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SINTESI

In Europa sono stati
scongiurati scenari di
instabilita estrema...

Negli ultimi mesi gli inter-
venti della Banca centrale
europea (BCE) e le misure
decise a livello sia europeo
sia nazionale hanno attenuatro i timori di una crisi
dirompente nell’area dell’euro; insieme con alcuni
segnali di ripresa della domanda negli Stati Uniti e
nelle economie emergenti, cio ha migliorato le
condizioni dei mercati finanziari.

...ma permangono
rischi significativi per
la stabilita finanziaria

11 principale rischio per la sta-
bilita finanziaria in Europa
rimane la spirale tra bassa cre-
scita economica, crisi del de-
bito sovrano e condizioni dei sistemi bancari. Pesa
inoltre la frammentazione lungo linee nazionali dei
mercati bancari e finanziari dell’area dell’euro, deter-
minata soprattutto dall’ emergere di timori di reversi-
bilita dell'Unione monetaria. Per contrastare questi
rischi, il Consiglio direttivo della BCE ha varato un
programma di interventi sui mercati dei titoli di Stato
(Outright Monetary Transactions) per ripristinare i
meccanismi di trasmissione della politica monetaria.
La piena efficacia degli interventi é condizionata dalla
prosecuzione del percorso di integrazione europea e
dei processi di riforma strutturale avviati in piti paesi.

L’economia
italiana beneficia
dell’allentamento
delle tensioni

sui titoli di Stato

In Iralia si registra un calo
dello spread sovrano e il ri-
torno degli investitori esteri
sul mercato dei titoli di Sta-
to. La debolezza della do-
manda interna sta favorendo
un significativo miglioramento dei conti con [’este-
ro. Malgrado il peggioramento del quadro econo-
mico la politica di bilancio resta orientata al risana-
mento fAnanziario. I timori circa i progressi
nell’azione di riforma, legati all’incertezza sull’evo-
luzione del quadro politico, rappresentano un ri-
schio per il costo del debito.

1l mercato immobiliare mo-
stra debolezza: dalla fine del-
lo scorso anno la flessione
delle compravendite si ac-
compagna a una moderata

La contrazione del
prodotto e le incerte
prospettive di ripresa
si riflettono sui prezzi
degli immobili
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riduzione dei prezzi delle abitazioni; tali andamenti
riflettono la contrazione del reddito disponibile
reale delle famiglie e le tensioni nelle condizioni di
offerta di credito. Non emergono indicazioni di so-
pravvalutazione degli immobili. Il calo dei prezzi
dovrebbe proseguire nei prossimi mesi; potrebbe
prolungarsi qualora le prospettive di ripresa econo-
mica dovessero allontanarsi. Eventuali effetti sulla
qualita degli attivi bancari sarebbero modesti.

Le condizioni finanziarie
delle famiglie rimangono
nel complesso equilibrate,
grazie al ridotto indebita-
mento e all’elevata quota di
attivitd finanziarie a basso
rischio. In questa fase il servizio del debito ¢é conte-
nuto soprattutto dal basso livello dei tassi di inte-
resse. Il principale rischio é rappresentato dalla de-
bole dinamica del reddito.

Le condizioni
finanziarie del
complesso delle
famiglie rimangono
equilibrate...

...ma la difficile
congiuntura pesa
sulla situazione
delle imprese...

La stavorevole congiuntura
economica sta incidendo sul-
[a redditivita e sulla capacita
di autofinanziamento delle
imprese, le cui condizioni fi-
nanziarie mostrano segni di tensione. Le aspettative
relative ai prossimi mesi sono improntate a un mino-
re pessimismo. 1 pit importand fattori di rischio
sono connessi con l'evoluzione congiunturale e con
il permanere di difficolta di accesso al credito.

...contribuendo alla
contrazione del credito...

1l calo dei prestiti bancari ri-
sente della debolezza della
domanda. Lattenuarsi delle
tensioni di liquidita delle banche si é riflesso in un
graduale miglioramento delle condizioni di offerta
di credito, che rimangono tuttavia restrittive rispet-
to alla prima meta del 2011.

...e al peggioramento
della qualita dei
prestiti bancari

La qualita del credito banca-
rio continua a risentire della
recessione. I crediti deterio-
rati alle imprese sono ancora
aumentati in tutti i settori di attivita economica, in
particolare nel comparto delle costruzioni.
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1l tasso di deterioramento del credito alle famiglie
rimane invece basso, riflettendo la loro solida situa-
zione patrimoniale e la tradizionale prudenza dei
criteri di erogazione dei finanziamenti. Vi contri-
buisce il quadro normativo, che incentiva il conte-
nimento del rapporto tra ammontare di un mutuo
e valore della garanzia (loan to value) e richiede al
mutuatario di restituire il debito indipendente-
mente dall’andamento del valore dell immobile.

La Banca d’ltalia ha
intensificato il vaglio
sull’adeguatezza delle
rettifiche di valore

Le banche hanno accresciuto
le rettifiche di valore a fronte
del rischio di credito; tutta-
via, in rapporto al totale dei
prestiti deteriorati esse risulta-
no in calo. La Banca d’Italia sta intensificando il va-
glio sull'adeguatezza delle rettifiche di valore, tenen-
do conto di variabili sia aggregate (valori medi di
sistema, prospettive dell'economia reale) sia indivi-
duali. Alle banche che presentano tassi di copertura
inadeguati sono richiesti rapidi interventi correttivi.

Cresce la raccolta al
dettaglio, migliorano

La raccolta bancaria al detta-
glio continua a crescere; il

le condizioni di funding gap (la quota di pre-
!'qu'd“a € prosegue stiti non finanziata da raccol-
il rafforzamento

ta al dettaglio) é sceso al 16
per cento e al 13 escludendo
le filiazioni di banche estere.
Le condizioni di liquidita hanno registrato un netto
miglioramento da luglio, con l'attenuarsi dei rischi
sovrani. Alcuni gruppi bancari sono tornati a emette-
re sui mercati all’ingrosso; il ricorso al rifinanziamen-
to dell’Eurosistema ha smesso di crescere. Gli inter-
mediari italiani dispongono delle risorse liquide
necessarie per fronteggiare le passivita in scadenza e
per finanziare 'economia; anche la dotazione di col-
laterale rimane assai ampia.

del patrimonio...

Il core tier 1 ratio dei principali gruppi italiani é
ulteriormente cresciuto, al 10,2 per cento. Lazio-
ne di rafforzamento patrimoniale mira a far fronte
al deterioramento dell’economia. La leva finanzia-
ria delle banche italiane rimane bassa nel confron-
to con i principali gruppi bancari europei.
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...ma le prospettive
per la redditivita
restano incerte

Sulla redditivita bancaria
continua a incidere il dete-
rioramento della qualita del
credito. Le banche devono
proseguire, intensificandole, le politiche di ridu-
zione dei costi.

La situazione
patrimoniale delle
assicurazioni rimane
solida

Le principali compagnie di
assicurazione italiane regi-
strano un aumento della
redditivita dovuto principal-
mente al positivo andamen-
to della gestione finanziaria. Gli indici di solvibilita
dei rami vita e danni sono ampiamente superiori ai
requisiti regolamentari. Nel complesso, i rischi
principali per il settore derivano dal protrarsi della
fase di debolezza congiunturale, che deprime la di-
namica dei premi e alimenta le richieste di riscatto,
e dalle condizioni di incertezza sui mercati finan-
ziari, in considerazione della rilevante dimensione

del portafoglio di titoli di Stato.

Sul mercato
monetario I'attivita
resta concentrata nei
segmenti garantiti

Sul mercato interbancario
italiano gli scambi riman-
gono concentrati nel con-
tratti assistiti da garanzia.
La liquidita ¢é in graduale
miglioramento; le condizioni di costo sono tor-
nate in linea con quelle dei mercati esteri.

Il mercato dei titoli
di Stato mostra segni
di miglioramento

Le emissioni di titoli pub-
blici sono proseguite con
regolarita anche nelle fasi
di maggiore tensione. La
ripresa degli acquisti da parte degli investitori
esteri negli ultimi mesi ¢é seguita alla considere-
vole discesa dei tassi sulle nuove emissioni. La
vita media residua dello stock di debito pubbli-
co rimane elevata nel confronto con i principali
emittenti sovrani dell’area dell’euro. La liquidita
del mercato secondario dei titoli di Stato é ulte-
riormente migliorata. Nel 2013 le scadenze di
titoli a medio e a lungo termine saranno di am-
montare inferiore rispetto al 2012 e avranno
una distribuzione piu uniforme nel corso
dell’anno.

BANCA D’ITALIA




I RISCHI MACROECONOMICI
E I MERCATI INTERNAZIONALI

1.1 I PRINCIPALI RISCHI MACROECONOMICI E FINANZIARI

L'area dell’euro Leconomia dell’area dell’eu- Figura 1.1
mostra nuovi segni ro mostra nuovi segni di Previsioni sulla crescita del PIL nel 2013 (1)
di debolezza... debolezza, con andamenti (dati mensili; valori percentuali)
difformi tra paesi. La do- 7, 20
manda interna risente della perdurante incertezza
> . . . . 25 [ ro— 75
sull’evoluzione della crisi del debito sovrano, oltre o—o
. . . . ©
che delle manovre restrittive di finanza pubblica ~ 2° — 1 7
attuate in pil paesi. Ha inoltre inciso il rallenta- 15 - ———————— — 65
mento delle altre principali economie (fig. 1.1; 60
cfr. Bollettino economico, n. 70, 2012). Solo di re-
. . . . 0,5 55
cente sono emersi segnali di rafforzamento negli
. . . . . . L L L L L L
Stati Uniti e in alcune economie emergenti. 00 e re a ep o0 Mo e
2012
—— Stati Uniti — Area euro — — Giappone o—BRIC (2)
...masiattenualacrisi Al fine di sostenere la
. . . Fonte: elaborazioni su dati Consensus Economics.
del debito sovrano, crescita, le banche centrali (1) Previsioni formulate nel mese indicato sullasse orizzontale. — (2) Scala
razie all’azione H : H di destra; media ponderata delle previsioni relative a Brasile, Russia, India e
g deg_h Statl Ul‘lltl, dCl RCgIlO Cina, con pesi calcolati sulla base dei corrispondenti valori del PIL nel 2010,
della BCE... Unlto e del Glappone hanno valutato alla parita dei poteri d’acquisto.

annunciato ulteriori misure

non convenzionali di politica monetaria. In agosto il Consiglio direttivo della Banca centrale europea (BCE)
ha varato un programma di acquisto di titoli di Stato (Outright Monetary Transactions) volto a ripristinare
il corretto funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica monetaria. Cannuncio ha dissipato
i timori di eventi particolarmente sfavorevoli (zail risk); nei paesi dell’area piti colpiti dalla crisi ha coinciso
con un netto calo dei premi per il rischio sui titoli sovrani e bancari (fig. 1.2.a) e con un’attenuazione dei
timori di contagio (fig. 1.2.b); cio ha contribuito alla ripresa delle emissioni obbligazionarie non garantite
da parte di banche sia italiane sia spagnole sui mercati internazionali (fig. 1.2.c).

...ai progressi A contenere le tensioni nell’area dell’euro concorrono le decisioni prese dal Consi-
delle politiche glio europeo nelle riunioni del 28-29 giugno e del 18-19 ottobre scorsi. Tali decisio-
a livello europeo... ni configurano passi decisivi verso la piena integrazione finanziaria, mediante il ra-

pido passaggio a un sistema unico di vigilanza bancaria, afiancato da meccanismi
europei di risoluzione delle crisi bancarie e di garanzia dei depositi; esse contemplano inoltre una maggio-
re integrazione delle politiche economiche e di bilancio, nonché una rafforzata legittimita democratica dei
processi decisionali. In particolare, il Consiglio ha esortato i legislatori a istituire con rapidita il meccani-
smo di vigilanza unico, al fine di spezzare il circolo vizioso tra banche e debito sovrano, con l'obiettivo di
concordare il quadro legislativo entro il 1° gennaio 2013; i lavori finalizzati all’attuazione operativa si svol-
geranno nel corso del prossimo anno. La ricapitalizzazione diretta delle banche mediante lo European
Stability Mechanism (ESM) sara possibile una volta istituita la vigilanza unica. Il 20 luglio i Ministri delle
finanze dell’area dell’euro hanno approvato un piano di assistenza finanziaria (fino a 100 miliardi di euro)
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http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/bollec/2012/bolleco70/bollec70/boleco_70.pdf

Figura 1.2

Indicatori di rischio di credito degli emittenti sovrani, condizioni di accesso delle banche
ai mercati finanziari e tassi di interesse sui titoli di Stato italiani

(a) CDS sovrani (b) dipendenza tra gli spread sovrani (c) emissioni di obbligazioni unsecured
e bancari europei (1) a 10 anni in caso di tensione in un paese (2) da parte di banche dell’area dell’euro (3)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg, Dealogic e Thomson Reuters Datastream.

(1) Punti base. Indici iTraxx relativi a panieri di CDS su emittenti sovrani e finanziari (in prevalenza banche). Il sensibile calo dellindicatore relativo agli emittenti
sovrani nel marzo 2012 & dovuto alla fuoriuscita del CDS sulla Grecia dal paniere. — (2) Numero di paesi, su 7 considerati. Lindicatore si basa sui differenziali
di interesse con la Germania (sulla scadenza decennale) di 7 paesi dell'area dell’euro (Belgio, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Portogallo e Spagna). Il valore
dellindicatore mostra il numero atteso di paesi che subirebbero un rialzo del differenziale superiore al 95° percentile della sua distribuzione (stimata sui 2 anni
precedenti) qualora un rialzo del differenziale di quella entita avvenisse in almeno uno dei paesi considerati. — (3) Dati mensili, in miliardi di euro. Obbligazioni
prive di collaterale o garanzia pubblica. — (4) Dati giornalieri, in valori percentuali. Tassi di interesse impliciti nella curva zero-coupon dei titoli di Stato italiani,
sulla durata a pronti a 3 anni e sulle durate a termine a 2 e a 5 anni con decorrenza, rispettivamente, a 3 e a 5 anni in avanti. — (5) Variazioni dei differenziali di
interesse con la Germania tra la fine del 2011 e il 2 novembre 2012, in punti base. Per I'lrlanda il dato relativo alla scadenza a 30 anni non & disponibile.

per la ricapitalizzazione e la ristrutturazione del sistema bancario spagnolo. In ottobre 'ESM ¢ divenuto
operativo, dopo che la Germania — a seguito del parere favorevole della Corte costituzionale tedesca — ne
ha ratificato il trattato costitutivo.

... a quelli conseguiti  In Italia il peggioramento del quadro macroeconomico si ¢ ripercosso sui conti
a livello nazionale pubblici. Il Governo ha confermato I'impegno a riportare il disavanzo nel 2012 al

di sotto del 3 per cento del PIL; cid consentirebbe all'Italia di collocarsi il prossi-
mo anno tra i pochi paesi dell’area non sottoposti alla Procedura per i disavanzi eccessivi. Per il triennio
2013-15 la politica di bilancio resta orientata al risanamento finanziario. In particolare, per il 2013 il
Governo mira a un indebitamento netto dell’1,8 per cento del PIL e al pareggio in termini strutturali;
secondo le stime della Commissione europea diffuse all'inizio di novembre (tav. 1.1), I'indebitamento
netto si collocherebbe su un livello lievemente pil elevato (2,1 per cento del PIL; 0,4 in termini strut-
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Tavola 1.1

Indicatori di sostenibilita finanziaria
(in percentuale del PIL, ove non altrimenti specificato)

. ) L . . PIL
PAES| Disavanzo pubblico (1) Avanzo primario (1) Debito pubblico (1) (tasso di crescita annuo) (2)

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Italia 3,9 2,9 21 1,0 2,6 3,5 120,7 126,5 1276 0,4 -2,3 -0,5
Germania 0,8 0,2 0,2 1,8 2,3 2,2 80,5 81,7 80,8 3,0 0,8 0,8
Francia 5,2 4,5 3,5 -2,6 -1,9 -1,0 86,0 90,0 92,7 1,7 0,2 0,4
Spagna 9,4 8,0 6,0 -7,0 -5,0 2,2 69,3 86,1 92,7 0,4 -1,4 -1,4
Paesi Bassi 4,5 3,7 2,9 -2,4 1,7 -0,8 65,5 68,8 69,3 1,0 -0,3 0,3
Belgio 3,7 3,0 3,4 -0,4 0,5 0,0 97,8 99,9 100,5 1,8 -0,2 0,7
Austria 2,5 3,2 2,7 0,1 -0,5 0,0 72,4 74,6 75,9 2,7 0,8 0,9
Finlandia 0,6 1,8 1,2 0,5 -0,7 -0,1 49,0 53,1 54,7 2,7 0,1 0,8
Grecia 9,4 6,8 55 -2,3 -1,4 0,0 170,6 176,7 188,4 -71 -6,0 -4,2
Portogallo 4,4 5,0 4,5 -0,4 -0,5 0,2 108,1 119,1 123,5 -1,7 -3,0 -1,0
Irlanda 13,4 8,4 75 -10,0 -4,4 -1,9 106,4 1176 122,5 1,4 0,4 1,1
Area euro 41 3,3 2,6 -1,1 -0,2 0,6 88,1 92,9 94,5 1,4 -0,4 0,1
Regno Unito 78 6,2 72 -4,6 -3,0 -3,9 85,0 88,7 93,2 0,9 -0,3 0,9
Stati Uniti 10,1 8,7 7,3 -7,8 -6,5 -5,1 102,9 107,2 11,7 1,8 2,2 21
Giappone 9,8 10,0 9,1 -8,9 -9,0 -7,9 229,6 236,6 245,0 -0,8 2,2 1,2
Canada 4,4 3,8 3,0 -3,9 -3,2 -2,7 85,4 87,5 87,8 2,4 1,9 2,0

Caratteristiche Indicatori Debiti finanziari Statistiche
del debito pubblico (3) di sostenibilita del settore privato verso I'estero
al 1° trim. 2012 a fine 2011
Quotain  Vitamedia Quotadete- Indicatore Indicatore Famiglie Imprese non Saldo Posizione
PAESI scadenza pil residua dei nuta da non S2 (4) FMI (5) finanziarie di conto netta
disavanzo titoli di Stato  residenti corrente sull’estero
nel 2012 nel 2012 nel 2012
(anni) (in percen-
tuale del
debito)

Italia 30,1 6,6 35,2 -2,8 4,6 45,2 82,7 -3,1 -20,6
Germania 8,5 6,5 61,7 1,8 3,0 58,8 68,5 5,7 32,6
Francia 18,5 6,9 64,1 2,2 7.4 56,8 105,0 -2,0 -15,9
Spagna 22,6 57 28,0 4,3 12,7 81,1 135,3 -3,5 -91,7
Paesi Bassi 14,1 6,8 56,0 7,9 9,5 127,3 95,1 9,7 35,5
Belgio 19,4 6,7 57,9 7,5 10,1 54,4 182,9 -1,4 65,7
Austria 8,5 7,7 83,0 37 5,9 54,6 106,9 0,6 -2,3
Finlandia 8,6 6,0 90,6 4,9 3,2 63,1 116,7 -1,6 13,1
Grecia 28,9 11,1 55,9 2,1 13,9 61,2 63,3 -9,9 -86,1
Portogallo 27,4 5,7 54,2 -1,2 10,4 91,3 156,7 -6,5 -105,0
Irlanda 15,9 6,4 60,5 6,7 12,9 112,7 2191 1,1 -96,0
Area euro 2,4 65,5 101,2 0,0 -11,5
Regno Unito 15,1 14,4 31,1 52 13,1 95,3 111,6 -1,9 -17,3
Stati Uniti 26,3 54 30,2 19,6 84,4 77,9 -3,1 -26,7
Giappone 59,4 6,0 7,5 21,1 66,8 100,1 2,0 54,0
Canada 16,5 5,1 20,9 8,2 92,7 50,8 -2,8 -12,4

Fonte: FMI, Eurostat, BCE, Commissione europea, Istat, conti finanziari e bilance dei pagamenti nazionali.

