bancario di adeguare la propria raccolta di
fondi all'evoluzione dei crediti erogati, Anche il
regime fiscale particolarmente gravoso e |'onere
della riserva obbligatoria contribuiscono a conte-
nere i tassi di interesse netti corrisposti sui depositi
bancari a livelli non competitivi con quelli offerti
dai titoli pubblici. In assenza di interventi diretti ad
attenuare questioneri, vié il rischio di unarilevante
intensificazione delle tensioni che gid oggi si
cominciano ad intravedere.

Talitensioni sono probabilmente destinate ad avere
un peso rilevante nel breve periodo, data la
necessitd che le banche avvertono di avere a
disposizione una consistente riserva di titoli, al fine
di effettuare operazioni di pronti contro termine.
Viceversa, in una prospettiva di pil lungo periodo,
esse potrebbero essere attenuate dall’eventuale
conversione di parte delle riserva obbligatoriza in
titoli di Stato negoziabili, come potrebbe avvenire
con I'annunziata riforma della riserva stessa (e,
contestualmente, del conto corrente di tesoreria).

Un limite ancora piu stringente alla crescita
degli impieghi bancari potrebbe derivare dal
requisito patrimoniale legato all’erogazione di
prestiti alla clientela: com’ noto, sia il coeffi-
ciente di rischiosita previsto dalla attuale norma-
tiva italiana sia il coefficiente previsto dalle
disposizioni  comunitarie assegnano  una
ponderazione piena ai prestiti a privati, mentre
riconoscono un peso nullo ai titoli pubblici. Di
conseguenza, gli istituti che si trovassero nella
condizione di rispettare solo di stretta misura il
vincolo di capitale potrebbero avere difficolta nel
proseguire in una politica di sostituzione degli
impieghi ai titoli.

Quest’ultima considerazione ci porta ad esaminare
il problema della patrimonializzazione degli
istituti di credito, che in prospettiva potrebbe
rappresentare il maggiore fattore di freno
alPattuale elevata crescita degli impieghi ban-
cari. La figura 11 mostra come tutte le categorie
di istituzioni creditizie abbiano attuato un
significativo rafforzamento patrimoniale durante
gli anni Ottanta, sebbene esso sembri in rallenta-
mento negli ultimi anni. L’aumento della base
patrimoniale ha consentito alle aziende di credito
di effettuare le politiche di espansione dimensio-
nale di cui si diceva pill sopra e di accrescere in
misura notevole "artivitd di prestito alla clientela.

e
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FIG. 10 - AZIENDE DI CREDITO: IMPIEGHI E DEPOSITI

{variazioni percentuali sui dodici mesi)
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Proiezioni per il 1992: in base agli ebiettivi ufficiali; _ _ _ mnostre previsioni.

N.B.: le previsioni sui depositi e sulla compaonente in valuta degli impieghi sono derivate da modelli ARIMA; per le
previsioni deila componente in lire si veda il riquadro relativo alla stima della domanda di impieghi in lire.

Tendenze monetarie - pag. 14

it = ey - Y e e e R K WA TR 8 WA e e A A




ke e a. s .

FIG. 11 - AZIENDE DI CREDITO:
INDICI DI PATRIMONIALIZZAZIONE

(patrimonio e fond;i liberi in rapporto ai mezzi fiduciari)
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In prospettiva, & opportuno chiedersi se I’entrata in
vigore del coefficiente patrimoniale previsto dalle
disposizioni comunitarie (Direttiva dell’aprile
1989 concernente la definizione di fondi propri
degli enti creditizi e Direttiva del dicembre 1989
relativa al coefficiente di solvibilita degli stessi)
comportera delle rilevanti modifiche nella situa-
zione dei nostri istituti creditizi, rispetto ai coef-
ficienti gia in vigore nel nostro paese. Com’& noto,
sia la normativa attualmente vigente in Italia sia le
suddette disposizioni comunitarie prevedono il
rispetto di un valore minimo pari all’8% del rap-
porto tra il patrimonio - opportunamente definito -
ed un aggregato costituito dalla somma delle
diverse poste dell’attivo, ciascuna ponderata con
uno specifico fattore di rischio. Benché ispirate allo
stesso principio, le due normative presentano
alcune differenze nel calcolo del coefficiente: &
interessante esaminare se queste differenze
avranno un impatto rilevante sul nostro sistema
bancario.