(1) | dati per i paesi europei e I'area dell’euro sono tratti da Commissione europea, European Economic Forecast Autumn 2012, novembre 2012. | dati per i paesi
extra europei sono tratti da FMI, Fiscal Monitor, ottobre 2012. - (2) | dati per i paesi europei e I'area dell’euro sono tratti da Commissione europea, European
Economic Forecast Autumn 2012, novembre 2012. | dati per i paesi extra europei sono tratti da FMI, World Economic Outlook, ottobre 2012. — (3) Dati tratti da
FMI, Fiscal Monitor, ottobre 2012. — (4) Aumento del rapporto avanzo primario/PIL (rispetto al valore del 2011) necessario, date le proiezioni demografiche e
macroeconomiche, a soddisfare il vincolo di bilancio intertemporale delle Amministrazioni pubbliche; la stima tiene conto del livello del debito, delle prospettive
di crescita del’economia, dell'evoluzione dei tassi di interesse e del flusso degli avanzi primari futuri, su cui influisce la dinamica delle spese legate alla demo-
grafia. | dati sono tratti dalle valutazioni della Commissione europea sui programmi di stabilita e di convergenza presentati nel 2012. — (5) Aumento del rapporto
avanzo primario/PIL che dovrebbe essere conseguito entro il 2020 (e mantenuto per un altro decennio) per portare il rapporto debito/PIL al 60 per cento entro
il 2030. Il valore include 'aumento previsto delle spese in campo sanitario e pensionistico tra il 2011 e il 2030.
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turali). Il calo dei rendimenti, sia a pronti sia a termine, sui titoli di Stato italiani (fig. 1.2.d), la com-
pressione dello spread sovrano rispetto alla Germania (fig. 1.2.¢) e la ripresa degli acquisti di titoli di
Stato da parte di operatori esteri (cfr. il riquadro: La domanda di titoli pubblici italiani da parte di non
residenti) denotano un ritorno di fiducia nella sostenibilita dei conti pubblici italiani. Le prospettive del
debito continuano tuttavia a risentire della debole crescita economica, oltre che del livello tuttora eleva-
to del costo di finanziamento; pesano inoltre gli esborsi a sostegno dei paesi in difficolta (cfr. il riquadro:
La dinamica del debito pubblico dell’ltalia e Bollettino economico, n. 70, 2012).

LA DINAMICA DEL DEBITO PUBBLICO DELL’ITALIA

Esercizi di natura contabile, che esaminano la Figura
dinamica del debito pubblico sotto scenari al- La dinamica del debito e dell’avanzo primario
ternativi circa 'evoluzione dei tassi di interesse, in rapporto al PIL in diversi scenari
mostrano che nel nostro paese il mantenimen- = 2
to del pareggio di bilancio in termini struttu-

rali assicurerebbe una riduzione apprezzabile 120
del rapporto debito/PIL anche qualora i rendi-

menti all’emissione registrassero una dinamica 110
significativamente meno favorevole di quella

attesa. Le analisi prendono come scenario di ™ [ 2
base le previsioni governative del settembre
2012 sul debito e sulla crescita economica fino

90 . . . . . . . . .
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

al 2015, che scontano un quadro macroecono- ——D/PIL scenario di base
. . aq . . ——D/PIL con shock positivo ai tassi (+150 punti base)
mico SCHSlbllantC plu sfavorevole dl queﬂo dl ——D/PIL con shock negativo ai tassi (-150 punti base)
l 1 P l . DRI . l — — avanzo primario/PIL scenario di base (scala di destra)
aprl € ( ) cr g 1 anni Successivl Ssi IPOtIZZa 1 — — avanzo primario/PIL con shock positivo ai tassi (scala di destra)

mantenimento dCl pareggio dl bilancio in ter- — — avanzo primario/PIL con shock negativo ai tassi (scala di destra)

mini strutturali, assumendo Che 11 Ccosto medio Fonte: Nota di aggiqrnamento del Documento di economia e finanza 2012
del debito e la crescita rimangano costanti ai ~ © "o ePerazion

livelli del 2015. In questo quadro il rapporto

debito/PIL, pari al 126,4 per cento nel 2012, scenderebbe lievemente nel 2013, portandosi al di sotto
del 120 per cento nel 2015 e al 102 nel 2020 (figura); 'avanzo primario che assicura il pareggio di
bilancio salirebbe al 6 per cento nel 2017 per poi scendere al 5,4 nel 2020.

Per valutare I'impatto di uno shock al costo dei finanziamenti, in un primo scenario alternativo si
¢ ipotizzato che da gennaio del 2013 i tassi sui titoli pubblici a lungo termine di nuova emissione
siano pitt elevati di 1,5 punti percentuali rispetto alle previsioni del Governo (il differenziale di
rendimento tra i titoli decennali italiani e quelli tedeschi tornerebbe a 500 punti base) e che cio
si ripercuota negativamente sul prodotto (2). In un secondo scenario alternativo, simmetrico al

(1) Cftr. la Nota di aggiornamento del Documento di economia e finanza 2012. La crescita delleconomia, negativa sia nel 2012 sia nel
2013 (-2,4 e -0,2 per cento, rispettivamente), sarebbe pari all'l,1 per cento nel 2014 ¢ all'1,3 nel 2015. Oltre alla crescita, sull'anda-
mento del debito influiscono anche il suo onere medio, 'avanzo primario ed eventuali proventi da dismissioni del patrimonio pubblico.
Lonere medio del debito aumenterebbe gradualmente, dal 4,5 per cento nel 2012 al 5,1 nel 2015; tale andamento & coerente con un
differenziale di rendimento tra i buoni decennali italiani e i corrispondenti titoli tedeschi pari a circa 350 punti base. Lavanzo primario,
crescente dal 2,9 per cento del PIL nel 2012 al 4,8 nel 2015, garantirebbe una riduzione dell'indebitamento netto dal 2,6 per cento del
PIL nel 2012 all'1,8 nel 2013 e all’'l,3 nel 2015 e il conseguimento di un sostanziale pareggio di bilancio in termini strutturali gia dal
2013. Si assumono, infine, proventi da dismissioni pari allo 0,6 per cento del PIL nel 2012 e all'1,0 'anno circa nel triennio 2013-15.
(2) Si ipotizza che 'aumento degli spread per la scadenza annuale sia pari alla meta di quello sulla scadenza decennale. Nostre stime
indicano che un aumento dello spread di 100 punti base per la scadenza decennale e di 50 punti base per quella annuale riduca la crescita
complessivamente di circa un punto percentuale in tre anni, e che aumenti 'onere medio del debito di 0,1 punti nel primo anno, di 0,2
punti nel secondo e di 0,3 punti nel terzo.
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precedente, una riduzione di pari importo dei tassi porterebbe lo spread a 200 punti base, in li-
nea con il valore che diverse analisi giudicano coerente con i fondamentali dell’economia italiana
(cfr. il riquadro: Gli spread sovrani e il rischio di reversibilita dell’euro).

I risultati indicano che anche nello scenario sfavorevole il rapporto debito/PIL continuerebbe a
ridursi, pur se meno rapidamente (al 113 per cento nel 2020); il pareggio di bilancio richiederebbe
tuttavia un avanzo primario crescente, fino al 7 per cento del PIL nel 2017. Nel secondo scenario
il debito pubblico scenderebbe al di sotto del 110 per cento del PIL in 5 anni, e al 90 nel 2020;
I'avanzo primario necessario per mantenere il pareggio di bilancio diminuirebbe alla fine del pe-
riodo previsivo al 4 per cento (un valore di poco superiore a quello medio nei 15 anni precedenti
la crisi). La riduzione del rapporto debito/PIL sarebbe lievemente maggiore (tre punti di PIL) se
P'avanzo primario fosse mantenuto costante al livello previsto per il 2015.

Migliorano nettamente ] rallentamento ciclico, le misure di risanamento dei conti pubblici e le riforme

i saldi di conto strutturali stanno determinando una forte correzione degli squilibri esterni di al-
corrente di alcuni cuni paesi dell’area dell’euro. In Italia, nei dodici mesi terminanti nell’agosto del
paesi dellarea, 2012, il disavanzo corrente della bilancia dei pagamenti si ¢ pitt che dimezzato
tra cui I'ltalia rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, scendendo all’l,5 per cento del

PIL; il saldo dei beni ¢ tornato in avanzo e si ¢ osservata una riduzione delle pas-
sivitd e, per molti settori, delle attivitd finanziarie sull’estero (cfr. il par. 1.2).

I rischi rimangono Nonostante i progressi conseguiti a livello europeo e I'attenuazione dei timori di
elevati... eventi estremi sfavorevoli, le condizioni finanziarie internazionali rimangono fra-

gili. Il principale rischio per la stabilita finanziaria in Europa e in Italia ¢ rappre-
sentato dalla spirale tra bassa crescita economica, crisi del debito sovrano e condizioni del sistema ban-
cario. Ad alimentare questa spirale potrebbero contribuire numerosi fattori.

...a causa La moderata ripresa dell’economia europea prevista per il 2013 potrebbe risentire
delle incertezze circa  dell’evoluzione congiunturale a livello internazionale. Negli Stati Uniti, in man-
le prospettive canza di un accordo tra le forze politiche per modificare la legislazione vigente,
di crescita... all'inizio del 2013 scatterebbero tagli di spesa e scadrebbero sgravi fiscali significa-

tivi; la repentina restrizione fiscale che ne conseguirebbe (fiscal cliff’), nell’'ordine
di quattro punti percentuali del PIL, rischierebbe di spingere I'economia statunitense in recessione, con
ripercussioni a livello globale. Il rallentamento ciclico delle economie emergenti potrebbe rivelarsi pil
prolungato di quanto attualmente previsto. Il prezzo del petrolio potrebbe essere sospinto da tensioni di
natura geopolitica, nonostante la debolezza della domanda globale.

...i timori per Gli spread sovrani particolarmente elevati che si registrano in pill paesi a causa
la tenuta della moneta  dei timori di reversibilita dell’euro (cfr. il riquadro: Gli spread sovrani e il rischio
unica... di reversibilita dell'euro), se persistenti, deprimerebbero la crescita: nostre stime

indicano che un aumento degli spread sovrani tra Italia e Germania di 100 punti
base per la scadenza decennale e di 50 punti base per quella annuale abbasserebbe la crescita del PIL
dell'Ttalia di quasi tre decimi di punto percentuale in ciascuno dei prossimi due anni. Per scongiurare
questo rischio, a livello nazionale vanno proseguite con determinazione I'azione di risanamento dei
conti pubblici e le riforme strutturali volte a innalzare il potenziale di crescita; a livello europeo occorre
attuare con rapidita il percorso di integrazione delineato in giugno e confermato in ottobre.

...e lafragile Rischi ulteriori per la stabilita finanziaria nell’area dell’euro provengono dalle ban-
condizione che, che continuano a risentire del deterioramento della qualita dell’attivo, della
delle banche europee  bassa redditivita e della difficolta di raccogliere capitale di rischio, con ripercussioni
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sull’offerta di credito. Nonostante il recente miglioramento, in pili paesi le tensioni che investono il mer-
cato dei titoli pubblici continuano a condizionare la capacita delle banche di finanziarsi sui mercati
(cfr. il riquadro: Limpatto del rischio sovrano sulla raccolta delle banche, in Rapporto sulla stabilita finanzia-
ria, n. 2, 2011). 1l livello medio dei premi sui credit default swap (CDS) relativi alle banche dell’area
dell’euro ¢ circa il doppio di quello relativo alle banche statunitensi e britanniche (fig. 1.3.a). La capacita
di raccolta delle banche risente inoltre, in alcuni paesi (non in Italia; cfr. il capitolo 4), della scarsita di
collaterale che negli ultimi anni ha interessato il sistema finanziario globale. Pesa infine il rischio di ulte-
riori declassamenti di banche ed emittenti sovrani, dopo quelli registrati nel 2012 (fig. 1.3.b).

Figura 1.3

Principali banche internazionali: indicatori di solidita, di qualita del credito e di redditivita

(a) premi sui CDS (1) (b) distribuzione dei rating (2) (c) margine di intermediazione
e sue componenti (3)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg, I/B/E/S, Moody’s e Thomson Reuters Datastream.

(1) Dati giornalieri, in punti base. — (2) Dati trimestrali di fine periodo. Andamento trimestrale della distribuzione dei rating delle maggiori banche internazionali; per
ciascuna banca, il rating € calcolato come media delle valutazioni delle tre principali agenzie (Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch). Le fasce colorate con gradazioni
di rosso rappresentano gli scarti tra i percentili indicati in legenda. Campione di maggiori banche internazionali, comprendente istituzioni finanziarie statunitensi
ed europee di grandi dimensioni che svolgono diverse tipologie di attivita bancaria, anche su scala internazionale: Banco Santander, Bank of America, Barclays,
BBVA, BNP Paribas, Citigroup, Crédit Agricole, Credit Suisse, Commerzbank, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, ING, Intesa Sanpaolo, JPMorgan Chase,
Lloyds Banking Group, Morgan Stanley, Royal Bank of Scotland, Société Générale, UBS, UniCredit e Wells Fargo. — (3) Dati trimestrali, in valori percentuali.
La linea raffigura il valore medio, per le banche del campione, del rapporto tra margine di intermediazione e costi operativi dello stesso trimestre. Per ciascun tri-
mestre, I'istogramma rappresenta il contributo a tale rapporto riveniente dalle diverse componenti del margine di intermediazione. | dati si riferiscono al campione
di grandi banche descritto nella nota 2. — (4) Dati mensili, in valori percentuali. — (5) Dati trimestrali. Somma mobile su 4 trimestri degli accantonamenti, espressa in
percentuale del volume complessivo di crediti. Le fasce colorate con gradazioni di rosso rappresentano gli scarti tra i percentili indicati in legenda. | dati si riferiscono
al campione di grandi banche descritto nella nota 2. — (6) Dati settimanali. Numeri indice: ultima previsione sul 2011=100.
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Peggiora la qualita Il debole quadro macroeconomico continuera presumibilmente a gravare sul

del credito e margine di interesse delle banche europee (fig. 1.3.c) e ad accrescere i tassi di
resta oneroso insolvenza delle imprese (fig. 1.3.d), richiedendo cospicui accantonamenti a
il rafforzamento fronte dei rischi di credito (fig. 1.3.¢). Tale prospettiva ¢ avvalorata dal progres-
del capitale... sivo peggioramento delle attese sugli utili delle banche: attualmente gli analisti

finanziari stimano che una ripresa dei profitti rispetto ai livelli dello scorso anno
si avrebbe solo dal 2014 (fig. 1.3.f). Inoltre, il persistere di un elevato costo del capitale di rischio
scoraggia ulteriori operazioni di rafforzamento della base patrimoniale; tali operazioni, che negli anni
passati hanno costituito la principale modalita attraverso cui le banche hanno ridotto la leva finanzia-
ria (sotto forma, in diversi paesi esteri, di ingenti iniezioni di capitale pubblico), potrebbero consen-
tire agli intermediari di limitare le ripercussioni sull’offerta di prestiti di un peggioramento del meri-
to di credito della clientela.

...aumentando I fattori sopra elencati determinano pressioni significative sui bilanci bancari, penaliz-
il rischio di una zando lofferta di credito alleconomia. Nell'area dell’euro gli impieghi alle imprese
restrizione nell’offerta  hanno decelerato da novembre del 2011 allo scorso maggio e si sono poi lievemente
di credito, soprattutto  contratti nel corso dell’estate (fig. 1.4.a). Tale andamento riflette in parte la debolezza
nelle economie della domanda, che ha contribuito al concomitante calo dei tassi di interesse sui nuovi
pitl vulnerabili prestiti (fig. 1.4.b).

Figura 1.4

Credito bancario nell’area dell’euro: tendenze recenti
(dati mensili; valori percentuali)

(a) prestiti alle imprese: (b) prestiti alle imprese:
tasso di crescita sui 12 mesi (1) tasso di interesse sui nuovi prestiti (2)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e BCE.
(1) | prestiti sono corretti per 'effetto contabile delle cartolarizzazioni. — (2) | tassi di interesse si riferiscono a operazioni in euro e sono raccolti ed elaborati
secondo la metodologia armonizzata dell’Eurosistema.

1.2 LA SEGMENTAZIONE DEI MERCATI BANCARI E DEI TITOLI DI STATO
DELLAREA DELLCEURO

Negli ultimi anni il processo di integrazione finanziaria nell’area dell’euro si ¢ interrotto; 'evoluzione
dei sistemi bancari e finanziari degli Stati membri ha registrato una divaricazione dovuta all’etero-
geneo andamento delle variabili macroeconomiche di fondo e, dall’estate del 2011, all’emergere di
rischi sistemici, oltre che a misure attuate da alcune autorita di supervisione. Linefficiente allocazione
delle risorse che si registra in questa fase mette a repentaglio la stabilita finanziaria sia nei paesi che
registrano afflussi di capitali cospicui — dove si profilano rischi significativi di sopravvalutazione delle
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Figura 1.5

Tassi di interesse sui prestiti e sui depositi nei paesi dell’area dell’euro (1)

(valori percentuali)
(a) dispersione tra paesi (2) (b) relazione tra tassi (3)
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Fonte: elaborazioni su dati BCE.

(1) Prestiti: tassi sui nuovi prestiti a imprese, di importo fino a un milione di euro e scadenza fino a un anno. Depositi: tassi sui nuovi depositi di imprese e
famiglie con scadenza predeterminata e fino a un anno. Dati mensili relativi a operazioni in euro, raccolti ed elaborati secondo la metodologia armonizzata
dell’Eurosistema. — (2) Deviazione standard dei tassi dei paesi indicati nella legenda. Codifica dei paesi: FR=Francia; DE=Germania; IT=ltalia; ES=Spagna. —
(3) Ciascun punto del grafico rappresenta, per ognuna delle 12 maggiori economie dell’area, il differenziale di rendimento tra i titoli di Stato a 10 anni e il Bund
tedesco e il differenziale tra il tasso sui depositi di imprese e famiglie e il tasso Eonia, calcolati come media nel periodo indicato nella legenda.

attivitd finanziarie e reali — sia nelle economie colpite dai deflussi, in cui la carenza di finanziamenti
puo ripercuotersi negativamente sull’attivitd produttiva e sulle banche.

E aumentata Dopo il dissesto di Lehman Brothers i tassi di interesse praticati all'interno
la dispersione dei tassi  dell’Unione monetaria hanno mostrato un andamento divergente, anche tra le
di interesse bancari quattro principali economie dell’area. I divari si sono accentuati dall’estate del
nell’area dell’euro... 2011, con lacuirsi delle tensioni sul debito sovrano (fig. 1.5.a), quando i tassi

bancari di pitt paesi hanno perso lo stretto legame con i tassi di riferimento
della politica monetaria.

...sia per divergenze  Iandamento dei tassi bancari attivi ha riflesso quello delle loro determinanti
nelle variabili di fondo  tradizionali, quali il costo della raccolta, la dinamica del PIL e i premi per il ri-
sia per fattori di natura  gchio sovrano. Nel periodo pil recente quest’ultima variabile ¢ stata perd in-
sistemica fluenzata, oltre che dalla situazione delle finanze pubbliche dei diversi paesi, an-

che dall’emergere di rischi sistemici e dal pericolo di contagio tra sistemi finan-
ziari (in particolare il cosiddetto rischio di reversibilita; cfr. il riquadro: G/i spread sovrani e il rischio di
reversibilita dell’euro). Attraverso il canale del rischio sovrano, i fattori sistemici si sono trasferiti ai
tassi bancari, accrescendone la dispersione tra paesi. Una tale tendenza ha riguardato non solo i tassi
bancari attivi, ma anche quelli passivi al dettaglio (fig. 1.5.b), che beneficiano di forme di garanzia
pubblica sia esplicita sia implicita e che pertanto, in assenza di rischi per la stabilita complessiva del
sistema, dovrebbero mostrare tendenze simili tra paesi di una stessa area valutaria.

GLI SPREAD SOVRANI E IL RISCHIO DI REVERSIBILITA DELLEURO

Dall’avvio della crisi finanziaria, nell’area dell’euro sono aumentati in misura significativa sia la di-
spersione dei rendimenti dei titoli di Stato sia i differenziali di interesse con la Germania (figu-
ra, pannello a); dall'estate del 2011 l'aumento degli spread ha riguardato in particolare I'lta-
lia e la Spagna. Tali tendenze riflettono in primo luogo I'evoluzione delle prospettive di crescita
e dei conti pubblici. Vi ¢ tuttavia ampia evidenza che per alcuni paesi i premi per il rischio so-
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Figura

Timori di reversibilita dell’euro: indicatori finanziari e indici di ricerche su internet

(a) rendimenti sui titoli benchmark a 10 anni (1) (b) frequenza di ricerca su internet di parole chiave relative
alla disgregazione dell’area dell’euro (2)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg, Google e Thomson Reuters Datastream.
(1) Dati giornalieri, in valori percentuali. — (2) Media mensile di dati settimanali. Indice di frequenza di parole chiave relative al rischio di disgregazione dell'area

euro (“end of euro; “end of the euro] “euro break-up; “euro break up’ “euro breakup” e “euro exit’) inserite nel motore di ricerca di Google. | dati sono stati
scaricati il 5 novembre 2012. — (3) Dati giornalieri. Correlazione (calcolata sulla base di un modello statistico di tipo GARCH (1,1)) tra le variazioni giornaliere
dei rendimenti dei titoli di Stato benchmark a 10 anni tedeschi e italiani. Il numero e la lunghezza dei sottoperiodi sono individuati sulla base del test di Bai e
Perron (“Estimating and testing linear models with multiple structural changes’ Econometrica, 66, 1, 1998, pp. 47-78) di break strutturali multipli. — (4) Dati gior-
nalieri, in valori percentuali. Per Italia e Germania, differenziale tra il rendimento del titolo di Stato benchmark a 10 anni e il premio sul CDS sovrano a 10 anni.
La curva rossa raffigura la differenza tra i differenziali dei due paesi (la media di sottoperiodo & calcolata sulla base dei break strutturali multipli & /a Bai e Perron
menzionati nella nota 3). — (5) Scala di destra.

vrano abbiano raggiunto livelli non giustificati dalle condizioni di fondo delle economie na-
zionali. Per I'Italia il differenziale di interesse a dieci anni con la Germania coerente con ’anda-
mento delle condizioni economiche ¢ stimabile in circa 200 punti base, contro un valore di mer-
cato che attualmente si colloca attorno ai 350 punti e che alla metd del 2012 aveva raggiunto i
450 punti base; scostamenti analoghi si riscontrano anche sulle scadenze a medio termine (1).
Per la Germania e per altri paesi non direttamente esposti alle tensioni i rendimenti dei titoli di Stato
tendono invece a collocarsi al di sotto dei valori coerenti con le determinanti economiche di fondo.

Leccessivo livello dei rendimenti di mercato per i paesi dell’area pit deboli e quello troppo basso per
i paesi pit solidi segnalano timori di una disgregazione dell'Unione monetaria (il cosiddetto rischio
di reversibilita dell’euro), che verosimilmente comporterebbe un deprezzamento del cambio per i
primi e un apprezzamento per i secondi. Tale ipotesi ¢ avvalorata da riscontri di natura qualitativa:

(1) Cfr. Di Cesare A., G. Grande, M. Manna e M. Taboga, Recent estimates of sovereign risk premia for euro-area countries, Banca
d’Ttalia, «Questioni di economia e finanza», n. 128, 2012.
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sondaggi condotti presso gli operatori (2); notizie sui mezzi di informazione secondo cui alcuni
intermediari starebbero predisponendo misure volte a mitigare le eventuali conseguenze sui propri
bilanci di una fuoriuscita di un paese dall'Unione monetaria; il forte aumento, dall’estate del 2011,
delle ricerche su internet di parole chiave legate alla fine dell’euro (figura, pannello b). Segnali in li-
nea con questa ipotesi si osservano inoltre nell’'andamento di indicatori basati sui prezzi delle attivita
finanziarie. Da giugno del 2011 la correlazione media tra il tasso decennale tedesco e quello italiano
¢ divenuta stabilmente negativa (figura, pannello c¢). Da marzo del 2012 i tassi di interesse sui titoli
di Stato del Belgio, che in precedenza avevano avuto un andamento simile a quello dei tassi italiani
e spagnoli, si sono avvicinati ai tassi francesi e tedeschi, delineando un raggruppamento lungo linee
economico-geografiche simile a quello che si osservava prima dell’introduzione dell’euro. Un’ulte-
riore indicazione proviene dal differenziale tra il rendimento dei titoli di Stato e il premio sul CDS
sovrano, che dovrebbe riflettere prevalentemente fattori diversi dal rischio di credito: da marzo del
2012 il differenziale relativo all'Italia ha mostrato un andamento divergente rispetto a quello della
Germania, stabilizzandosi su valori significativamente superiori a esso (figura, pannello d).

Lesigenza di stroncare le aspettative di disgregazione dell’area dell’euro e di preservare il corretto
funzionamento della trasmissione della politica monetaria ha indotto il Consiglio direttivo della
BCE ad annunciare, all’inizio di agosto, nuove modalita di intervento sul mercato dei titoli di Stato
(cfr. il riquadro: Le operazioni definitive monetarie della BCE, in Bollettino economico, n. 70, 2012).

(2) Un’indagine condotta nel giugno 2012 da una banca privata tra i gestori di riserve ufficiali presso le banche centrali indicava
che il maggiore rischio percepito per 'economia mondiale era costituito dalla disgregazione dell’area dell’euro.

Le attivita estere La segmentazione finanziaria dell’area dell’euro ¢ segnalata anche dalla netta con-
diminuiscono per trazione delle attivita estere lorde consolidate dei sistemi bancari dei maggiori Stati
le banche dei soli membri, inclusi quelli con condizioni di finanza pubblica pit solide (fig. 1.6.a); fa
paesi dell’area eccezione il sistema bancario spagnolo, in cui il calo delle attivita estere infra area &

stato pit che compensato dall’aumento degli investimenti all'esterno dell’area, in
particolare in America latina. Per il complesso dei paesi considerati, tra marzo del 2008 e giugno del 2012
le attivita bancarie sull’estero si sono ridotte di un terzo (da 10.700 a 7.200 miliardi di euro). Un anda-
mento opposto si ¢ verificato nelle altre principali economie avanzate (Regno Unito, Stati Uniti e Giap-
pone), dove le banche hanno aumentato le attivita sull’estero (1).

Le banche dell’area I disinvestimenti esteri effettuati dal complesso delle banche dell’area dell’euro da
si ritirano da tutti marzo del 2008 hanno colpito tutti i principali paesi destinatari con I'eccezione
i mercati esteri, purse  del Belgio (fig. 1.6.b). Analisi empiriche relative al periodo giugno 2011-giugno
in modo eterogeneo 2012 indicano che il deflusso di fondi ¢ stato meno accentuato per i paesi colpiti

in misura minore dalla crisi del debito sovrano, per quelli con sistemi bancari pit
redditizi e per quelli connotati da una maggiore presenza di banche estere.

Nel periodo recente Nel periodo piti recente (da giugno del 2011 a giugno del 2012) la segmentazione
la segmentazione ha colpito diffusamente i rapporti interbancari. In tutti i principali paesi dell’area
ha riflesso il calo le banche hanno ridotto le esposizioni verso gli intermediari esteri (tav. 1.2): le
delle attivita banche francesi per 151 miliardi di euro (-28 per cento), quelle tedesche per 63
interbancarie... miliardi (-9 per cento), quelle italiane e spagnole per circa 19 miliardi (-14 ¢ -19

(1) I dati utilizzati in questo paragrafo sono rilevati su base consolidata; non comprendono pertanto tra le posizioni sull’estero quelle
tra banche appartenenti allo stesso gruppo ma domiciliate in paesi diversi e, quindi, non colgono gli effetti di eventuali interventi dei
regolatori nazionali sulle controllate nel paese ospitante, mirati a limitare i flussi intragruppo e a pareggiare attivo e passivo a livello
nazionale (ring-fencing).

m Rapporto sulla stabilita finanziaria n. 4, novembre 2012 BANCA D’ITALIA



http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/bollec/2012/bolleco70/bollec70/boleco_70.pdf

Figura 1.6

Attivita estere lorde delle banche (1)
(dati trimestrali; miliardi di euro e variazioni percentuali)

(a) attivita estere delle banche residenti in ciascun paese: (b) attivita estere del complesso delle banche dell’area dell’euro
volume totale, ripartizione tra mercati euro verso residenti in ciascuno dei paesi indicati nella figura:
e non euro e variazioni percentuali volume totale e variazioni percentuali
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Fonte: elaborazioni basate sulle esposizioni consolidate dei sistemi bancari nazionali pubblicate dalla BRI (Detailed tables on preliminary locational and
consolidated banking statistics at end-June 2012, ottobre 2012, tavola 9).

(1) Le attivita sono misurate su base consolidata e attribuite al paese di residenza della capogruppo. | dati sono convertiti in euro al tasso di cambio di fine
periodo. Codifica dei paesi: AT=Austria; BE=Belgio; FR=Francia; DE=Germania; IT=ltalia; NL= Paesi Bassi; ES=Spagna; UK=Regno Unito; US=Stati Uniti;
JP=Giappone; CH=Svizzera. Le cifre riportate nei grafici indicano variazioni percentuali nei periodi considerati. Cifre in nero: variazione marzo 2008-giugno 2012;
cifre in rosso: variazione giugno 2011-giugno 2012. | dati consolidati possono presentare discontinuita in caso di acquisizioni, cessioni o0 mutamenti nel novero
delle istituzioni segnalanti (& il caso degli Stati Uniti, le cui segnalazioni includono dal 2009 anche le banche di investimento).

Tavola 1.2
Attivita lorde delle banche dei paesi segnalanti verso controparti bancarie estere (1)
(giugno 2011-giugno 2012; variazioni in miliardi di euro e in percentuale)
Attivita Nei confronti di banche residenti in:
?:s”ig:r?t?g?e Germania Italia Spagna Francia Programma | Altri euro Totale Totale Totale

euro non euro

Germania

Italia

Spagna

Francia

Stati Uniti,
Giappone,
Regno Unito
e Svizzera

Fonte: elaborazioni basate sulle esposizioni consolidate dei sistemi bancari nazionali pubblicate dalla BRI (Detailed tables on preliminary locational and
consolidated banking statistics at end-June 2012, ottobre 2012, tavola 9).

(1) I dati non comprendono le posizioni attive o passive delle banche nei confronti del’Eurosistema. | dati sono convertiti in euro al tasso di cambio di fine periodo.
“Programma”: include Grecia, Irlanda e Portogallo; ‘Altri euro”: include Austria, Belgio, Finlandia, Lussemburgo, Paesi Bassi. Codifica dei colori: rosso=variazioni
negative inferiori a -5 punti percentuali; verde=variazioni positive superiori a 5 punti percentuali; bianco=variazioni minori o uguali, in valore assoluto, a 5 punti
percentuali.
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per cento). Soltanto gli intermediari spagnoli hanno lievemente aumentato I'esposizione nei confronti
dei paesi dell’area dell’euro con finanze pubbliche piu solide (2). Gli intermediari creditizi degli altri
principali paesi (Giappone, Regno Unito, Stati Uniti e Svizzera) hanno complessivamente ridotto
esposizione verso le banche dell’area dell’euro per 123 miliardi (-21 per cento), aumentando invece i
propri attivi interbancari al di fuori dell’area.

...e di quelle verso La segmentazione ha riguardato in misura rilevante anche le attivita verso il setto-
le famiglie e re privato non bancario. Nel periodo giugno 2011-giugno 2012 le banche dei
le imprese estere principali paesi dell’area, con 'eccezione della Spagna, hanno infatti ridotto I'ero-

gazione di fondi a famiglie e imprese residenti all’estero, aumentando quella a
controparti interne. In particolare, le banche francesi hanno ridotto le esposizioni per 153 miliardi (-11
per cento), quelle tedesche per 138 miliardi (-11 per cento), quelle italiane per 43 miliardi (-10 per
cento). Lincremento delle attivita delle banche spagnole, sospinto da una crescita delle esposizioni nel
Regno Unito, ¢ stato pari a 37 miliardi (5 per cento).

Le attivita e passivita sull’estero dell’Italia

I disinvestimenti da Tra la meta del 2011 e la meta dell’anno in corso I'evoluzione del conto finan-
parte di non residenti  zjario della bilancia dei pagamenti italiana ha ricalcato per molti aspetti la ten-
si sono arrestati denza, osservabile in altri paesi dell’area dell’euro, alla contrazione delle attivita
nei mesi recenti e passivita sull’estero e al rientro dell’attivita bancaria nei confini nazionali. Gli

investitori privati esteri hanno effettuato disinvestimenti netti dall'Italia assai
cospicui, pari al 13,4 per cento del PIL, che hanno riguardato per lo piu titoli pubblici e prestiti alle
banche; negli ultimi mesi i deflussi si sono pressoché arrestati.

Le famiglie italiane Gli investitori italiani hanno nel complesso accresciuto le attivita sull’estero, per
hanno ridotto lo 0,8 per cento del PIL, ma il dato aggregato nasconde significative differenze tra
le attivita estere settori: le famiglie, le assicurazioni e gli altri intermediari non bancari hanno ef-

fettuato vendite nette, in particolare di titoli di debito; queste sono state piti che
compensate dall’'aumento delle attivita sull’estero delle filiali e delle filiazioni italiane di banche estere,
nonché delle societa non finanziarie. A meta del 2012 le consistenze di attivita finanziarie estere detenu-
te da residenti privati italiani erano cospicue; le componenti pit liquide (titoli di debito e quote di
fondi comuni) ammontavano a oltre 40 punti percentuali di PIL.

1.3 I MERCATI IMMOBILIARI

Negli Stati Uniti Il mercato immobiliare statunitense mostra segni di miglioramento. I prezzi delle
prosegue il graduale  abitazioni e il volume delle compravendite sono in aumento; il numero di case
miglioramento invendute continua a diminuire. Il mercato dei futures anticipa ulteriori, moderati
del mercato incrementi dei prezzi nei prossimi mesi. Un impulso positivo potrebbe provenire
immobiliare dal programma di acquisti di morigage-backed securities avviato in settembre dalla

Riserva federale al fine di sostenere il mercato dei mutui immobiliari, nonché dalle
misure governative volte a facilitare la rinegoziazione dei mutui da parte di debitori in difficolta. Incertez-
ze provengono tuttavia dal volume di offerta di abitazioni, che potrebbe essere alimentato dalle procedu-
re esecutive provocate dal tasso ancora elevato di morosita sui mutui ipotecari.

(2) Dalle statistiche in esame sono escluse le posizioni attive ¢ passive delle banche nei confronti dell’Eurosistema.
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Nell’area dell’euro
il ciclo immobiliare
rimane debole,
con ampi divari

Nell’area dell’euro il merca-
to immobiliare rimane de-
bole. I prezzi delle abitazio-
ni sono in diminuzione in

Figura 1.7

Prezzi delle abitazioni in Europa (1)
(valori correnti; numeri indice 2000=100)

tra paesi tutti i paesi, con I'eccezione

della Germania (fig. 1.7); le
compravendite sono in netto calo in Francia e
contenute in Spagna, nonostante il recente recu-
pero. Nel breve periodo il mercato continuera a
risentire delle incerte prospettive di crescita eco-
nomica e dell’elevata disoccupazione, soprattutto
tra la popolazione pill giovane; a questi fattori si
aggiunge la graduale abolizione, nell'ambito dei
programmi di risanamento dei bilanci pubblici,
degli incentivi fiscali che in molti paesi avevano
stimolato la domanda di abitazioni.

Anche in ltalia il
il settore manifesta
un indebolimento...

mercato  immobiliare
mostra segni di fiacchezza
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Fonte: elaborazioni su fonti nazionali e BCE.
(1) Dati trimestrali, ad eccezione di quelli semestrali per I'area dell’euro.

anche in Italia. Nel primo semestre dell’anno la contrazione degli investimenti in

costruzioni si ¢ intensificata; il numero delle compravendite di abitazioni ha subi-
to una netta flessione, dimezzandosi rispetto ai massimi toccati nel 2006. I prezzi delle case, pressoché
invariati nell'ultimo triennio, sono in leggera flessione dalla fine dello scorso anno (fig. 1.8.a). Anche il
comparto non residenziale mostra debolezza: le quotazioni e le compravendite hanno segnato una nuo-
va diminuzione, pil accentuata per i locali adibiti a negozi e a impieghi industriali.

...e non vi sono
segnali di inversione
ciclica nei prossimi

Gli indicatori prospettici non prefigurano un miglioramento per i prossimi mesi. Il
clima di fiducia delle imprese edili dall’estate ha oscillato intorno ai bassi livelli
dell'inizio dell'anno; l'indice della produzione edile, valutato in media mobile, &

mesi diminuito in agosto, collocandosi su valori molto contenuti. Anche il numero dei
Figura 1.8
Il mercato immobiliare in Italia
(a) prezzi degli immobili (1) (b) attese degli agenti immobiliari (2)
(variazioni percentuali sul periodo corrispondente) (saldi percentuali delle risposte)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia, Istat, Agenzia del Territorio, Consulente immobiliare e Tecnoborsa.
(1) Dati trimestrali; medie mobili di 2 trimestri. — (2) Dati trimestrali, tratti dal sondaggio condotto da Banca d’ltalia, Tecnoborsa e Agenzia del Territorio. Saldi
fra le percentuali di risposte che indicano andamento favorevole e andamento sfavorevole. Le attese sui nuovi incarichi a vendere, sul proprio mercato e sulle
variazioni dei prezzi si riferiscono al trimestre successivo a quello indicato; per quelle sul mercato nazionale I'orizzonte € di 2 anni in avanti.
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permessi di costruire, secondo le stime preliminari
dell'Istat disponibili sino al quarto trimestre del
2011, rimane basso, in particolare nella compo-
nente residenziale. Le pil recenti indagini presso
gli operatori del mercato residenziale confermano i
segnali di pessimismo, pur con qualche attenuazio-
ne, soprattutto negli orizzonti di medio periodo

(hg. 1.8.b).

| prezzi delle ahitazioni
si confermano in linea
con le determinanti

di fondo...

I rischi di una significativa
sopravvalutazione delle case
rimangono contenuti. Il
rapporto tra prezzi e affitti
non si discosta dai valori di
lungo periodo (fig. 1.9); I'indice della capacita di
accesso al mercato da parte delle famiglie
(affordability index), pur segnando un progressivo
peggioramento dovuto alla debolezza del reddito
disponibile, ¢ rimasto al di sotto del valore medio
di lungo periodo. Anche I'evidenza econometrica

Figura 1.9

Capacita di accesso al mercato immobiliare e
rapporto tra prezzi e canoni di locazione in Italia
(dati semestrali; numeri indice: media 1992-2010=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia, Istat e Consulente immobiliare.
(1) Scala di sinistra. — (2) Scala di destra. Lindicatore & dato dal rapporto
tra il servizio dei nuovi mutui ipotecari (approssimato dal prodotto tra prezzi
delle case e tassi di interesse) e il reddito disponibile delle famiglie; un calo
segnala un miglioramento della capacita di accesso al mercato delle
abitazioni da parte delle famiglie.

suggerisce che nel corso degli ultimi dieci anni 'evoluzione dei prezzi delle case in Italia ¢ stata in linea con
quella delle loro determinanti di fondo (cfr. il riquadro: Le determinanti dei prezzi delle case in Italia).

LE DETERMINANTI DEI PREZZI DELLE CASE IN ITALIA

Un importante canale attraverso cui gli
shock al mercato immobiliare si trasmet-
tono al sistema finanziario ¢ rappresen-
tato dalla variazione del valore degli im-
mobili forniti a garanzia dei prestiti, che
influenza sia il costo e la disponibilita
del credito, sia la qualita dell’attivo delle
banche. Secondo nostre analisi econome-
triche — che stimano un sistema di equa-
zioni relative all’equilibrio simultaneo sul
mercato immobiliare, su quello dei mu-
tui per 'acquisto di abitazioni e su quello
dei prestiti alle imprese di costruzione —
in Italia i prezzi delle case risultano in-
fluenzati positivamente da un incremen-
to del reddito disponibile delle famiglie e
delle aspettative di inflazione; sono invece
influenzati negativamente da un aumento
della disponibilitd di superficie abitabile
pro capite e, per il tramite delle condizioni
di offerta di mutui alle famiglie e di prestiti

Figura

Tendenze dei prezzi delle case in ltalia: livelli
effettivi, livelli stimati e loro differenza (1)
(numeri indice: 2005=100 salvo diversa indicazione)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia, Istat e Agenzia del Territorio.

(1) I valori stimati sono ottenuti da un’analisi econometrica della relazione
tra i prezzi delle case e le principali determinanti macroeconomiche, tra
cui il reddito disponibile delle famiglie, la superficie abitabile per cittadi-
no residente, il tasso di interesse di riferimento della politica monetaria, le
aspettative di inflazione. — (2) Differenza tra il livello effettivo e quello stimato
dei prezzi, in percentuale del livello effettivo.

alle imprese, da un rialzo del tasso di riferimento della politica monetaria (1). Dall’analisi

(1) Cfr. Nobili A. e E Zollino, A structural model for the housing and credit markets in Italy, Banca d’Italia, «Temi di discus-

sione», n. 887, 2012.
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emerge che I'evoluzione dei prezzi delle case ¢ stata in linea con 'andamento delle determi-
nanti di fondo nel corso dell’intero intervallo di stima, compreso tra 'inizio del 1986 ¢ la meta
del 2012. Una qualche discrepanza tra prezzi effettivi e stimati delle case ¢ emersa negli anni
scorsi ed ¢ stata molto contenuta (positiva per meno di un punto percentuale in media nel
2009, negativa per quasi mezzo punto dalla fine del 2010; figura).