La tavola 5 sembra fornire una risposta negativa a
tale riguardo: per tutte le categorie di aziende, i
coefficienti calcolati in base alla definizione
comunitaria presentano valori che non si disco-
stano molto da quelli relativi al coefficiente di
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rischio attualmente in vigore in Italia. Inoitre, tutte
le categorie presentano valori medj del coefficiente
che soddisfano il requisito dell’8% come valore
minimo, sebbene non manchino, all'interno di
ciascuna categoria, istituti che non lo soddisfano,
Peraltro, il confronto fra le diverse categorie evi-
denzia come quelle di maggiore dimensione pre-
sentino una situazione meno soddisfacente delle
altre, sia come valore medio del coefficiente sia
come numero di aziende che non raggiungono il
minimo,

Va peraltro ricordato che sia le agevolazioni pre-
viste dalla "legge Amato” (seppure attenuate daile
recenti misure collegate alla legge finanziaria per
111992} sia gli obblighi derivanti dalle disposizioni
sullarivalutazione dei cespiti immobiliari avranno
Ueffetto di indurre, in tempi brevi, un rafforza-
mento patrimoniale del sistema creditizio, almeno
dal punto di vista contabile. Cid dovrebbe
consentire un maggiore respiro nell'osservanza dei
requisiti patrimoniali.

Un altro limite di natura regolamentare alla
crescita degli impieghi potrebbe derivare dalla
normativa comunitaria in tema di grandi fidi
(Proposta di Direttiva del marzo 1991). In questo
caso, i vincoli previsti dalla Comunita sono assai
pibi stringenti di quelli previsti dall’attuale nor-
mativa italiana. In particolare, la proposta di
direttiva formulata dalla Commissione prevede che
unt ente creditizio non possa concedere ad un
singolo cliente o ad un singolo gruppo di clienti
collegati fidi il cui valore globale superi il 25% dei
fondi propri. Com’¢ noto, la regolamentazione
attualmente in vigore nel nostro paese prevede un
limite pari al 100% dei fondi propri per i fidi
concessi ad un singolo cliente, senza tenere conto
detla sua eventuale appartenenza ad un gruppo.

Tav. 5 - AZIENDE DI CREDITO: COEFFICIENTI
PATRIMONIALI IN BASE ALLA NORMATIVA
ITALIANA ED A QUELLA C.E.E."

(vetori medi per classi dimensionali, al 31/12/1 989)

Normatjva Normativa

italiana® C.E.E.
Maggiori, grandi e medie 8.3 8,3
Piccols, minori @ minime 13,8 12,8
Popotari 14,4 13,7
Casse di risparmio e Monti
di 1* categoria 12,8 13,9
Casse rurali ed artigiane 231 23,7
Totale aziende 10,5 10,6

(1) In base al campione di aziende che hanno aderito afla
rifevazione sperimentale C.E.E..

{2) Coefficients di rischio.

Fonte: Banca d'italia
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Gli impieghi bancari in valuta estera.

La componente in valuta degli impieghi bancari merita un discorso d S€, essendo generalmente determinata da Sfattori
diversi da quelli che governano ['evoluzione della componente in lire. Essi infanti risultano molto influenzati dalle
aspettative sul tasso di cambio nonché dalle specifiche norme che regolano Pattivita sull’ estero delle banche. Di con-
seguenca, le due componenti degli impieghi hanno spesso presentato tassi di crescita assai differenziati fra di loro: in
particolare (come si pud osservare nella figura 14), la crescita degli impieghi in lire ¢ risuliata assai pitl stabile, mentre
quella degli impieghi in valuta ha subito brusche oscillazioni, dovute a mutamenti delle aspettative sul cambio o a
cambiamenti regolamentari. Nondimeno, la quota degli impieghi in valuta sugli impieghi totali - calcolata sulle con-
Sistenze - si € stabilmente mantenuta attorno al 10%.

L’ esempiopin recente di innovazione regolamentare é costituito dall’ esenzione della raccolta netta in valuta dall’ obbligo
di riserva, che ha determinato un massiccio trasferimento di attivita di erogazione di prestiti dalle dipendenze estere di
banche italiane alle dipendenze interne, generando un cospicuo aumento sia degli impieghi in valuta concessi da queste
ultime, sia dei fenomeni di sostituzione valutaria (raccolta in valuta estera volta 4 finanziare prestiti in lire ). Si é quindi

verificato un fenomeno di segno opposto a quello avvenuto quando I'istituzione di tale riserva provoco un’incremento
degli impieghi erogati dalle filiali estere.

Questo episodio mostra come la crescente internacionalizzazione dell’ attivita bancaria, favoriwa dal processo di dere-
golamentazione, abbia accresciuto notevolmente il grado di sostituibilita tra le diverse componenti de! credito concesso
dalle banche: quella in lire rispetto a gquella in valuta, nonché quella erogata dalle Siliali iraliane rispetto a quella delle
filiali estere. Sembra guindi divenire sempre itk opportune, al fine di apprezzare correttamente I' evolversi dell ‘artivitd
di prestito delle aziende di credito, fare riferimenio al complesso degli impieghi in lire e in valuta, concessi dalle
dipendenze ubicate siain ltalia che all’ estero. A conferma di cio, le nostre autorita monetarie provvedono gid da qualche
tempo a fornire periodicamente questo tipo di informazione.