...ma risentono Le prospettive del mercato immobiliare italiano risentono della sfavorevole
della debolezza fase congiunturale. Nell'ipotesi che la dinamica del PIL italiano sia in linea
del quadro economico  con le attuali previsioni degli analisti e che non si manifestino nuove tensioni

sul debito sovrano, i prezzi delle case segnerebbero un calo nella media di
quest’anno stimabile in circa un punto percentuale in termini nominali; tale diminuzione sarebbe
seguita da un recupero gia nel corso del 2013. Nell'ipotesi sfavorevole di una flessione piti accen-
tuata del PIL nel biennio 2012-13 e di segnali di ripresa solo nel corso del 2014, il calo sarebbe
appena pill marcato quest’anno, seguito da un sostanziale ristagno nel 2013 e da un progressivo
rialzo nell’anno successivo. Inoltre, il prolungarsi della contrazione delle compravendite e dell’atti-
vita edile potrebbe riflettersi negativamente sulle condizioni di finanziamento delle imprese di co-
struzione, inducendole a ridimensionare ancora i piani di investimento. Un'ulteriore fonte di ri-
schio, segnalata anche dalle agenzie immobiliari, ¢ rappresentata dall’inasprimento del carico fisca-
le sulla proprietd immobiliare, che potrebbe indurre un aumento dell’offerta di abitazioni e spin-
gere al ribasso le quotazioni di mercato.

I rischi per i bilanci Le banche sono esposte agli andamenti del mercato immobiliare principal-
bancari derivanti mente attraverso i prestiti erogati alle imprese del settore e i mutui concessi
dai mutui alle famiglie  a]le famiglie per 'acquisto di abitazioni. In Italia quest’'ultima componente
sono limitati... comporta rischi limitati per i bilanci bancari (cfr. il par. 3.2). La consistenza

dei mutui, per oltre due terzi a tasso variabile, ammontava alla fine dello scor-
so agosto a 280 miliardi di euro, circa il 18 per cento del credito bancario complessivo, a fronte del
40 in Francia e in Germania, del 35 in Spagna e del 33 nella media dell’area dell’euro. Inoltre,
I'indebitamento complessivo delle famiglie in rapporto al reddito disponibile ¢ tra i piti bassi nel
confronto con i paesi industriali e fa capo per lo pili a nuclei familiari con solide condizioni finan-
ziarie (cfr. il capitolo 2). Anche il rischio che un ipotetico forte calo dei prezzi delle case possa dare
luogo a diffusi fenomeni di insolvenza ¢ relativamente contenuto. In base al quadro normativo
nazionale, il mutuatario ¢ infatti obbligato a restituire integralmente il proprio debito indipenden-
temente dall’andamento del valore dell'immobile. Tale vincolo si estingue solo quando la banca
ottiene il pieno rimborso, anche ricorrendo al pignoramento di altri beni nella disponibilita attua-
le e futura del debitore; i mutui non hanno quindi la caratteristica di 7o recourse prevalente in altri
paesi, dove ¢ pertanto pilt accentuato il rischio che il calo dei prezzi delle case contagi il sistema
finanziario.

...anche periprudenti  Infine, le politiche di erogazione dei mutui immobiliari da parte degli interme-
criteri di erogazione...  diari italiani sono tradizionalmente prudenti. Il rapporto tra il valore del finan-

ziamento e quello dell'immobile (loan to value, LTV) risulta contenuto, anche
per effetto dei vincoli previsti dalla disciplina del credito fondiario e da quella prudenziale (3). Alla fine
dello scorso settembre circa due terzi del’ammontare totale dei mutui in essere presentava un LTV
compreso tra il 50 e '80 per cento, con livelli superiori solo per I'8 per cento dei finanziamenti. Con

(3) Ad esempio, le esposizioni garantite da immobili residenziali possono beneficiare di un minore requisito patrimoniale qualora,
tra le altre condizioni, un perito indipendente certifichi che il valore dichiarato dell'immobile non eccede quello di mercato e qualora
tale valore rappresenti garanzia adeguata rispetto all'importo del finanziamento.
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riferimento alle nuove erogazioni, il valore medio
di questo rapporto si ¢ ridotto, fra il 2006 e il
2011, di quasi dieci punti percentuali, scenden-
do intorno al 60 per cento (fig. 1.10). Un anda-
mento analogo ha registrato anche il valore mas-
simo dell’LTV usato dalle banche come riferi-
mento nella definizione delle politiche commer-
ciali per le nuove erogazioni, anche con finalita di
contenimento della rischiositd. La durata media
dei nuovi mutui ¢ rimasta pressoché costante, at-
torno ai 22 anni nell’'ultimo quinquennio.

...mentre sono elevati
i rischi derivanti

La fonte piu rilevante di
rischio immobiliare per le

dai prestiti banche italiane & attual-
alle imprese mente legata ai prestiti
del settore

erogati alle imprese di co-
struzione, che nel 2011
ammontavano a 150 miliardi di euro (10 per
cento del credito complessivo al settore privato).
Sulla base dei bilanci censiti dalla Cerved, si sti-
ma che il 52 per cento di queste imprese abbia
registrato una perdita nel 2011 (35 per cento per

Figura 1.10

Caratteristiche dei nuovi mutui erogati (1)
(valori percentuali e anni)
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Fonte: indagine sulla domanda e offerta di credito a livello territoriale
(Regional Bank Lending Survey).

(1) Le distribuzioni da cui sono ricavati gli indicatori della figura si basano su
un campione di circa 380 banche, rappresentativo del 90 per cento del totale
degli impieghi a imprese e famiglie. Dati ponderati con le consistenze di mutui
alle famiglie consumatrici in essere alla fine di ciascun anno.

I'industria manifatturiera, 42 per il totale del campione). Nell’agosto di quest’anno il 16 per cento dei
prestiti bancari alle imprese edili era classificato in sofferenza; un ulteriore 14 per cento presentava
altre forme di anomalia. Le banche registravano un’esposizione elevata (120 miliardi) anche nei con-
fronti delle societa di servizi per 'intermediazione immobiliare (compravendita, locazione, gestione
e intermediazione). Anche il credito a queste societa era in rapido deterioramento: le sofferenze ave-
vano raggiunto I'8 per cento del totale dei prestiti, mentre un ulteriore 14 per cento era classificato in

stato di anomalia.
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LA CONDIZIONE FINANZIARIA
DELLE FAMIGLIE E DELLE IMPRESE

2.1 LE FAMIGLIE

Nel 2012 la ricchezza
finanziaria lorda

delle famiglie

e lievemente diminuita

Nella prima meta del 2012
la ricchezza finanziaria lor-
da delle famiglie italiane &
lievemente diminuita; a
giugno ammontava a poco
meno di 3.600 miliardi di euro. In rapporto al
reddito disponibile essa rimane al di sopra di
quella media dell’area dell’euro (fig. 2.1).

Le attivita finanziarie
delle famiglie sono
prevalentemente

a basso rischio

La maggior parte delle atti-
vita finanziarie delle fami-
glie ¢ costituita da strumen-
ti a basso rischio (per il 50
per cento depositi e riserve
assicurative e previdenziali, per il 20 obbligazioni,
principalmente bancarie e pubbliche); la quota
restante ¢ quasi interamente investita in azioni,
partecipazioni e fondi comuni. Nel periodo re-
cente le famiglie hanno venduto attivitd estere
(cfr. il par. 1.2); quest’ultima componente, che in-
clude prevalentemente titoli obbligazionari e quo-
te di fondi comuni, rappresenta poco meno di un
decimo del totale.

I debiti finanziari delle fa-
miglie in rapporto al reddi-
to disponibile sono rimasti
invariati sui livelli relativa-
mente contenuti dello scor-
so biennio (intorno al 65
per cento; fig. 2.2). Anche
'onere per il servizio del debito ¢ rimasto stabile;
cio riflette soprattutto il basso livello del tasso me-
dio sui finanziamenti in essere (4,1 per cento in
settembre), a sua volta riconducibile alla discesa
del tasso Euribor, cui sono indicizzati oltre due
terzi dei prestiti per 'acquisto di abitazioni. Un
sostegno ai mutuatari in difficolta ¢ giunto dalla
proroga, a gennaio del 2013, della moratoria con-
cordata tra ’Associazione bancaria italiana (ABI)

| bassi tassi

di interesse

e la moratoria
sui mutui hanno
contenuto I’onere
del debito
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Figura 2.1

Attivita finanziarie lorde delle famiglie (1)
(in rapporto al reddito disponibile lordo)
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Fonte: Banca d'ltalia e Istat per I'ltalia; Eurostat e BCE per i paesi dell'area
dell’'euro; Central Statistical Office per il Regno Unito; Federal Reserve
System e Bureau of Economic Analysis per gli Stati Uniti.

(1) | dati si riferiscono alle famiglie consumatrici e produttrici; per gli Stati
Uniti il dato si riferisce alle sole famiglie consumatrici. | dati del 2° trimestre
del 2012 sono provvisori.

Figura 2.2

Debiti finanziari delle famiglie (1)
(in percentuale del reddito disponibile lordo)
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Fonte: Banca d’ltalia e Istat per I'ltalia; Eurostat e BCE per i paesi dell'area
dell’euro; Central Statistical Office e Banca d’Inghilterra per il Regno Unito;
Federal Reserve System e Bureau of Economic Analysis per gli Stati Uniti.
(1) 1 dati si riferiscono alle famiglie consumatrici e produttrici; per gli Stati
Uniti il dato si riferisce alle sole famiglie consumatrici. | dati del 2° trimestre
del 2012 sono provvisori. | debiti finanziari includono le sofferenze.
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e le associazioni dei consumatori; da febbraio del 2010 tale moratoria ha consentito a pit di 74.000
mutuatari (16.500 nei primi sette mesi del 2012) un minor esborso pari, in media, a 7.300 euro.

Si & ridotta la quota La crisi non sembra aver modificato in misura significativa le condizioni debitorie
di famiglie indebitate  delle famiglie. LIndagine sui bilanci delle famiglie italiane condotta dalla Banca

d’Ttalia indica che, con riferimento al 2010, la quota di nuclei familiari indebitati
¢ contenuta (pari a circa un quarto del totale); essa risulta in leggero calo, specie tra le famiglie a basso
reddito, soprattutto come conseguenza dell’irrigidimento delle politiche di offerta di credito da parte
delle banche (cfr. il par. 3.2). Per il biennio 2011-12 si stima che la percentuale di famiglie vulnerabili
(con servizio del debito superiore al 30 per cento del reddito disponibile) sia pari al 2,2 per cento del
totale, come nel periodo precedente (cfr. il riquadro: La vulnerabilita finanziaria delle famiglie indebita-
te, in Rapporto sulla stabilita finanziaria, n. 2, 2011). Considerando il reddito monetario (1), la quota di
famiglie vulnerabili ¢ pari al 3,6 per cento. Limitando I'attenzione ai nuclei appartenenti ai due quarti-
li con piti basso reddito, le quote si commisurano rispettivamente all’1,4 e all'1,0 per cento del totale; a
essi fa capo circa il 16 per cento del debito complessivo del settore (circa il 6 per i nuclei del quartile pit
basso). La condizione di sovraindebitamento, che riguarda famiglie che non riescono pit ad adempiere
in maniera definitiva le obbligazioni connesse con il proprio debito e che presentano un perdurante
squilibrio fra debiti e patrimonio liquidabile, riguarderebbe una percentuale piti contenuta dei nuclei
familiari (lo 0,6 per cento del totale).

I rischi derivano A fronte del livello relativamente contenuto dell'indebitamento e del basso costo
dalla debole dinamica  del denaro, il principale rischio per le condizioni finanziarie delle famiglie ¢ tutto-
del reddito ra rappresentato dalla debole dinamica del reddito, che potrebbe rendere gravoso

il servizio del debito, in particolare per le famiglie vulnerabili. In prospettiva, ten-
sioni potranno derivare da un aumento dei tassi di mercato, qualora esso non fosse associato a una so-
stenuta ripresa dell’attivitd economica. I nuclei familiari a basso reddito rappresentano perd una quota
limitata di quelli indebitati e detengono un volume di finanziamenti contenuto. Con riferimento ai
mutui, i rischi per gli intermediari sono inoltre circoscritti per effetto del basso rapporto tra prestito e
valore degli immobili (cfr. il par. 1.3).

2.2 LE IMPRESE

La debolezza La redditivita delle imprese sta risentendo della recessione. Il margine operativo
congiunturale continua  Jordo (MOL) in rapporto al valore aggiunto ¢ sceso al 32,2 per cento (fig. 2.3). Il
a incidere calo di profittabilita si sta riflettendo negativamente sull’autofinanziamento, sia in
sulla redditivita termini assoluti sia in percentuale degli investimenti. In base alle attese delle circa
delle imprese 4.000 imprese industriali e dei servizi incluse nel sondaggio congiunturale con-

dotto dalla Banca d’Italia in settembre, nel 2012 il saldo tra le imprese in utile e
quelle in perdita sarebbe pari al 20 per cento (contro pitt del 30 nel 2011); ancora minore risulterebbe
il saldo relativo alle imprese di piccole dimensioni e a quelle che operano nel settore dei servizi.

Le aspettative relative  In un quadro congiunturale fragile si registrano alcuni segnali di miglioramento.
ai prossimi mesi sono  In luglio e in agosto gli ordinativi industriali hanno ripreso a crescere, sospinti

improntate prevalentemente dalla componente estera. I giudizi delle imprese registrano
a un minore un’attenuazione del pessimismo: in settembre e ottobre gli indici relativi alle va-
pessimismo lutazioni dei responsabili degli acquisti (PMI) sono migliorati rispetto all’estate,

(1) 1l reddito monetario esclude gli afficti imputati, che costituiscono un reddito figurativo delle abitazioni occupate dai proprietari
incluso nella definizione di reddito disponibile utilizzata in contabilitd nazionale.
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pur restando su livelli che non prefigurano anco-
ra un ritorno alla crescita. Limitatamente alle so-
cietd quotate, segnali di miglioramento proven-
gono dalle aspettative sugli utili a breve termine
formulate dagli analisti finanziari, il cui calo si ¢
interrotto dai primi di agosto.

Le condizioni La diminuzione dei prestiti
finanziarie bancari alle imprese si ¢ ac-
delle imprese centuata nel corso dell’an-

restano tese no, come risultato sia delle

tensioni nell’offerta di cre-
dito, sia del calo della domanda di finanziamenti
connesso con l'indebolimento dell’attivita eco-
nomica (cfr. il par. 3.2). Gli oneri finanziari in
rapporto al MOL hanno pero continuato ad au-
mentare (fig. 2.3), riflettendo il deterioramento
di entrambi i termini del rapporto. Il permanere
delle tensioni reddituali e finanziarie delle im-
prese si ¢ riflesso nel recente andamento dei tem-
pi di pagamento delle transazioni commerciali.
Nel secondo trimestre dell’anno la percentuale

Figura 2.3

Redditivita, oneri finanziari e fabbisogno
finanziario delle imprese (1)
(valori percentuali)
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Fonte: Banca d'ltalia e Istat.

(1) Stime basate sui dati dei conti economici nazionali del settore istituzio-
nale delle societa non finanziarie. | dati utilizzati nel calcolo degli indicatori
sono pari alla somma dei 4 trimestri terminanti nel trimestre di riferimento. —
(2) Scala di sinistra. Il fabbisogno finanziario & la differenza fra investimenti e
autofinanziamento. — (3) Scala di destra.

delle imprese con gravi ritardi nei pagamenti (oltre due mesi rispetto alle scadenze concordate) ¢ sa-
lita al 6,5 per cento. I settori in cui pil forte ¢ risultato 'aumento dei ritardi sono quelli del terziario

e delle costruzioni.

Le emissioni
di obbligazioni
registrano una ripresa

Il recente allentamento delle tensioni sul fronte del debito sovrano ha favorito
una ripresa del ricorso al mercato da parte delle imprese italiane: nei primi nove
mesi del 2012 le emissioni obbligazionarie lorde sui mercati internazionali sono

state pari a 14 miliardi di euro (8 nel corrispondente periodo del 2011). Come
per le banche, il costo dei finanziamenti risente dell’ampiezza dello spread sui titoli pubblici (cfr. il
riquadro: 1/ costo del finanziamento obbligazionario per le imprese). Dalla fine di luglio sia gli spread
obbligazionari sia i premi sui credit default swap (CDS) relativi alle imprese italiane sono ridiscesi,
nonostante restino ben al di sopra dei livelli prevalenti nel periodo precedente I'estate del 2011, quan-
do prese avvio la fase pit acuta della crisi del debito sovrano (cfr. Bollettino economico, n. 70, 2012).

IL COSTO DEL FINANZIAMENTO OBBLIGAZIONARIO PER LE IMPRESE

Durante la crisi il premio di rendimento sulle obbligazioni emesse dalle imprese non finanziarie,
misurato dall’asser swap spread (1), & cresciuto considerevolmente in tutte le principali economie. Per
le imprese italiane tale indicatore ¢ passato da 71 punti base nel 2006 a 308 nella media del primo

semestre dell’anno in corso.

Ur’analisi econometrica di oltre 3.000 emissioni obbligazionarie effettuate da aziende dell’area
dell’euro, del Regno Unito e degli Stati Uniti indica che nel periodo 2006-2012 tra le determinanti
dei rendimenti all’emissione hanno progressivamente perso rilevanza le caratteristiche del titolo
emesso (durata, ammontare, rating e valuta di denominazione), a fronte del crescente rilievo di
quelle dell'impresa emittente (dimensione, rating, quotazione del CDS) e del paese in cui essa ¢

localizzata.

(1) Lasset swap spread rappresenta la differenza tra il rendimento all’emissione del titolo e il tasso swap di pari scadenza.
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In particolare, in una prima fase (da gennaio
del 2006 a giugno del 2007, indicata nella
figura come periodo di “normalitd”) la diffe-
renza tra i premi all’emissione delle obbliga-
zioni di peggiore e migliore qualitd era pari
in media a 350 punti base; le caratteristiche
dell’emissione determinavano da sole oltre la
meta di tale differenza; poco pit di un terzo
derivava dalle caratteristiche dell’emittente,
mentre P'effetto riconducibile al merito di cre-
dito dello Stato di residenza era pari al 9 per
cento.

Dopo il dissesto di Lehman Brothers gli inve-
stitori hanno prestato attenzione crescente sia
alle caratteristiche dell’emittente sia a quelle
dello Stato di residenza. Tale andamento si ¢
accentuato durante la crisi del debito sovrano:
il peso delle caratteristiche dell’emissione si ¢
ulteriormente ridotto (al 19 per cento), men-
tre ¢ aumentato quello delle caratteristiche
dell’emittente, in particolare rating e CDS (al
60 per cento); parimenti si ¢ ampliato effetto
riconducibile al merito di credito dello Stato (al
21 per cento) (2). Si stima che I'incremento del

Figura

Scomposizione del premio sulle obbligazioni
in base alle caratteristiche dell’emissione,
dell’emittente e del suo Stato di residenza (1)
(punti base e valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg, Dealogic e Thomson Reuters
Datastream.

(1) Per ognuno dei tre periodi considerati (normalita: da gennaio del 2006 a
giugno del 2007; crisi finanziaria: da gennaio a dicembre del 2009; crisi del
debito: da luglio del 2011 a giugno del 2012) gli istogrammi sono stati ottenuti
in base a una regressione che pone in relazione I'asset swap spread alle
sue principali determinanti. In particolare, ciascuna area dellistogramma &
stata oftenuta sommando i coefficenti stimati relativi a tutte le diverse variabili
riconducibili allo stesso tipo di caratteristiche. Ogni area rappresenta percio
il peso relativo dei tre diversi gruppi di fattori (tipo di emissione, di emittente,
di Stato di residenza) nel determinare la differenza tra i premi all’emissione
delle obbligazioni di peggiore e migliore qualita.

costo all’emissione dovuto solamente a quest’ultimo fattore sia di poco inferiore a 150 punti base.

(2) A titolo di confronto, ¢ stato stimato che il peso della qualitd dell’emittente sovrano nel determinare lo spread all’emissione
delle obbligazioni bancarie senza garanzia pubblica ammontava nel 2010 a circa il 30 per cento (G. Grande, A. Levy, E Panetta e
A. Zaghini, “Public guarantees on bank bonds: effectiveness and distortions”, OECD Journal: Financial Market Trends, 2, 2011).

Le misure di sostegno
promosse dal Governo
contribuiscono ad
attenuare le difficolta
delle imprese

Numerose misure di sostegno promosse dal Governo sono volte a mitigare le dif-
ficolta di accesso al credito da parte delle imprese. Nei primi sette mesi dell’anno
le domande di finanziamento accolte dal Fondo centrale di garanzia per le piccole
e medie imprese (2) sono aumentate rispetto al 2011 e hanno riguardato un volu-
me di finanziamenti pari a 4,7 miliardi di euro e un importo garantito pari a 2,3

miliardi. Nell’'ambito del nuovo accordo sottoscritto dal Ministero dell’Economia
e delle finanze, 'ABI e le associazioni delle imprese nel febbraio scorso (cfr. il riquadro: Le moratorie dei
debiti delle imprese: rischi di forbearance?, in Rapporto sulla stabiliti finanziaria, n. 3, 2012), tra marzo e
luglio di quest’anno sono state concesse 32.000 sospensioni dei rimborsi relative a un debito residuo

pari a 11 miliardi.

L’esposizione
in derivati e nel
complesso modesta

In base alle informazioni segnalate dalle banche, nello scorso giugno le imprese
italiane presentavano una posizione netta negativa in contratti derivati pari a 6,7
miliardi di euro. Oltre il 90 per cento di questi era costituito da contratti a prote-

zione dal rischio di un rialzo dei tassi. In base ai dati della Centrale dei rischi, il

(2) Operativo da pitt di un decennio, il Fondo favorisce 'accesso al credito delle unitd produttive di minori dimensioni attraverso la
concessione di una garanzia pubblica a fronte di operazioni finanziarie finalizzate all’attivitd d’'impresa.
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rapporto tra esposizione in derivati e il debito complessivo nei confronti delle banche era pari in media
al 3,3 per cento per il complesso delle imprese che utilizzano derivati e all'11 per cento per le aziende
appartenenti all’ultimo decile della distribuzione del rapporto. Tra queste ultime, I'incidenza dei presti-
ti bancari deteriorati su quelli totali ¢ analoga a quella delle altre imprese.

I maggiori rischi I pitt importanti fattori di rischio per le condizioni finanziarie delle imprese
derivano dalla fase sono rappresentati dallo sfavorevole andamento della congiuntura economica e
recessiva dalle difficolta di accesso ai finanziamenti bancari e di mercato. Maggiormente
e dalle difficolta a rischio sono le imprese dei servizi e, soprattutto, delle costruzioni. Riguardo a
di accesso al credito queste ultime imprese i pili recenti sondaggi congiunturali indicano il permane-

re di gravi difficolta anche nei prossimi mesi, con previsioni di un forte calo del
valore della produzione.
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3 IL SISTEMA BANCARIO E FINANZIARIO

3.1 LAVALUTAZIONE DEL MERCATO SULLE BANCHE ITALIANE

Gli indicatori In base agli indicatori di mercato, le valutazioni degli investitori circa gli inter-
desunti dai mercati mediari italiani sono in miglioramento. I timori di insolvenze si sono ridimen-
mostrano segnali sionati (figg. 3.1.a e 3.1.b); i corsi delle azioni bancarie sono in ripresa
di miglioramento (fig. 3.1.c). Anche gli indicatori di rischio sistemico hanno registrato un pro-

gresso: la JPoD (1) relativa alle banche italiane si ¢ ridotta in misura significati-
va. Il miglioramento ¢ ascrivibile alla riduzione dei rischi sovrani, che riflette anche I'azione della
Banca centrale europea (BCE), oltre che la prospettiva dell'Unione bancaria e il ridimensionamento
dei timori di contagio indotto dalla definizione degli interventi in favore del sistema bancario spagno-
lo. Il rapporto tra valore di mercato e valore di bilancio delle banche italiane continua perd a risenti-
re degli elevati premi per il rischio e della bassa crescita attesa degli utili, in presenza di un deteriora-
mento della qualita del credito.

Figura 3.1

Banche quotate italiane nel confronto internazionale (1)

(a) premi sui CDS (2) (b) tassi attesi di insolvenza (3) (c) corsi azionari (4)
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Fonte: elaborazioni su dati Bloomberg, FTSE, I/B/E/S, Reuters Datastream e Moody’s KMV.

(1) Nel pannello (a) sono incluse le seguenti banche: per I'ltalia, UniCredit, Intesa Sanpaolo, Banca Monte dei Paschi di Siena; per la Francia, BNP Paribas,
Société Générale, Crédit Agricole; per la Germania, Deutsche Bank, Commerzbank; per il Portogallo, Banco Espirito Santo, Banco Comercial Portugues; per
il Regno Unito, Barclays, Royal Bank of Scotland, HSBC, Lloyds; per la Spagna, Santander, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria. Nei pannelli (b) e (c) i dati si
riferiscono al seguente campione di banche: per I'ltalia, UniCredit, Intesa Sanpaolo, Banca Monte dei Paschi di Siena; per I'Europa, UniCredit, Intesa Sanpaolo,
Banca Monte dei Paschi di Siena, BNP Paribas, Société Générale, Crédit Agricole, Deutsche Bank, Commerzbank, ING, Banco Santander, Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, HSBC, Barclays, Royal Bank of Scotland, Lloyds, UBS, Credit Suisse; per gli Stati Uniti, Citigroup, JPMorgan Chase, Bank of America,
Goldman Sachs, Morgan Stanley e Wells Fargo. — (2) Dati giornalieri, in punti base. Debito senior a 5 anni.— (3) Dati giornalieri, in punti percentuali. | tassi attesi
di insolvenza, calcolati sulla base del prezzo e della volatilita dei titoli azionari degli intermediari cui si riferiscono, misurano la probabilita che il valore di mercato
delle attivita risulti inferiore a quello delle passivita in un orizzonte di un anno. — (4) Le medie delle quotazioni azionarie sono calcolate facendo riferimento a
indici di prezzo; prezzo di chiusura al 29 agosto 2008=100.

(1) La JPoD (joint probability of distress) stima la probabilitad che pitt banche si trovino contemporaneamente in situazione di diffi-
coltd. Per la metodologia, cft. il riquadro: Gli indicatori di dipendenza tra banche, in Rapporto sulla stabilita finanziaria, n. 2, 2011.
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3.2 IL CREDITO

1l finanziamento dell’economia

La contrazione Il credito al settore privato non finanziario ¢ in calo (fig. 3.2.a), riflettendo princi-
del credito riflette palmente la netta contrazione dei prestiti alle imprese. La dinamica degli impieghi
sia la debolezza risente in primo luogo della debolezza della domanda: le richieste di finanziamenti
della domanda... da parte delle famiglie sono state frenate dalla contrazione del reddito disponibile e

dall'incerto andamento del mercato immobiliare (cfr. il par. 1.3); la domanda di
credito da parte delle imprese ¢ contenuta dal calo del fabbisogno finanziario (cfr. il capitolo 2).

Figura 3.2
Evoluzione del credito e dei tassi di interesse
(a) credito al settore privato non finanziario in Italia (1) (b) tassi di interesse sui nuovi prestiti in ltalia
(dati mensili; variazioni percentuali sui 3 mesi e nell’area dell’euro (2)
in ragione d’anno) (dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d'ltalia e BCE.

(1) Le variazioni percentuali sono calcolate al netto di riclassificazioni, variazioni del cambio, aggiustamenti di valore e altre variazioni non derivanti da transazio-
ni. | prestiti includono anche una stima di quelli non rilevati nei bilanci bancari in quanto cartolarizzati. | dati sono depurati dalla componente stagionale, quando
presente. — (2) Dati relativi a operazioni in euro, raccolti ed elaborati secondo la metodologia armonizzata dell’Eurosistema.

...sia le tensioni Le condizioni di offerta di credito, divenute molto tese nel periodo a cavallo tra
dal lato dell’offerta il 2011 e il 2012, sono migliorate, beneficiando della favorevole evoluzione re-

gistrata sul mercato dei titoli pubblici (cfr. il riquadro: La trasmissione delle ten-
sioni sui mercati del debito sovrano allattivita delle banche in Italia). 1 progressi sono segnalati da pit
indicatori. Seguendo il calo dei rendimenti di mercato a breve termine, i tassi bancari sui nuovi pre-
stiti sono tornati a diminuire, pur mantenendosi superiori a quelli medi dell’area dell’euro (fig. 3.2.b).
In base al modello econometrico della domanda di credito della Banca d’Italia (2), il divario negativo
tra la crescita effettiva del credito alle imprese e la domanda stimata di finanziamenti si ¢ considere-
volmente ridotto nei mesi centrali di quest’anno. Le indicazioni relative al periodo pitt recente non
sono pero univoche. Secondo i sondaggi condotti presso le imprese manifatturiere, la quota di inter-
vistati che riporta un inasprimento delle condizioni di accesso al credito ¢ leggermente aumentata in
autunno (fig. 3.3); indicazioni analoghe emergono dalle rilevazioni qualitative condotte dalla Banca
d’Tralia presso le banche. Nel complesso, le condizioni di offerta rimangono pili restrittive rispetto

(2) La domanda di credito ¢ stimata in funzione del PIL nominale, del fabbisogno finanziario delle imprese e del differenziale tra il
costo del credito e il tasso di mercato monetario a tre mesi (cfr. Casolaro, L., G. Eramo e L. Gambacorta, “Un modello econometrico
per il credito bancario alle imprese in Italia”, Moneta e credito, 59, 234, 2006, pp. 151-183).
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alla meta del 2011, segnalando che le tensioni Figura 3.3

dei mesi scorsi si sono attenuate ma non sono Indici delle condizioni di accesso al credito
scomparse. da parte delle imprese in Italia (1)
(percentuali nette)
. . . 60 100
La contrazione del Secondo nostre stime, i /\
credito a imprese e prestiti alle imprese conti- % / \ / 8
famiglie proseguirebbe  nyerebbero a ridursi nella 40 60
nel 2013 restante parte del 2012 % /. / 0
o .,
(hg. 3.4.a), per effetto del- " / " . e ,_./ L | "
la contrazione degli investimenti, che compri- ) /
merebbe la domanda di credito, e di condizioni 10 I 0
di offerta ancora tese; il calo proseguirebbe nel 0 e potr o el 20
2013, seppure a ritmi decrescenti. La dinamica . - -
. . . . N . . . . I Sondaggio Banca d'ltalia-/l Sole 24 Ore (scala di sinistra)
dei mutui alle famiglie per 'acquisto di abitazio- s ncagine Istat (scala di siista)
ni tOCChefebbC un minimo a meté dell’anno — Bank Lending Survey, indicatore relativo alle banche italiane (scala di destra)

® Sondaggio Banca d'ltalia sulle imprese dell'industria e dei servizi (scala di destra)

prossimo (fig. 3.‘4.b), a causa del permanere di Fonte: elaborazione su dati Banca d'ltalia, Banca d'ltalia-ll Sole 24 Ore, Istat.
criteri di offerta improntati a prudenza, del calo (1) Un calo degii indicatori denota un miglioramento delle condizioni di offerta

: . ki del credito; percentuali nette calcolate come differenza tra la percentuale di
dCI I‘CddltO dlsponlblle € della debolezza del risposte indicanti un peggioramento dei criteri di erogazione del credito e la

mercato immobiliare (3) percentuale di risposte indicanti un miglioramento.

I rischi che caratterizzano questo quadro, particolarmente ampi, sono nel complesso lievemente al ribas-
so. Da un lato, il recente miglioramento delle condizioni di mercato potrebbe consolidarsi e proseguire,
contribuendo ad allentare le tensioni nell’offerta di prestiti; dall’altro lato, 'evoluzione dell’attivita eco-
nomica potrebbe risultare piu sfavorevole di quella ipotizzata.

Figura 3.4
Prestiti bancari in Italia (1)
(dati trimestrali; variazioni percentuali sul trimestre corrispondente)
(a) prestiti alle societa non finanziarie (b) prestiti alle famiglie per I'acquisto di abitazioni
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_—110°-20° percentile e 80°-90° percentile 20°-30° percentile e 70°-80° percentile 30°-40° percentile e 60°-70° percentile
40°-60° percentile — —simulazione di base — — Rapporto sulla stabilita finanziaria, n. 3, 2012 (2)

(1) I prestiti includono anche una stima di quelli non rilevati nei bilanci bancari in quanto cartolarizzati. La distribuzione di probabilita delle previsioni (che con-
sente di valutare la dimensione dei rischi che caratterizzano la previsione di base) & stata calcolata sulla base di simulazioni stocastiche effettuate con estrazioni
casuali dalla distribuzione degli shock del modello econometrico trimestrale della Banca d'ltalia. La distribuzione viene rappresentata graficamente, per classi
di percentili. — (2) Simulazione di base.

(3) 11 quadro macroeconomico sottostante queste stime non si discosta significativamente dalle pili recenti previsioni del Fondo mo-
netario internazionale, contenute nel Warld Economic Outlook dello scorso ottobre. Landamento del credito a imprese e famiglie qui
delineato prefigura una dinamica pit contenuta rispetto a quanto pubblicato nella scorsa edizione di questo Rapporto. La differenza
riflette quasi interamente la forte revisione al ribasso del profilo di crescita del PIL.
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LA TRASMISSIONE DELLE TENSIONI SUI MERCATI DEL DEBITO SOVRANO ALL’ATTIVITA DELLE BANCHE IN ITALIA

Dalla primavera del 2010 'incremento dei rischi sovrani si ¢ associato a un peggioramento delle condi-

zioni di raccolta delle banche italiane sui mercati all'ingrosso e a un aumento dei tassi sui prestiti a fami-
o o g 0 o a o o o b} c o.a

glie e imprese. Questo riquadro illustra gli effetti della crisi del debito sovrano sull’attivita delle banche,

utilizzando come misura delle tensioni lo spread di rendimento a dieci anni tra i titoli di Stato italiani e

tedeschi e controllando per le principali determinanti delle variabili considerate (1).

Con riferimento al costo della raccolta, si stima che una variazione di 100 punti base dello spread
sovrano induca, nello stesso trimestre o in quello successivo, una variazione dello stesso segno di circa
40 punti base sia del tasso sui nuovi depositi a scadenza sia dei pronti contro termine; I'effetto com-
plessivo sale a 60 punti nell’arco di circa un anno. Limpatto sui rendimenti delle obbligazioni banca-
rie ¢ maggiore e pill rapido (100 punti base in un trimestre); sono invece trascurabili le conseguenze
sul costo dei depositi in conto corrente. Gli effetti erano pili contenuti nel periodo antecedente la crisi
del debito sovrano. La trasmissione degli shock dallo spread sovrano ai tassi passivi bancari avviene
mediante molteplici canali, quali I'esposizione diretta delle banche nei confronti del settore pubbli-
co, l'utilizzo dei titoli pubblici come collaterale nei mercati della provvista all’ingrosso, il legame fra
rating sovrano e rating bancari (cfr. il riquadro: Limpatto del rischio sovrano sulla raccolta delle banche,
in Rapporto sulla stabiliti finanziaria, n. 2, 2011).

Riguardo al costo dei prestiti bancari, le analisi suggeriscono che in fasi di tensione una variazione
di 100 punti base dello spread sovrano determini, nell’arco di un trimestre, una variazione di uguale
segno di circa 50 punti dei tassi sugli impieghi alle imprese e di circa 30 di quelli sui mutui alle fami-
glie; dopo un anno la trasmissione ¢ pressoché completa per i primi e pari a circa 80 punti base per
i secondi. Con riferimento all’'ammontare degli impieghi, un aumento dello spread pari a un punto
percentuale comprime il ritmo di crescita annuo dei prestiti a famiglie e imprese di circa 0,7 punti
(Peffetto si aggiunge a quello indotto dall’aumento dei tassi bancari). Analisi svolte su altri paesi
europei indicano che la trasmissione delle tensioni sul debito sovrano ¢ simile nelle altre economie
direttamente interessate dalla crisi.

Lesame di uno scenario controfattuale mostra che, qualora lo spread fosse rimasto invariato sul livello
el primo trimestre de ,7 punti percentuali), nel secondo trimestre de 1 tassi sui nuovi

del p t tre del 2010 (0,7 punti p tual | dot tre del 2012 i ¢

prestiti alle imprese e sulle erogazioni di mutui alle famiglie sarebbero stati pitt bassi di circa 1,6 ¢ 1,9

punti, rispettivamente, di quelli osservati; la crescita annua del credito sarebbe stata invece piti elevata
i circa 4,0 e 3,5 punti percentuali, rispettivamente.

d 4,0 e 3,5 punti p tuali, rispett t

I rischi sovrani si ripercuotono anche sulla redditivita delle banche. La trasmissione passa innanzitut-
to attraverso il peggioramento della qualita del credito: un incremento di 100 punti base dello spread
¢ associato a un aumento di circa un quarto delle rettifiche di valore sui prestiti; per i maggiori gruppi
bancari, caratterizzati da un’alta quota di provvista all'ingrosso e da un elevato peso dei ricavi connessi
con 'andamento dei mercati finanziari, si registra inoltre una riduzione del margine di interesse e
degli altri ricavi (del 4 e del 2 per cento, rispettivamente).

Al fine di valutare appieno gli effetti delle variazioni dello spread sull’economia italiana occorre tenere
presenti due ulteriori fattori. In primo luogo, il calo dei tassi di mercato determinato dagli interventi
dell’Eurosistema ha in parte controbilanciato 'impatto dell’aumento dello spread sul costo dei nuovi
finanziamenti; esso ha inoltre ridotto 'onere del debito relativo ai prestiti in essere indicizzati. In secondo
luogo, 'andamento dello spread risente anche di fenomeni di flight to quality, che comprimono i tassi sui
titoli di Stato tedeschi senza riflettersi su quelli dei BTP. Nostre stime indicano che tenendo conto di que-
sto effetto la trasmissione delle variazioni dello spread ai tassi bancari attivi alle imprese risulta attenuata.

(1) Cfr. Albertazzi U., T. Ropele, G. Sene e E M. Signoretti, 7he impact of the sovereign debt crisis on the activity of Italian banks,
Banca d’Ttalia, «Questioni di economia e finanza», n. 133, 2012.
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La qualita del credito

Prosegue

il peggioramento
della qualita

del credito

interessa tutti i comparti
alle imprese...

produttivi ed ¢ pit intenso
per quello delle costruzioni.
Le nuove sofferenze sui prestiti alle famiglie sono
invece diminuite in rapporto agli impieghi.

Gli indicatori prospettici prefigurano un ulteriore
deterioramento della qualita dei prestiti alle impre-
se (fig. 3.6). Lindice basato sulla transizione dei
prestiti tra le diverse categorie utilizzate dalle ban-
che a fini gestionali ¢ tornato a peggiorare; sono
aumentate sia la probabilita di ingresso in sofferen-
za entro un anno, sia la quota dei prestiti a soggetti
in temporanea difficolta (i cosiddetti incagli).

Il flusso di nuove sofferen-
ze in rapporto ai prestiti
alle imprese aumenterebbe
fino alla meta del 2013
(hig. 3.7.a), riflettendo principalmente il calo

...che dovrebbe
raggiungere un picco
nel 2013

La qualita del credito continua a risentire della recessione: nella prima meta del
2012 il flusso delle nuove sofferenze in rapporto ai prestiti ¢ tornato sui livelli tocca-
ti nel 2009 (fig. 3.5). Laumento, interamente dovuto ai finanziamenti alle imprese,

Figura 3.5
Tasso di ingresso in sofferenza (1)
(valori percentuali)
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Fonte: segnalazioni di vigilanza e Centrale dei rischi.

(1) Flusso trimestrale di sofferenze rettificate in rapporto alle consistenze
dei prestiti alla fine del trimestre precedente; dati annuali fino al 4° trimestre
1995. Dati depurati dalla componente stagionale, dove presente, e riportati
ad anno.

Figura 3.6

Indicatori sulla qualita del credito

(a) passaggqi dei crediti
tra le diverse classificazioni (1)

(b) probabilita di ingresso
in sofferenza entro un anno (2)

(c) quota dei prestiti verso imprese
in temporanea difficolta (3)

(in percentuale dei prestiti (valori percentuali) (valori percentuali)
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Fonte: Centrale dei rischi e bilanci societari.

(1) L’indice considera i passaggi dei crediti alle imprese tra le diverse classificazioni del credito (prestiti privi di anomalie, sconfinamenti, crediti scaduti, ristruttu-
rati, incagliati o in sofferenza). Esso & calcolato come il saldo tra la quota di finanziamenti la cui qualita & peggiorata nei 12 mesi precedenti e quella dei crediti
che hanno registrato un miglioramento. — (2) Le probabilita di ingresso in sofferenza sono stimate con riferimento a circa 800.000 societa di capitali sulla base
di indicatori di vulnerabilita tratti dai bilanci aziendali e di indicatori di tensione finanziaria relativi ai rapporti creditizi. — (3) Includono sia i prestiti verso affidati
classificati dagli intermediari come incagli sia i prestiti ristrutturati. La suddivisione in classi dimensionali & effettuata sulla base della composizione dei gruppi
bancari ad agosto 2012 e del totale dei fondi intermediati non consolidati a dicembre 2008. Primi 5 gruppi: banche appartenenti ai gruppi UniCredit, Intesa
Sanpaolo, Banca Monte dei Paschi di Siena, UBI Banca, Banco Popolare. Le categorie “grandi”, “piccole” e “minori” comprendono banche appartenenti a
gruppi o indipendenti con totale dei fondi intermediati, nell'ordine, superiori a 21,5 miliardi di euro, compresi tra 3,6 e 21,5 miliardi, inferiori a 3,6 miliardi. Sono

escluse le filiali di banche estere.
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dell’attivita economica. Per i prestiti alle famiglie, il tasso di ingresso in sofferenza si manterrebbe invece
sui valori attuali lungo I'intero orizzonte previsivo (fig. 3.7.b); I'effetto negativo connesso con il peggio-
ramento del mercato del lavoro e con la contrazione del reddito disponibile sarebbe compensato dal
basso livello dei tassi di interesse a breve termine. La bassa rischiosita dei prestiti alle famiglie riflette
anche i prudenti criteri adottati dalle banche nell’erogazione di mutui (cfr. il par. 1.3). Anche queste
stime sono connotate da elevata incertezza e da rischi nel complesso bilanciati, in relazione all’evoluzio-
ne dello spread sovrano e del quadro congiunturale.