L'erogazione di presiiti in valuta rappresenta naturalmente un'attivita assai importante per le filiali all’estero delle
aziende di credito italiane: circa la metd dei loro impieghi sono infatti denominati in valuta. D' altro canto, Ig quota dei
prestiti in valuta erogari dalle filiali estere sul totale degli impieghi in valuta del sistema bancario italiano, dopo avere
raggiunto il 27% lo scorso aprile, é calata rapidamente al 18.3% in agosto, a seguito dei cambiamenti regolamentari
di cui sopra. Tuttavia, i gruppi bancari dotati di filiali all’estero continuano a prevalere nertamente sul mercato dei
prestiti in valuta, detenendone una quota superiore al 66% (dato di agosto 1991).

AZIF¥NDE DI CREDITO: IMPIEGHI IN LIRE
E IN VALUTA
(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Qualora dovesse essere approvata nella sua forma
attuale, la proposta di direttiva comporterebbe
notevoli problemi agli istituti di credito italiani, Per
questo, si ritiene che essa debba €ssere attenuata in
alcuni aspetti, quali una definizione non troppo
estesa di gruppo e la previsione di una fase di
transizione durante la quale il limite sia pitielevato
del 25%. Le pii recenti informazionj in proposito
fanno ritenere che Ie trattative in sede comunitaria
stiamo procedendo in questa direzione,

Infine, va notato che la prolungata fase di
espansione degli impieghi bancari potrebbe
avere degli effetti negativi sui bilanci delle
aziende di credito. Abbiamo g£1a avuto occasione
di ricordare che essa si & tradotta in una compres-
sione dei margini tra tassi bancari attivi e passivi.
Un’ altra conseguenza che desta preoccupazione
riguarda la rischiosita dej prestiti erogati dalle
banche: la figura 12 mostra come i crediti in
sofferenza del sistema bancario, dopo una fase
didecelerazione, aumenting a tassi crescenti dal
1989 in poi, con una particolare accelerazione
nel 1991.

FIG. 12 - AZIENDE DI CREDITO:
INDICI DI RISCHIOSITA’

(dati di fine anna)
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N.B.: per il 1991 i dati si riferiscono al mese di novembre
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Anche il rapporto tra sofferenze e impieghi (ri-
portato nella parte inferiore della figura stessa)
mostra una preoccupante inversione di tendenza
nel corso del 1991, dopo alcuni anni in cui esso
presentava un’andamento flettente. Sembra
quindi che la sostenuta crescita degli impieghi,
accompagnata da una congiuntura reale sfa-
vorevole, stia avendo effetti indesiderati sulla
qualita dell’attivo bancario, che potrebbero
manifestarsi con maggiore evidenza in futuro.

Conclusioni

II mercato degli impieghi bancari ha registrato
negli anni recenti una sensibile espansione, alla
quale si sono accompagnate significative modifi-
che nei comportamenti degli operatorie I'emergere
progressivo di una serie di sintomi di tensione.

Dal lato della domanda, & divenuto sempre pid
difficile interpretare le motivazioni che spingono
gli operatori a rivolgersi al credito bancario, 11
legame fra domanda di credito e attivita produttiva
appare sempre pill instabile, vi sono segnali di
presenza di una domanda di impieghi per motivi
finanziari e, nel periodo pil recente, si osserva un
peggioramento della "qualita” della domanda di
impieghi che & mantenuta elevata dal venir meno
delle fonti interne di finanziamento e della neces-
sita di finanziare "accumulo di scorte,

Il mercato appare sempre pil dominato, dal lato
dell’offerta, da una concorrenza molto pil accesa
che in passato in un quadro contrassegnato da una
diffusa espansione territoriale, stimolata dalle
opportunita create dalla liberalizzazione in materia
di sportelli bancari ¢ dalla necessita di prepararsi
all’ormai imminente avvio del mercato unico
europeo dei servizi finanziari,

L’aumento della concorrenza si & riflesso in una
contrazione dei margini delle aziende di credito e
in un minor costo del credito per le imprese.
Emergono tuttavia in modo sempre pil evidente
det fattori di tensione, quali la riduzione del por-
tafoglio titoli, le necessita patrimoniali e ’accre-
sciuto livello delle sofferenze.