Figura 3.7
Tasso di ingresso in sofferenza (1)
(valori percentuali; medie mobili su 4 trimestri)
(a) imprese (b) famiglie consumatrici
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40°-60° percentile — —simulazione di base — — Rapporto sulla stabilita finanziaria, n. 3, 2012 (2)

(1) Flusso trimestrale di sofferenze rettificate in rapporto alle consistenze dei prestiti alla fine del trimestre precedente. Dati depurati dalla componente stagionale,
dove presente. La distribuzione di probabilita delle previsioni (che consente di valutare la dimensione e la direzione dei rischi che caratterizzano la previsione di
base) ¢ stata calcolata sulla base di simulazioni stocastiche effettuate con estrazioni casuali dalla distribuzione degli shock del modello econometrico trimestrale
della Banca d'ltalia; essa viene rappresentata graficamente, per classi di percentili. — (2) Simulazione di base.

Aumenta il peso Nello scorso giugno la consistenza dei crediti deteriorati lordi (sofferenze, incagli,
dei crediti esposizioni ristrutturate o scadute) delle banche e delle societa finanziarie rappresen-
deteriorati... tava il 12,3 per cento dei prestiti alla clientela (tav. 3.1; 11,1 alla fine del 2011); al

netto delle svalutazioni gia effettuate I'incidenza era dell’8,1 per cento dei crediti
netti e del 70 per cento del patrimonio di vigilanza. I crediti deteriorati sono composti per tre quarti da
prestiti alle imprese; in questo settore la loro incidenza sul complesso dei finanziamenti ¢ del 16,8 per cento.

.1 cui criteri Nel confronto con l'estero i dati relativi ai crediti deteriorati riflettono specificita
di rilevazione nazionali. In Italia i criteri contabili adottati dalle banche nel classificare i prestiti
vengono vagliati deteriorati sono allineati a precise regole prudenziali, particolarmente severe. Inol-
dalla Vigilanza tre, la consistenza dei prestiti problematici ¢ mantenuta elevata dalla lentezza delle

procedure di recupero dei crediti, che impone agli intermediari di mantenere in
bilancio le posizioni deteriorate per un periodo pit lungo rispetto ad altri paesi.

Rilevano anche le prassi di supervisione, tradizionalmente scrupolose nel nostro paese. In Italia I'ade-
guatezza dei criteri di classificazione dei prestiti viene valutata dalla Vigilanza mediante periodiche,
approfondite ispezioni in loco, al fine di contenere i rischi di forbearance (4) tipici delle fasi cicliche
negative; le riclassificazioni determinate dalle ispezioni rappresentano una quota significativa delle po-
sizioni esaminate (ad esempio gli accertamenti ispettivi realizzati nel primo semestre del 2012 hanno
condotto alla riclassificazione del 20 per cento dei prestiti esaminati). La Banca d’Italia valuta inoltre i

(4) La forbearance ¢ rappresentata dall’eccessiva tolleranza nei confronti di debitori in difficoltd, al fine di ritardare 'aggiustamento
dei bilanci bancari.
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rischi dei portafogli bancari con continuita sulla base di segnalazioni statistiche dettagliate e frequenti
sull’esposizione di ciascuna banca nei confronti di ogni impresa, vagliando 'adeguatezza dei criteri di
classificazione seguiti da diversi intermediari per lo stesso cliente; cio limita la possibilita che debitori
effettivamente in sofferenza possano essere classificati in bonis.

Calano i tassi Il tasso di copertura (pari al rapporto tra consistenza delle rettifiche e ammontare
di copertura... delle esposizioni deteriorate lorde) ¢ del 37,7 per cento, contro il 49,4 del 2007. 11

calo ¢ dovuto per quattro punti percentuali alla diversa composizione dei prestiti
deteriorati; in linea con I'esperienza passata, la nuova caduta dell’attivita produttiva ha accresciuto, all’in-
terno dell’aggregato, la quota dei prestiti problematici diversi dalle sofferenze, tipicamente caratterizzati da
tassi di copertura meno elevati: per le sofferenze la copertura media ¢ del 54,7 per cento a fronte, ad esem-
pio, del 20,6 per gli incagli (tav. 3.1). A loro volta, i divari tra i tassi di copertura riflettono le differenze tra
i tassi di perdita: quelli associati alle sofferenze sono generalmente pit del doppio di quelli degli incagli. Il
tasso di copertura mostra inoltre elevata eterogeneita tra banche: esso ¢ relativamente alto per i primi cin-
que gruppi e pitt contenuto per le banche minori, caratterizzate peraltro da maggiore dotazione di capitale
(core tier 1 ratio del 12,6 per cento a giugno scorso, a fronte del 10,5 dei primi cinque gruppi).

Tavola 3.1

Qualita del credito: incidenza dei crediti in bonis e deteriorati sul totale e tassi di copertura (1)
(valori percentuali e milioni di euro; giugno 2012)

Primi 5 gruppi Banche grandi Banche piccole Banche minori Finanziarie non Totale sistema
appartenenti a
gruppi bancari

vocl Composi- Tasso Composi- Tasso Composi- Tasso Composi- Tasso Composi- Tasso Composi- Tasso
zione di zione di zione di zione di zione di zione di
percen- coper- percen- COper- percen- COper- percen- COper- percen- COper- percen- coper-
tuale tura tuale tura tuale tura tuale tura tuale tura tuale tura
Crediti verso
clientela 100 5,7 100 3,8 100 5,0 100 3,6 100 7.9 100 5,2
di cui:
in bonis 87,0 0,6 90,1 0,5 86,8 0,5 87,0 0,4 85,9 1,0 877 0,6
deteriorati 13,0 40,3 9,9 33,5 13,2 34,6 13,0 25,1 14,1 49,9 12,3 377
sofferenze 72 55,9 5,1 51,2 6,6 54,8 5,6 46,1 9,2 65,1 6,7 54,7
incagli 3,5 23,3 3,0 18,4 4,3 18,2 5,4 11,3 3,1 26,4 3,6 20,6
ristrutturati 1,3 20,2 0,7 15,5 0,5 10,8 0,3 12,9 0,2 76 1,0 18,9
scaduti 0,9 10,2 1,2 5,9 1,8 5,6 1,8 3,1 1,5 11,7 1,1 79
Per memoria:
crediti verso clientela 1.344.635 490.846 133.696 183.908 66.520 2.219.604

Fonte: segnalazioni di vigilanza.
(1) Il tasso di copertura & dato dal’ammontare delle rettifiche di valore in rapporto alla corrispondente esposizione lorda. Nel caso dei crediti in bonis e calcolato
come rapporto tra gli accantonamenti generici e i crediti vivi. Sono escluse le filiali di banche estere. La classificazione delle banche & la stessa della fig. 3.6.c.

...ma numerosi fattori  Nel valutare i dati medi sui tassi di copertura appena descritti occorre tenere con-

concorrono to di diversi fattori che attenuano il rischio residuo in capo alle banche. Tra essi, il
a contenere il rischio  principale ¢ il grado di collateralizzazione delle esposizioni deteriorate, assai eleva-
residuo sopportato to per gli intermediari italiani. Tra i principali 30 gruppi il tasso di copertura
dalle banche medio ¢ pilt basso per le banche con una quota pit alta di esposizioni deteriorate

assistite da garanzie reali (e quindi con un maggiore tasso atteso di recupero delle
posizioni problematiche) (5).

(5) 1l confronto ¢ stato effettuato tra le banche con una quota delle esposizioni deteriorate assistite da garanzie reali superiore al 50
per cento e tutte le altre banche. Il primo gruppo di intermediari presenta un tasso di copertura dei crediti problematici pitt basso di
11 punti percentuali rispetto al secondo. Per I'intero sistema bancario, a giugno scorso la quota di finanziamenti assistiti da garanzie
reali era del 45 per cento, in aumento rispetto al periodo precedente la crisi.
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Inoltre, le banche tendono a stralciare direttamente dal bilancio la parte del credito a fronte della
quale accertano perdite comprovate, determinando cosi una sottostima dell’effettiva copertura delle
posizioni deteriorate (cfr. il riquadro: 1/ tassi di copertura e gli stralci delle perdite).

| TASSI DI COPERTURA E GLI STRALCI DELLE PERDITE

Le banche possono contabilizzare le perdite sui crediti deteriorati mediante due diverse modali-
ta. La prima consiste nella svalutazione della parte dell’esposizione ritenuta non recuperabile; la
seconda si basa invece sullo “stralcio” diretto della componente di perdita (write-off ). In generale
gli intermediari ricorrono allo stralcio qualora la perdita sia comprovata da elementi certi e pre-
cisi (1), mentre si avvalgono della svalutazione negli altri casi. La scelta tra le due prassi contabili
— lo stralcio o la svalutazione — pud risentire di considerazioni di carattere fiscale: la normativa
italiana prevede infatti che, quando si accertino perdite comprovate da elementi certi e precisi,
gli stralci siano integralmente deducibili dal reddito imponibile ai fini Ires. Le svalutazioni sono
invece deducibili, in ciascun esercizio, solo entro il limite dello 0,3 per cento del valore dei cre-
diti risultanti dal bilancio; 'eccedenza rispetto al limite dello 0,3 per cento ¢ deducibile, in quote
costanti, nei 18 esercizi successivi.

La scelta tra i due metodi non rileva ai fini del valore dei crediti riportato in bilancio, in en-
trambi i casi al netto delle perdite. Tuttavia I'utilizzo dello stralcio determina, da un punto di
vista contabile, una sottostima dei tassi effettivi di copertura (2), in quanto non evidenzia la
minore rischiosita delle partite deteriorate residue detenute in bilancio dopo il write-off. A titolo
di esempio, si consideri il caso di una banca che, a fronte di un credito iscritto in bilancio per
100 euro e di una perdita attesa (non comprovata da elementi certi e precisi) pari a 20, operi
una svalutazione di uguale entita. In tal caso il tasso di copertura risulterebbe del 20 per cento.
Qualora, successivamente, la banca accerti, sulla base di elementi certi e precisi, un’inesigibilita
per 20 euro e decida di stralciare la posizione (abbattendo per tale importo sia il valore del cre-
dito deteriorato sia la consistenza delle svalutazioni), essa registrera contabilmente un tasso di
copertura nullo. In realta, in entrambi i casi una quota pari al 20 per cento del credito stesso &
stata gia contabilizzata in bilancio come perdita.

Nostre analisi mostrano che il valore degli stralci effettuati ¢ pari al 5 per cento circa dell’am-
montare delle partite deteriorate.

(1) Ad esempio, quando il debitore sia assoggettato a procedure concorsuali o abbia concluso un accordo di ristrutturazione del
debito omologato ai sensi della disciplina fallimentare, ovvero quando esistano le condizioni previste dagli IFRS/IAS per cancel-
lare, anche parzialmente, il credito dal bilancio.

(2) Il tasso di copertura (coverage ratio) & dato dal rapporto tra la consistenza delle svalutazioni e 'ammontare lordo delle posizioni
deteriorate; quest'ultimo, a sua volta, ¢ la somma del presumibile valore di realizzo delle partite deteriorate iscritto in bilancio e
della consistenza delle relative svalutazioni.

La Vigilanza A fronte del deterioramento delle condizioni macroeconomiche e dei conseguen-
sta intensificando ti rischi per le banche, la Vigilanza sta intensificando il vaglio circa 'adeguatezza
gli interventi volti delle rettifiche di valore apportate dai singoli intermediari, tenendo conto di va-
ad accrescere riabili sia aggregate (valori medi di sistema, prospettive dell’economia reale) sia

la patrimonializzazione  jndividuali (livello del tasso di copertura nel periodo pre-crisi, composizione dei

portafogli creditizi, tipo di anomalia, eventuale presenza di garanzie reali e perso-
nali, prassi contabili). Alle banche che presentano tassi di copertura inadeguati ¢ richiesto un rapido
intervento correttivo.
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Le esposizioni al rischio sovrano nell’area dell’euro e le attivita sull’estero

L'esposizione intitoli ~ Nel mese di giugno I'esposizione del sistema bancario verso le Amministrazioni
di Stato italiani & pubbliche italiane era di 351 miliardi di euro (tav. 3.2), 110 in pil rispetto al
aumentata nel 2012 settembre del 2011. Daumento ¢ dovuto agli acquisti di titoli effettuati all’inizio

del 2012, in parte in connessione con I'esigenza di impiegare in via temporanea la
liquidita ottenuta mediante le due operazioni di finanziamento triennali dell’Eurosistema. Gli acquisti,
diffusi tra le singole banche, hanno portato la consistenza complessiva dei titoli a 297 miliardi; si sono
concentrati nella componente con durata originaria fino a tre anni e sono stati contabilizzati in larga
misura nel banking book. Il valore dei titoli pubblici italiani a medio e a lungo termine di proprieta
delle banche ¢ attualmente superiore del 2,5 per cento rispetto a quello di settembre dello scorso anno,
data di riferimento per determinare il buffer di capitale richiesto dalla European Banking Authority
(EBA) al fine di fronteggiare le potenziali perdite sul portafoglio sovrano valutato al valore di mercato.

Tavola 3.2

Esposizioni dei gruppi e delle banche italiane verso residenti
nei paesi dell’area dell’euro per settore di controparte (1)
(miliardi di euro al 30 giugno 2012 )

s - In percentuale sul totale
PAESI Settore Banche Societa Famiglie

pubblico finanziarie e imprese Totale delle esgﬁzlzBlg‘Tl(g)egnalate

ltalia 351,0 119,3 101,1 1.412,9 1.984,3 78,6 (3)
Germania 50,8 36,5 15,0 92,5 194,9 14,9
Austria 11,3 79 1,6 54,7 75,5 39,2
Francia 2,3 18,2 3,9 6,5 30,8 3,9
Lussemburgo 0,4 4,7 10,3 4,2 19,5 4,9
Spagna 4.2 3,7 3,5 6,2 17,6 41
Paesi Bassi 0,1 4,2 5,6 5,0 14,9 2,4
Irlanda 0,3 1,5 6,2 0,5 8,5 2,7
Portogallo 0,4 0,4 0,2 0,6 1,6 1,3
Grecia 0,0 0,1 0,0 0,6 0,8 1,3
Altri (4) 4,7 2,0 1,3 18,0 26,0 3,9
Totale 4255 198,5 148,7 1.601,7 2.374,4

Fonte: segnalazioni di vigilanza consolidate per i gruppi bancari; segnalazioni individuali per le banche non appartenenti a un gruppo.

(1) Esposizione verso il “debitore ultimo} al lordo delle sofferenze e al netto delle svalutazioni. Sono esclusi BancoPosta e CDP. — (2) In percentuale del totale delle
esposizioni estere verso ciascun paese a marzo 2012, segnalate alla BRI da un ampio gruppo di intermediari internazionali. — (3) Esposizione delle banche italiane
verso clientela residente; il complemento a 100 e dato dai rapporti con clientela italiana di banche estere, sia tramite stabilimenti in Italia sia operanti a livello inter-
nazionale. — (4) La voce include: Slovenia, Slovacchia, Belgio, Finlandia, Cipro, Malta, Estonia.

Lesposizione verso i debitori residenti in Gre- Figura 3.8
cia, Irlanda, Portogallo e Spagna ¢ bassa (1,2 Esposizione delle banche italiane verso

per cento delle esposizioni totali verso i residenti controparti residenti e non residenti (1)
nell’area dell’euro). Assai contenute, sia in termi- (miliardi di euro)

ni assoluti sia nel confronto internazionale, sono 3.000 3.000

anche le esposizioni indirette, detenute attraver-

2,500 - 2,500
so posizioni creditorie verso banche estere a loro
volta esposte verso questi quattro paesi. 2000 2000
1.500 1.500
Cresce I'esposizione E leggermente aumentata 1000 1,000
nei paesi del’Europa  Pesposizione verso i paesi
centrale e orientale,  dellEuropa  centrale e 500 500
con buone prospettive 0 ‘ ‘ ‘ ; 0

economiche ma con quenFale (ﬁg. _3_'§)’ caratFe— dic2008  dic2009  dic2010  dic2011  giu2012
rizzati da ffaglhta ﬁnanZIa' [1paesi dell’Europa centrale e orientale

fragilité finanziarie rie (1[1 connessione soprat- I non residenti (escl. paesi del’Europa centr. e orient.)
[ residenti

tutto con 'elevata quota di

debiti in valuta estera) ma con condizioni macro- Fonte: segnalazioni di vigilanza. . -
(1) Esposizione in crediti e titoli a fine periodo verso controparti bancarie, finan-

economiche tuttora favorevoli. Negh ultimi mesi ziarie, governi, famiglie e imprese; non sono compresi i rapporti infragruppo.
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i rischi in questa area sono stati attenuati dalla conferma, intervenuta all’inizio del 2012, della cosiddet-
ta Vienna Initiative (6).

Le banche italiane Le attivita deteriorate nei confronti di controparti del’Europa centrale e orientale
seguono politiche erano pari in giugno al 10,4 per cento delle attivita complessive nell’area. I due
prudenti maggiori gruppi bancari italiani hanno mantenuto elevato (a 172 punti base in

media) il flusso annuo delle rettifiche in rapporto alla consistenza dei prestiti;
hanno seguito politiche prudenti soprattutto laddove i rischi creditizi sono piti alti (in Ucraina e Unghe-
ria le svalutazioni sono state di 488 e 424 punti base). Il tasso di copertura dei crediti deteriorati alla
meta del 2012 era simile a quello della fine del 2011 (superiore al 45 per cento).

3.3 LA PROVVISTA DELLE BANCHE, IL RISCHIO DI LIQUIDITA, IL RISCHIO
DI RIFINANZIAMENTO

La provvista In base agli ultimi dati (riferiti allo scorso settembre), il tasso di crescita sui dodici
al dettaglio continua ~ mesi della raccolta complessiva delle banche italiane ¢ del 4,8 per cento (fig. 3.9).
ad aumentare La crescita ¢ dovuta in larga parte al ricorso alle aste triennali dell’Eurosistema; ha

contribuito in misura crescente il buon andamento della raccolta al dettaglio (de-
positi di residenti e obbligazioni delle famiglie) cresciuta a ritmi sostenuti (5,3 per cento sui dodici mesi).

Emergono segnali Lapporto della provvista all'ingrosso si ¢ stabilizzato. La crescita sui dodici mesi
di miglioramento rimane tuttavia negativa, riflettendo ancora sia le difficoltd di accesso ai mercati
della raccolta internazionali, sia il forte calo dei depositi di non residenti (principalmente in-
sull’estero terbancari) che si era verificato tra 'estate del 2011 e i primi mesi di quest’anno.
e all’ingrosso Da luglio, con l'attenuarsi dei rischi sovrani, le maggiori banche italiane sono

tornate a emettere sui mercati esteri. I primi cinque gruppi bancari hanno collo-
cato carta commerciale e certificati di deposito (8 miliardi di euro complessivamente), obbligazioni

Figura 3.9
Crescita della raccolta bancaria: contributi delle diverse componenti (1)
(punti percentuali; variazioni sui 12 mesi)
15 15
12 12
© 9
6 6
3 3
0 0
-3 -3
-6 -6
'09
B depositi da residenti [ obbligazioni al dettaglio B obbligazioni all'ingrosso B depositi da non residenti
I passivita nette verso controparti centrali E=rifinanziamento da Eurosistema —o—raccolta complessiva

Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) La somma dei contributi & pari alla variazione percentuale sui 12 mesi della raccolta complessiva. Le variazioni percentuali delle singole componenti sono
calcolate al netto degli effetti di riclassificazioni, variazioni del cambio, aggiustamenti di valore e altre variazioni non derivanti da transazioni. Non sono conside-
rate le passivita nei confronti di IFM residenti. Le passivita nette nei confronti di controparti centrali rappresentano la raccolta in pronti contro termine con non
residenti effettuata per mezzo delle controparti centrali.

(6) La Vienna Initiative, avviata nel 2009, promuove la cooperazione tra autoritd al fine di evitare una riduzione eccessiva delle atti-
vitd da parte dei grandi gruppi bancari europei operanti nei paesi comunitari.
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non assistite da garanzie (8 miliardi), covered Figura 3.10

bond (2,6 miliardi). Le emissioni sono avvenute Composizione della raccolta bancaria in Italia
in presenza di spread in progressiva riduzione ma (valori percentuali)
ancora elevati (in media 335 punti base), anche - e
per effetto della durata relativamente lunga dei
titoli emessi e della natura subordinata di alcuni 8 8
di essi. 60 60
Escludendo la componente interbancaria inter- © ©
na, alla fine di settembre la raccolta era composta 20 20
per il 64 per cento da provvista al dettaglio da . .
residenti (depositi e obbligazioni), per I'11 da ri- febbraio 2012 settembre 2012
finanziamento presso I'Eurosistema e per la parte = depositi da residenti = obbligazion al dettagio

mm depositi da non residenti mm obbligazioni all'ingrosso

rimanente da raccolta all'ingrosso (principalmen-
te depositi di non residenti quasi interamente in-
terbancari e obbligazioni; fig. 3.10).

1 passivita nette verso controparti centrali —=rifinanziamento da Eurosistema

Fonte: segnalazioni di vigilanza.

Siriducono il funding  La contrazione del credito e la crescita della raccolta al dettaglio hanno consentito
gap e il costo medio alle banche italiane di ridurre ancora, al 16 per cento, la quota di prestiti finanzia-
della raccolta ta da provvista all'ingrosso (cfr. il riquadro: // funding gap delle banche italiane).

Tra febbraio e settembre il costo medio della raccolta si ¢ ridotto di oltre 20 pun-
ti base, all'1,4 per cento. I tassi sui depositi dei residenti e sulle obbligazioni sono rimasti stabili.

IL FUNDING GAP DELLE BANCHE ITALIANE

In presenza di instabilitd, il ricorso alla provvista all'ingrosso (interbancario, certificati di deposito,
carta commerciale, obbligazioni emesse sui mercati dei capitali) per finanziare i prestiti espone le
banche a rischi di liquidita, che si sono materializzati pit volte durante la crisi finanziaria. Per questo
motivo, le autorita di vigilanza e gli operatori di mercato rivolgono attenzione crescente al funding gap
delle banche, ossia la differenza tra i prestiti e la raccolta al dettaglio (in valore assoluto o in rapporto
ai prestiti stessi).

Nonostante la sua semplicita in termini concettuali, in pratica l'utilizzo del funding gap risulta pro-
blematico, soprattutto nei confronti internazionali, a causa delle numerose scelte metodologiche in
grado di influenzare il risultato finale. Non sempre sono disponibili con adeguato livello di dettaglio
i dati necessari per il calcolo dell'indicatore. Ad esempio, una corretta misurazione dovrebbe consi-
derare i prestiti al netto delle rettifiche di valore e includere i crediti cartolarizzati e riacquistati sotto
forma di titoli emessi dalle societa veicolo; inoltre, al fine di misurare 'impatto che tensioni nei
mercati della provvista all'ingrosso potrebbero comportare per I'economia di un paese, occorrerebbe
includere unicamente i finanziamenti a residenti. I dati sulla raccolta al dettaglio dovrebbero com-
prendere sia i depositi dei residenti sia le altre forme di provvista al dettaglio (quali le obbligazioni
bancarie sottoscritte dalle famiglie); dovrebbero invece escludere le passivita connesse con operazioni
di cartolarizzazione. Infine, le operazioni pronti contro termine con controparti centrali dovrebbero
essere eliminate sia dai prestiti sia dai depositi.

I dati forniti dalle organizzazioni internazionali (BRI, FMI e OCSE) non consentono tuttavia il
calcolo dell’indicatore cosi come descritto. Neppure i dati mensili raccolti dalla BCE sui bilanci
delle istituzioni finanziarie monetarie dell’area dell’euro, pur caratterizzati da un alto grado di
armonizzazione e di dettaglio, consentono un corretto confronto internazionale. In particolare,
non sono disponibili dati sul’ammontare di obbligazioni bancarie collocate al dettaglio (im-
porto nel nostro paese assai cospicuo, che rappresenta un quarto della provvista utilizzata per
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il calcolo del funding gap) e sui fondi rettificativi delle sofferenze, che in Italia superano i 50
miliardi (1).

Dalla meta del 2008 il funding gap delle banche italiane si ¢ ridotto, pur con fluttuazioni (figura A) (2);
il deterioramento registrato nella fase in cui sono emerse le tensioni sul debito sovrano ¢ stato
recuperato nei mesi pit recenti, grazie anche alla favorevole dinamica della raccolta al dettaglio,
in una fase di contrazione degli impieghi. Il valore dell’indicatore ¢ attualmente del 16 per cento
(240 miliardi in termini assoluti). Le differenze nel valore del funding gap fra le diverse categorie
di intermediari (figura B) sono correlate con la capacita delle banche di ricorrere ai mercati all’in-
grosso. I valori pil elevati si riscontrano per le filiazioni di banche estere, per le quali circa un terzo
dei prestiti ¢ finanziato con raccolta diversa da quella al dettaglio da residenti, costituita in larga
parte dai trasferimenti ricevuti dalle case madri. Escludendo gli intermediari esteri il funding gap
del sistema bancario italiano scende al 13 per cento (185 miliardi).

Figura A Figura B
Formazione del funding gap Funding gap per categoria
delle banche italiane (1) di banche a settembre 2012 (1)
(miliardi di euro e valori percentuali; variazioni sui 12 mesi) (valori percentuali)
350 40 40
34,6
300 30 30
18.3
250 20 15,0 1561 20
200 4 10
150 o . . . %2 . 0
-4,6
2009 i -10 -10
) filiazioni di  primi 5 grandi piccole minori totale
B funding gap (2) o ) banche gruppi sistema
— prestiti a residenti: crescita sui 12 mesi (3) e
— raccolta al dettaglio: crescita sui 12 mesi (3)
—— funding gap in % dei prestiti (3)
Fonte: segnalazioni di vigilanza. Fonte: segnalazioni di vigilanza.

(1) Sono escluse le filiali di banche estere e CDP. — (2) Scala di destra, miliardi (1) Sono escluse le filiali di banche estere e CDP.
di euro. — (3) Scala di sinistra.

(1) Dallo Statistical Data Warehouse della BCE mancano anche altre informazioni essenziali per costruire indicatori confrontabili
a livello internazionale. Ad esempio, non tutti i paesi pubblicano 'ammontare dei depositi connessi con operazioni di cartolariz-
zazione o quello delle operazioni pronti contro termine con controparti centrali. Le misure del funding gap, calcolate dagli analisti
di mercato utilizzando questa fonte, sono pertanto molto approssimative.

(2) Dall’analisi vengono escluse le filiali di banche estere e la Cassa depositi e prestiti (CDP). Il funding gap delle prime ¢ estrema-
mente elevato poiché le loro passivita sono in larga parte costituite da trasferimenti da parte della casa madre; quello della CDP,
che al passivo presenta quasi esclusivamente raccolta postale, ¢ invece sostanzialmente nullo.

Sisono ridotti i rischi  Entro il 2013 scadra un ammontare pari a 78 miliardi di euro di obbligazioni
dirifinanziamento...  emesse sui mercati all'ingrosso dai principali 33 gruppi bancari italiani oggetto di

monitoraggio settimanale della liquiditd da parte della Banca d’'Iralia (fig. 3.11).
Limporto ¢ notevolmente inferiore al volume di attivita liquide acquisite dagli intermediari italiani
mediante le operazioni a tre anni dell’Eurosistema; eventuali tensioni di liquidita potranno essere fron-
teggiate, inoltre, mediante un ulteriore ricorso alla banca centrale, consentito dal cospicuo ammontare
di attivita libere stanziabili a garanzia nelle operazioni di rifinanziamento (cfr. il par. 4.2).
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...e sebbene la quota In pit fasi, nei mesi scorsi le Figura 3.11
di attivita impegnate difficolta di accesso ai mer- Scadenze di obbligazioni bancarie

sia aumentata... cati della raccolta all'ingros- per detentore (1)

so non garantita (interban- el ehiewi)

cario, carta commerciale, certificati di deposito)
hanno indotto le banche ad aumentare il ricorsoa 25 125
forme di provvista assistita da garanzie, impe-
gnando una quota crescente dei propri attivi sia
per le operazioni pronti contro termine, sia presso

30 150

75

IEurosistema. Per le banche soggette a monito- 10 50
raggio settimanale, la raccolta garantita comples- 5 25
siva era salita a 397 miliardi di euro nell’ottobre sl 4 I 4 I 29 I 78

del 2012, dal 280 mlhardl dl un anno prima. 0 no;mgdic gen feb mar a;;:n:;nag giu lug ago s:(t)—;i;c 2014 0

Lutilizzo di garanzie favorisce il reperimento di
finanziamenti, ma potrebbe rafforzare la percezio-

: : : .- L Fonte: dati relativi a un campione di 33 gruppi bancari trasmessi alla Banca
ne del HSCth ’dl Controparte per gh 1ntermedlar1 d’ltalia nel’ambito del monitoraggio periodico sulla posizione di liquidita.
che hanno un’elevata quota di attivo impegnato’ (1) Dati aggiornati a meta ottobre 2012. | dati non comprendono le obbligazio-

. . ni con garanzia statale ai sensi del DL 201/2011. Per i valori alla destra della
ostacolando la ripresa della raccolta non garantita.  jinea nera, scala di destra.
Per le banche italiane tale quota ¢ nel complesso

modesta (cfr. il riquadro: La posizione di liquidita delle banche italiane e I'asset encumbrance).

[ controparti istituzioni italiane ed estere  HH obbligazioni al dettaglio

LA POSIZIONE DI LIQUIDITA DELLE BANCHE ITALIANE E L' ASSET ENCUMBRANCE

La crisi finanziaria ha acuito presso gli operatori la percezione del rischio di controparte, inducendo un
forte aumento della quota di operazioni garantite effettuate sui mercati all'ingrosso e un corrispondente
calo della quota di attivi bancari non impegnati, su cui i creditori non garantiti possono rivalersi in caso di
insolvenza. Tra le principali tipologie di raccolta collateralizzata che danno luogo a questo fenomeno, noto
come asset encumbrance, si annoverano i covered bond, gli assez-backed securities (ABS) e le operazioni di
pronti contro termine passive. La Banca d’Italia ha recentemente rilevato il livello di encumbrance presso 24
intermediari rappresentativi di oltre I'85 per cento degli attivi del sistema. I dai, relativi al dicembre 2011,
indicano un livello medio di encumbrance degli attivi del 22 per cento, con valori leggermente inferiori per
i gruppi di minore dimensione rispetto a quelli pitt grandi (caratterizzati da maggiore ricorso alla raccolta
all'ingrosso) (1). Per il complesso delle banche esaminate il fenomeno ha dunque dimensioni relativamente
modeste, ed ¢ ascrivibile per circa la meta agli attivi stanziati presso la banca centrale, mentre I'altra meta
¢ rappresentata da forme di raccolta collateralizzata di mercato. La restante parte del bilancio, libera da
vincoli, ¢ costituita da attivita stanziabili presso I'Eurosistema (titoli di Stato e crediti; cfr. il capitolo 4), e
da attivita prive dei requisiti di stanziabilitd. Questa seconda categoria include crediti alle famiglie non im-
pegnati come sottostante di ABS e covered bond, altri crediti (di qualita inadeguata, con importo unitario
basso, a vista e a revoca, partite deteriorate) e altri titoli non stanziabili (titoli di capitale, titoli con basso
rating). Queste attivita rimarrebbero nella disponibilita dei creditori nel caso di una procedura fallimentare.

Lasset encumbrance ¢ influenzato anche dalle modalita con cui le banche ottengono liquidita presso la ban-
ca centrale. Il rapporto tra il valore nominale dei crediti posti a garanzia di covered bond e di ABS e quello
della liquidita ottenuta varia tra il 150 e il 180 per cento ed ¢ leggermente inferiore per i primi rispetto ai
secondi. Su tale rapporto incidono sia le richieste delle agenzie di rating, che per mantenere invariata la
classe di merito dei titoli impongono un certo grado di sovracollateralizzazione, sia gli haircuts applicati
dall’Eurosistema sulle garanzie. Entrambi questi parametri tendono ad aumentare con il deterioramento
dei rischi sovrani nel paese in cui sono insediati gli intermediari. Tale caratteristica si ¢ rivelata particolar-
mente penalizzante per i gruppi italiani durante la crisi.

(1) Nella costruzione dell'indicatore sono state escluse le obbligazioni own use garantite dallo Stato (ai sensi del decreto legge 6 dicem-
bre 2011, n. 201) e i titoli strutturati trattenuti in bilancio, laddove non impegnati in operazioni di finanziamento collateralizzato.
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...|a posizione La posizione di liquidita del Figura 3.12

di liquidita e in campione di 33 banche og- Posizione netta di liquidita (1)
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L’esposizione al L’esposizione delle banche Fonte: dati relativi a un campione di 33 gruppi bancari trasmessi alla Banca
rischio di tasso di italiane a2 movimenti inat- d’ltalia nel’ambito del monitoraggio periodico sulla posizione di liquidita.

) . X . K (1) Valori medi. La posizione netta di liquidita & calcolata come somma alge-
interesse é contenuta tesl della curva del tassi brica tra le scorte di attivita stanziabili ai fini del rifinanziamento presso I'Euro-
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con la metodologia suggerita dal Comitato di  siassumononon rinnovate.

Basilea (una variazione parallela di 200 punti

base dell’intera struttura dei rendimenti), rimane bassa. In base ai dati forniti da 13 banche che
utilizzano modelli interni per valutare questo rischio, un incremento di 200 punti base dei rendi-
menti darebbe luogo a perdite pari al 7,7 per cento del patrimonio di vigilanza, a fronte della soglia
di attenzione del 20 per cento definita dal Comitato. Tale risultato combina due effetti di segno
opposto. Da un lato il rialzo dei tassi avrebbe effetti positivi sull’attivita di intermediazione crediti-
zia; vi contribuirebbe la diversa velocita di repricing di attivita e passivitd, anche connessa con l'in-
dicizzazione della maggior parte dei prestiti. Tale effetto verrebbe tuttavia piti che compensato dalla
contrazione del valore delle attivita a tasso fisso a lunga scadenza, soprattutto dei titoli di Stato.

I rischi di mercato Lesposizione al rischio di mercato delle banche italiane, approssimata dall’an-

sono in lieve calo damento dei VaR utilizzati da sei grandi gruppi italiani nella valutazione dei
portafogli di negoziazione _

e di investimento, ¢ in calo, pur con fluttuazioni Figura 3.13

(fig. 3.13). Con l'allentamento delle tensioni sui Andamento dei VaR delle principali banche (1)

mercati finanziari, le banche hanno ceduto parte (numeri indice: 1° gennaio 2011=100)

dei titoli sovrani a lunga scadenza detenuti nel 240 o 240
portafoglio di negoziazione (trading book); la 220 ‘\.,\,\,N'V\v\&,m1 220
durata complessiva del portafoglio si ¢ pertanto 200 J 220
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ﬂvdi/ﬂé/eﬁr Sﬂ[e, in seguito al forte inasprimento Fonte: dati relativi a un campione di 6 gruppi bancari che utilizzano modelli
d . P d . l H PRI d l interni per la quantificazione dei rischi di mercato.
€1 quulSltl 1 Caplta ¢ sulle attivita detenute ne (1) Gli indici sono costruiti in maniera tale da riflettere 'andamento dei VaR

portafoglio di negoziazione determinato dal pas- riferiti a tutte le posizioni iscritte in bilancio al fair value (linea rossa) e alla
. . sola componente iscritta al portafoglio di trading (linea blu). Una diminuzione
saggio a Basilea 2.5. segnala una riduzione del rischio.
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3.5 IL PATRIMONIO E LA REDDITIVITA

Prosegue Nel primo semestre del 2012 la dotazione patrimoniale dei 14 maggiori gruppi
il rafforzamento bancari quotati si ¢ rafforzata, soprattutto nelle componenti di migliore qualita.
patrimoniale Al rafforzamento hanno contribuito sia il cospicuo ricorso al capitale esterno, sia
dei maggiori gruppi il maggiore apporto dell’autofinanziamento rispetto al corrispondente semestre

dello scorso anno; vi hanno influito in misura contenuta le plusvalenze derivanti
dal riacquisto di strumenti patrimoniali ibridi.

Le attivitd ponderate per il rischio si sono significativamente ridotte. Presso i maggiori gruppi ¢ proseguita
la ricomposizione del portafoglio verso attivita con fattori di ponderazione piti favorevoli. Alcuni di essi
hanno completato il passaggio a modelli interni per il calcolo dei requisiti patrimoniali o ne hanno esteso il
perimetro di applicazione, concludendo un processo avviato da tempo, sottoposto al vaglio della Vigilanza
e ritenuto utile dal’EBA ai fini dell'adempimento della raccomandazione sul capitale.

A giugno del 2012 il patrimonio di migliore qualitd dei 14 gruppi (core tier 1) aveva raggiunto, in
media, il 10,2 per cento delle attivitd ponderate per il rischio, dall’8,8 di dicembre del 2011 (fig. 3.14).
I coeficienti relativi al patrimonio di base (tier 1 ratio) e complessivo (total capital ratio) erano pari,
rispettivamente, al 10,8 e al 13,8 per cento.

Figura 3.14
Core tier 1 ratio dei gruppi bancari
(valori percentuali; dati di fine periodo)
(a) 74 principali gruppi quotati (b) altri gruppi
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Fonte: segnalazioni consolidate di vigilanza.
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dall altro sono 1in larga parte I‘lCOﬂdUCIblll a dIH:G- (1) Rapporto tra il totale delle attivita di bilancio e il patrimonio di base (tier 1).
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renze nella determinazione delle attivitad ponderate per il rischio in rapporto alle attivitd complessive ripor-
tate in bilancio (cfr. il riquadro: G/i attivi ponderati per il rischio delle banche italiane).

GLI ATTIVI PONDERATI PER IL RISCHIO DELLE BANCHE ITALIANE

Analisi condotte da operatori di mercato indicano che il rapporto tra attivi bancari ponderati per il
rischio (risk-weighted assets, RWA) e attivo di bilancio delle banche assume valori assai eterogenei sia tra
paesi, sia tra intermediari all'interno del medesimo Stato. Tale dispersione alimenta dubbi circa la bon-
ta degli RWA quale misura del rischio effettivamente sopportato dalle banche, e quindi circa i rapporti
di capitalizzazione (ossia il rapporto tra patrimonio e RWA) dei singoli intermediari; cio in quanto le
differenze tra RWA possono riflettere anche fattori non direttamente connessi con la rischiosita degli
attivi (tra cui 'eterogeneita nelle pratiche contabili o nei criteri adottati dalle autorita di vigilanza).

I confronti tra banche effettuati dagli analisti sono spesso basati sul rapporto tra RWA e totale at-
tivo, sia perché i dati necessari per il calcolo sono prontamente disponibili, sia perché I'indicatore
rappresenta una misura sintetica delle metriche prudenziali. Tali confronti possono tuttavia risultare
fuorvianti. Innanzitutto, gli RWA includono anche i rischi operativi, a fronte dei quali non esiste una
contropartita diretta tra le attivita della banca: il rapporto ¢ quindi direttamente confrontabile soltan-
to per intermediari con analoga specializzazione nei diversi segmenti operativi. Inoltre, il totale attivo
non include le esposizioni fuori bilancio, che pure influenzano gli RWA. Anche con riferimento al
solo rischio di credito, un corretto confronto dovrebbe tener conto degli effetti delle diverse modalita
di calcolo — standardizzate o avanzate — degli RWA, nonché della diversa composizione dei bilanci.

Recenti analisi condotte dalla Banca d’Italia (1) mostrano che i divari tra gli RWA delle banche ita-
liane sono ampiamente spiegati dalle differenze nella loro operativita. Limitando I'indagine al rischio
di credito (al fine di effettuare un confronto su basi omogenee), nel dicembre 2011 il rapporto tra
gli RWA e il totale delle esposizioni creditizie risultava pari in media al 51 per cento e presentava un
campo di variazione di 76 punti percentuali (lo scarto tra un massimo del 91 per cento e un minimo
del 15). I risultati indicano che tale dispersione ¢ spiegata per 38 punti percentuali dalla diversa com-
posizione dei bilanci, per 20 punti dal diverso grado di utilizzo delle metodologie avanzate (alla data
di riferimento il metodo basato sui modelli interni — IRB — era utilizzato da cinque gruppi) e per 10
da ulteriori fattori comunque non riconducibili alle assunzioni delle banche sui parametri di rischio.
La parte non spiegata ¢ dunque relativamente contenuta (8 punti percentuali).