Le nostre previsioni per il 1992, pur evidenziando
un certo rallentamento nella dinamica degli
impieghi, mostrano che la loro crescita tendera
ancora a collocarsi al di sopra degli obiettivi
ufficiali. In presenza di un’evoluzione contenuta
della raccolta - che trova conferma anche nelle
nostre previsioni - vi & quindi da attendersj il
permanere nei prossimi mesi di una situazione
piuttosto tesa nel mercato degl impieghi.
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PRINCIPALI PROVVEDIMENTI MONETARIE FINANZIARI DEL 1950-91

1990

6 gennajo

2 marzo
2 marzo

27 aprile

19 maggio

15 ottobre

1991

12 maggio

12 maggio

15 aitobre

25 novembre

22 dicembre

1992

7 febbraio
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Politica valutgria. 1.a banda di oscillazione deila lira all'interno del Sistema Monetario
Europeo 2 stata ridotta dal + 6% al *2,25% intomo alle paritd centrali, che contempora-
neamente sono state modificate,

Politica vai_marr'q L'obbligodi cessione dellavaluta esters Precedentemente in vigore 2 stato
abolito pericontidi diretta acquisizione. Per «conti di giro», continua a sussitere un termine
di 120 giorni.

Polir_ica valutaria. Aj residenti italianj 3 consentito I'acquisto di certificati dj deposito e titoli
esteri con scadenza inferiore a 180 giomi. [ titoli devono essere acquistati e custoditi tramite
gli intermediard italiani abilitat;,

estera, depositi bancari in Ialja denominati in valutg estera, linee di credito a non residenti,
disponibilia di valute ed obbligazioni estere, operazioni in cambi con non residenti. Aj
resident] & concesso i trasferimento all’esterg di banconote e titoli entro il limite annuo di
20 milioni di lire; oltre tale limite il srasferimento & ammesso purché avvenga tramite
intermediari autorizzati o con una dichiarazione in dogana. [ movimenti di capitale dei nog
residenti soono soggetti alle stesse limitazioni. I residenti sono tenut; ad inserire i provent
di investimenti all’estero nella dichiarazione annuale dej redditi. Le autorita fiscali italiane
Possono richiedere all’ente erogatore didichiarare tali proventi. A decorrere dal 14 maggio

liberalizzate (ad eccezione della riserva obbligatoria sulla raccola in valuta): i| pareggia-
mento della posizione in cambi, la posizione neta sull’estero (sia in valuta che il lire) ¢ il
limite pronti-contro-termine sono aboliti. Artualmente, le banche S0no tenute unicamente a
notificare regolarmente le loro posizioni alle autoritd monetarie,

Tassi &’ interesse. Riduzione, con decorrenza 21 maggio, dal 13,5% al 12,5% del tasso base
sullo sconto e sulle anticipazioni in conte corrente € a scadenza fissa, Invariare je maggio-
razioni.

Riserva obbiigatoria. Alle aziende di credito  concessa la facolta, a decorrere dal 15 ottobre
1990, di mobilizzare fino al 3% della riserva obbligatoria, con ] vincolo di mantenere la
consistenza media del mese al livello dovuto.

Tassi d'interesse. Riduzione, con decorrenza 13 maggio, dal 12,5% all'11,5% del tasso
base sullo scontoe sulle anticipazioni in conto corrente, [l tasso d'interesse sulle anticipazioni
a scadenza fissa & stato assoggettato ad una maggiorazione deil’1,75% che, in relazione alle
esigenze di controllo della liquiditd, pud essere ridotta o annullata dalla Banca d'Ttalja.

Riserva obbligatoria, L'aliquota di riserva sugli incrementi della posizione netta sull’estero
in valuta & ridotta a zero, Nel calcolo dell’aggregaro Preso a riferimento per la raccolta &
stata inclusa queila in valuta da residenti. Sona state parallelamente escluse da tale aggregato
le operazioni di pronti contro termine cen la clientela,

Riserva obbligatoria. A decorrere dal 15 ontabre, le banche sono autorizzage a mobilizzare
una quota della riserva abbligatoria pari al 5%, invece del precedente 3%. Rimane il vincolo
sull’ammontare medio mensile della consistenza.

Tassi d'interesse. Aumento, con decorrenza 26 novembre, del tasso sulle anticipazioni a
scadenza fissa dall* 11,5% al 12%.

Tassi d'interesse. Aumento, con decorrenza 23 dicembre, del tasso ufficiale di sconto
dall’11,5% al 129,

Tassi d'interesse, A decorrere dal 29 febbraio, il Governatore della Banca d'Italia pud
autonomamente decidere i livello del tasso base sullo sconto e sulle anticipazioni in conto
corrente ¢ a scadenza fissa, senza I"approvazione del Ministro del Tesoro,