La carenza di dati non consente di esaminare con il necessario approfondimento le determinanti degli
RWA delle banche internazionali. Tuttavia, analisi preliminari basate su un campione di banche euro-
pee sembrano indicare che i divari tra RWA sono spiegati solo in parte da differenze nella rischiosita.
In particolare, alla fine del 2010 il rapporto tra RWA e attivo (pari in media al 40 per cento) mostrava
un campo di variazione di circa 60 punti percentuali; con riferimento al solo rischio di credito e in-
corporando al denominatore anche gli attivi fuori bilancio, si ridurrebbe a circa 40 punti. La restante
parte del campo di variazione puo essere spiegata — oltre che dal diverso grado di utilizzo dei metodi
avanzati e dalla differente composizione dei bilanci — dall’eterogeneita delle prassi di vigilanza adotta-
te nei singoli paesi, con riferimento ad esempio alla convalida dei modelli interni delle banche.

Il tema delle differenze tra gli RWA delle banche ¢ all’attenzione anche di specifici gruppi di lavoro
istituiti presso 'EBA e il Comitato di Basilea (2). Le analisi hanno 'obiettivo di identificare, e ridurre
al minimo, la parte di variabilita degli RWA che non ¢ riconducibile a effettive differenze nel rischio
sopportato dagli intermediari. I risultati di tali analisi verranno resi noti nei prossimi mesi.

(1) Cfr. Cannata E, S. Casellina e G. Guidi, Inside the labyrinth of Basel risk-weighted assets: how not to get lost, «Questioni di
economia e finanza», Banca d’Italia, n. 132, 2012.

(2) In particolare, la Task force on the Consistency of Risk-Weighted Assets (TCOR) presso 'EBA e lo Standards Implementation
Group-Banking Book/Trading Book (SIG-BB/TB) presso il Comitato di Basilea.
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La raccomandazione  Tre dei quattro gruppi italiani ai quali 'EBA nel dicembre dello scorso anno
del’EBA aveva raccomandato di rafforzare il capitale (UniCredit, Banco Popolare ¢ UBI

Banca) hanno soddisfatto la raccomandazione con mezzi propri (7). La patri-
monializzazione del quarto gruppo (Banca Monte dei Paschi di Siena) ha richiesto I'intervento del
Governo, che a giugno di quest’anno ha autorizzato la sottoscrizione da parte del Ministero dell’Eco-
nomia e delle finanze di nuovi strumenti finanziari sino a un massimo di 2 miliardi; 'operazione
dovrebbe concludersi entro la fine dell’anno.

La redditivita @ bassa;  Escludendo le poste straordinarie connesse con la svalutazione degli avviamenti,
le prospettive di breve  nella prima meta del 2012 la redditivita dei 14 maggiori gruppi bancari quotati,
periodo rimangono misurata dal rendimento del capitale e delle riserve (ROE) espresso in ragione
incerte d’anno, ¢ stata del 3,5 per cento (4,7 nel primo semestre del 2011). Il margine

di interesse si ¢ ridotto del 2,2 per cento. Gli altri ricavi sono aumentati del 2,6
per cento: 'incremento dei proventi dell’attivitad di negoziazione, realizzati prevalentemente nel pri-
mo trimestre, ha pitt che compensato la contrazione delle commissioni nette. Per le altre banche il
ROE ¢ rimasto stabile, al 2,8 per cento. Tutti gli intermediari risentono del forte aumento delle per-
dite su crediti, che in media hanno assorbito oltre la meta del risultato di gestione.

Le attese sulla redditivita bancaria si sono stabilizzate in prossimita dei bassi livelli raggiunti nello
scorso marzo. Secondo gli analisti, nell’anno in corso e nel prossimo gli utili per azione dei primi
cinque gruppi rimarrebbero contenuti; registrerebbero una crescita, pur modesta, a partire dal 2014.

Prosegue I'azione Tra i maggiori 14 gruppi quotati proseguono le politiche di razionalizzazione
di contenimento dei costi e delle strutture distributive. Nei primi sei mesi di quest’anno i costi
dei costi operativi sono diminuiti del 2 per cento e il cost-income ratio si ¢ ridotto di circa

un punto percentuale, al 60 per cento (a fronte del 67 per le principali banche
europee), anche per effetto di minori spese per il personale.

3.6 LE ASSICURAZIONI

La valutazione del mercato

Gli indicatori Dall’estate il miglioramento delle condizioni finanziarie nell’area dell’euro si ¢
di mercato sono riflesso in un rialzo dei corsi borsistici delle principali compagnie di assicurazio-
in miglioramento, ma  pe jtaliane (fig. 3.16.a) e in una riduzione dei rischi comuni (segnalata dal calo
rimangono incertezze  della correlazione tra i rendimenti azionari; fig. 3.16.b). Il settore rimane tutta-

via caratterizzato da elementi di fragilita: le attese degli analisti sugli utili per
azione sono calate rispetto alla fine del 2011 (fig. 3.16.¢); i tassi attesi di insolvenza impliciti nei cor-
si azionari sono aumentati; le revisioni dei giudizi delle principali agenzie di rating sono generalmen-
te al ribasso.

(7) LEBA aveva chiesto alle principali banche europee di costituire, laddove necessario, un buffer di capitale eccezionale e tem-
poraneo a fronte delle esposizioni verso gli emittenti sovrani, tale da portare, entro lo scorso giugno, il core tier 1 ratio al 9 per
cento, dopo aver valutato le esposizioni sovrane in essere alla fine di settembre 2011, in base ai prezzi di mercato a quella data
(cfr. Rapporto finale sull’adempimento della raccomandazione EBA sul capitale delle banche, disponibile sul sito internet della
Banca d’Italia).
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Figura 3.16

Societa assicurative in Italia e nell’area dell’euro

(a) corsi azionari (1) (b) indicatori di comovimento (c) utili attesi (3)
(31 dicembre 2009=100) dei corsi azionari (2) (dicembre 2009=100)
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters Datastream e I/B/E/S.

(1) Dati giornalieri. Indici dei corsi azionari delle societa assicurative. — (2) Dati giornalieri. Media semplice delle correlazioni tra i rendimenti azionari di coppie di
compagnie assicurative calcolate su dati giornalieri e finestre mobili di 6 mesi. Compagnie assicurative incluse nellindice FTSE Italia All-Share e prime 3 com-
pagnie di assicurazione, tra quelle incluse nell’indice, in base alle riserve tecniche del gruppo di appartenenza (Assicurazioni Generali, Fondiaria e Unipol). —
(3) Valore medio degli utili attesi per azione nei 12 mesi successivi alla data di riferimento. Dati mensili. Per I'ltalia i dati si riferiscono alle seguenti societa:
Assicurazioni Generali, Mediolanum Assicurazioni, Societa Cattolica Assicurazioni, UGF Assicurazioni, Vittoria Assicurazioni; per I'area dell’euro i dati si riferi-
scono alle societa incluse nell'indice Morgan Stanley del settore assicurativo.

La raccolta premi

La raccolta risente Nel primo semestre del Figura 3.17
della sfavorevole 2012 le sottoscrizioni di Raccolta premi delle societa assicurative italiane
congiuntura e della prodotti assicurativi si (miliardi di euro)
concorrenza dei sono ridotte dell’8,9 per ‘ ,
prodotti bancari cento rispetto allo stesso )OS (b) ramo danni

periodo del 2011, risen- 100 100
tendo soprattutto della fase recessiva. Nel ramo % %
vita il calo della raccolta (fig. 3.17.a), particolar-
mente ampio per le polizze rivalutabili e per i 60 60
contratti di capitalizzazione, ha risentito della
minore propensione delle banche a collocare @ 40
prodotti di terzi. Nel ramo danni la diminuzio-
ne ¢ stata pit contenuta; i premi del ramo della 2 H H F 20
responsabilita civile automobilistica, pari a circa o Q
la meta della raccolta complessiva, sono rimasti Gon | Sen| Gen- | Gen-| gen
invariati rispetto al 2011 (ﬁg 317b) 2010 2010 2011 2012

Eramo | (1) B ramo |1l (2) I altri rami danni
Gli investimenti e la posizione di liquidita (el el 5 comparto auto
Fonte: Isvap. ) ) y o

Continua a pesare il La crisi dCl dCbitO SOVIano i(r‘:c)jelglirﬁ)&z\éélenza polizze rivalutabili. — (2) In prevalenza prodotti unit e

rischio sovrano continua a pesare sulle

compagnie italiane a causa
della rilevante dimensione del portafoglio di titoli di Stato con vita residua elevata (fig. 3.18). Anche il
portafoglio di obbligazioni societarie, costituito per lo piti da titoli bancari con rating elevato, sta risen-
tendo delle tensioni. Nel corso dell’anno le assicurazioni hanno leggermente incrementato la quota di
titoli pubblici in portafoglio, riducendo I'incidenza di quelli con scadenze superiori a cinque anni.
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Figura 3.18 Figura 3.19

Investimenti delle societa Plusvalenze e minusvalenze latenti delle societa
assicurative italiane (1) assicurative italiane (1)
(miliardi di euro; dati al 30 settembre 2012) (miliardi di euro e punti base; dati di fine mese)
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—o—spread tra titoli di Stato italiani e tedeschi a 5 anni (scala di destra)
Fonte: Isvap. Fonte: Isvap e Bloomberg.
(1) Valori di bilancio. La composizione dei titoli di Stato & parzialmente stimata. (1) Le plusvalenze e le minusvalenze latenti sono la differenza tra il valore di
mercato e il valore di bilancio dei titoli in portafoglio.
Negli ultimi mesi le Le conseguenze del rischio sovrano sui bilanci e sui requisiti patrimoniali delle
minusvalenze latenti  compagnie italiane sono attenuate da misure anticrisi che consentono di steriliz-
si sono ridotte zare (previa costituzione di adeguate riserve indisponibili) I'impatto delle

minusvalenze latenti sui titoli di debito emessi o garantiti da Stati dell'Unione
europea; tali misure saranno mantenute fino all’entrata in vigore della nuova normativa prudenziale
europea (Solvency II). Interventi con analoghe finalita sono stati introdotti dai principali paesi europei.
Negli ultimi mesi il calo degli spread sui titoli di Stato italiani e la diminuzione della durata media del
portafoglio hanno riportato su valori positivi il saldo tra plusvalenze e minusvalenze latenti (fig. 3.19).

Il rischio di liquidita Il rischio di liquidita ¢ generalmente contenuto, poiché la maggior parte delle

e contenuto ma passivita ¢ a lungo termine e prevede penali per i sottoscrittori in caso di anticipo

crescente dei rimborsi. Il rischio ¢ tuttavia aumentato negli ultimi due anni a causa di una
crescita dei riscatti di poliz-

ze nel ramo vita: nei primi nove mesi del 2012 i Figura 3.20

deflussi di fondi hanno superato i premi

. . . Rapporto tra oneri e premi del ramo vita (1
(fig. 3.20). Una recente indagine su un campione PP P ()

: b i . o (valori percentuali)
di compagnie italiane mostra che il rischio di li-
“ 1. N . . . . 120 120
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cremento delle componenti pit liquide dell’attivo 100 100
e apertura di linee di credito bancario, cui poter - -
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La redditivita e la situazione patrimoniale 2009 2012
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Mentre la redditivita I dati relativi al primo seme-  Fonte: Isvap.
complessiva stre evidenziano un mi lio- (1) Gli indici sono calcolati come somma degli oneri per riscatti e dei paga-
P L9 menti delle prestazioni a scadenza (capitali e rendite) in rapporto ai premi
migliora... ramento della redditivith  raccolti nel periodo.
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delle societa assicurative, principalmente per effetto dell’'andamento positivo della gestione finanziaria. 11
ROE si ¢ portato al 7,2 per cento nel ramo vita e al 3,5 nel ramo danni, contro -9,3 e -5,0 per cento rispet-
tivamente nel 2011 (fig. 3.21.a). Nel ramo danni il combined ratio ha mostrato un generale miglioramento
(hig. 3.21.b), in particolare nel settore della responsabilita civile automobilistica. Tale andamento potrebbe
proseguire per effetto delle politiche di selezione dei rischi, dell'aggiornamento delle tariffe e del conteni-
mento dei costi dei sinistri, favorito dalle recenti norme in materia di valutazione del danno biologico.
Queste ultime, introducendo criteri piti rigorosi nella stima delle lesioni di lieve entita, dovrebbero produr-
re benefici in termini sia di riduzione dei tempi di liquidazione dei sinistri, sia di miglioramento della va-
lutazione delle riserve tecniche.

...1 risultati del ramo
vita risentono della
debole raccolta netta

Nel ramo vita la gestione operativa continua a risentire dell’andamento negativo
della raccolta premi e dell’aumento dei riscatti sui prodotti tradizionali. I rischi
connessi con il basso livello dei tassi di interesse sono relativamente contenuti:
sebbene la quota di polizze con remunerazione minima garantita sia elevata,
larga parte degli attivi a copertura delle riserve tecniche ¢ costituita da titoli di Stato italiani che of-
frono rendimenti relativamente elevati. In prospettiva, la redditivita delle compagnie italiane del
ramo vita potrebbe beneficiare della riduzione delle minusvalenze latenti realizzate negli ultimi mesi
sul portafoglio dei titoli di Stato.

La situazione
patrimoniale delle
assicurazioni rimane
solida

Gli indici di solvibilita dei rami vita e danni sono ampiamente superiori ai re-
quisiti regolamentari. Alla fine del 2011 il patrimonio di vigilanza, seppur in
calo rispetto all’esercizio precedente, era pari a 1,7 volte il valore richiesto per le
compagnie del ramo vita e a 2,7 per quelle del ramo danni (fig. 3.21.c). Anche
eliminando leffetto delle citate misure anticrisi il patrimonio sarebbe rimasto
su valori molto superiori al requisito minimo. Dati relativi ai gruppi quotati evidenziano un miglio-
ramento della situazione patrimoniale nel 2012, anche grazie agli aumenti di capitale realizzati (pari
a circa 2,8 miliardi). Gli effetti delle misure anticrisi, i rafforzamenti patrimoniali e le scelte gestiona-
li volte al miglioramento della posizione di liquidita hanno creato le condizioni per meglio fronteg-
giare eventuali, ulteriori tensioni sui mercati finanziari.

Figura 3.21
Principali indicatori delle societa assicurative italiane
(valori percentuali)
(a) ROE (1) (b) combined ratio (c) indice di solvibilita (3)
del ramo danni (2)
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Fonte: Isvap.

(1) Rapporto tra utile e patrimonio netto. Il dato del primo semestre del 2012 non & annualizzato. — (2) Rapporto tra la somma di oneri e spese di gestione e i
premi di competenza. — (3) Rapporto tra patrimonio di vigilanza posseduto e patrimonio di vigilanza richiesto, calcolato su base individuale e riferito al mercato
italiano. | valori elevati per la media riflettono la presenza di imprese (in genere capogruppo di conglomerati, anche internazionali) che presentano a livello

individuale indici di solvibilita nettamente superiori ai minimi richiesti.
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I rischi maggiori Nel complesso, i rischi principali per il settore assicurativo italiano derivano dal

per le assicurazioni protrarsi della fase di debolezza congiunturale e dalle condizioni di incertezza
derivano dalla sui mercati finanziari. La sfavorevole congiuntura, deprimendo la dinamica dei
congiuntura negativa  premi e alimentando le richieste di riscatto da parte degli assicurati, potrebbe
e dalle incertezze gravare ulteriormente sulla redditivita della gestione tecnica e peggiorare la po-
sui mercati finanziari izione di liquidita delle compagnie. La raccolta continuera a risentire della

concorrenza dei prodotti bancari. Rimane, infine, elevata 'esposizione degli at-
tivi delle compagnie italiane al rischio sovrano.
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I MERCATI, IL RIFINANZIAMENTO PRESSO
LEUROSISTEMA E LE INFRASTRUTTURE

DI PAGAMENTO

4.1 IL MERCATO DELLA LIQUIDITA

La liquidita
dei mercati italiani &
in miglioramento

Le condizioni di liquidita
dei mercati italiani sono in
miglioramento (fig. 4.1),
per effetto soprattutto del
progresso registrato nel mercato azionario (in par-
ticolare nel comparto bancario) e, piu recente-
mente, in quello dei titoli di Stato.

Lincertezza che tuttora
pervade il sistema finanzia-
rio italiano confina gli
scambi sui comparti garan-
titi: nei mercati telematici
della liquidita gli operatori
sia italiani sia esteri concentrano le transazioni
nei segmenti pronti contro termine general
collateral e special repo (fig. 4.2). Le negoziazioni
nel segmento unsecured sono invece molto con-
tenute, anche includendo quelle a un giorno

Le transazioni
interbancarie
continuano a
concentrarsi

sui mercati garantiti...

Figura 4.1

Indicatore sintetico di liquidita (1)
(dati giornalieri; numero indice tra -1 e +1)
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters Datastream, Bloomberg e
Banca d’ltalia.

(1) Valori positivi (negativi) dell'indice corrispondono a livelli della liquidita
superiori (inferiori) a quelli medi degli anni 1999-2006; medie mobili a 20
giorni. Per la metodologia di costruzione cfr. Rapporto sulla stabilita finan-
Zziaria, n. 1, 2010.

realizzate over-the-counter (OTC) da banche italiane, per le quali si dispone di stime.

Figura 4.2

Attivita sul mercato monetario

(a) scambi sui mercati telematici italiani
della liquidita
(medie mensili di dati giornalieri; miliardi di euro)

(b) quota degli operatori non residenti
sui mercati telematici italiani (1)
(medie mensili di dati giornalieri; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati e-MID SIM spa e MTS spa.
(1) Quota calcolata sui volumi negoziati in accesso remoto.
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...Nei quali Gli intermediari italiani ri- Figura 4.3

le condizioni mangono prenditori netti Posizione debitoria netta delle banche italiane
per le banche italiane nei mercati repo di MTS spa nei mercati pronti contro termine
sono pii distese (hg. 4.3), ma la loro esposi- e differenziale dei tassi rispetto all’Eurepo (1)

(dati di fine mese e medie mensili di dati giornalieri;

zione debitoria netta si & ri- eoe e 1 :
miliardi di euro e punti base)

dotta dallo scorso giugno, da 94 a 57 miliardi di

euro, in concomitanza con la ripresa delle emissio- 100 100

ni sui mercati all'ingrosso (cfr. il par. 3.3); il costo o -Mlln I o
della liquidita ¢ tornato in linea con quello preva-
lente nei mercati europei. e Ed
Le banche italiane aderenti a TARGET2 presentano 40 40
un rischio di liquidita infragiornaliero assai conte- 2 Vi Ml 2
. CORY . . ’ M

nuto, grazie alla capacita di fronteggiare adeguata- Il

. < 1. P EPRY . . 0 ﬂ_ﬂ_ ATTTT 0
mente eventuali shock di liquidita provenienti dalle
loro controparti (cfr. il riquadro: I/ rischio di liquidira 20 i L o )
infragiornaliero delle banche operanti in TARGET2- 2010 2o 2012

[Jesposizione netta — differenziale

Banca d’ltalia). Le politiche seguite nei mesi scorsi
hanno evitato tensioni simili a quelle emerse nella  Fonte: etavorazion su dati MTS spa.

seconda meta del 2011, in connessione con la fase (1) Saldo tra posizioni debitorie e creditorie su MTS-general collateral e
’ MTS-special repo. Il differenziale dei tassi tra MTS-general collateral ed

acuta della crisi del debito sovrano italiano. Eurepo & relativo alla scadenza tomorrow-next.

IL RISCHIO DI LIQUIDITA INFRAGIORNALIERO DELLE BANCHE OPERANTI IN TARGET2-BANCA D’ITALIA

La Banca d’Italia conduce periodici esercizi di stress sul sistema di regolamento TARGET?2, al fine
di valutare la capacita delle banche di fronteggiare eventuali shock di liquidita. Per il periodo luglio-
settembre 2012 ¢ stata ricostruita, mediante un esercizio controfattuale, la posizione di liquidita
infragiornaliera che ciascun gruppo bancario avrebbe presentato qualora la sua principale controparte
in TARGET?2 non fosse stata in grado di onorare i pagamenti dovuti in giornata. In un primo scena-
rio, di stress intermedio, si ipotizza che la banca ricevente sia in grado di cancellare tutti i pagamenti
dovuti alla controparte inadempiente nel corso della giornata; in una simulazione alternativa, di

Figura
Rischio di liquidita infragiornaliero delle banche italiane (1)
(a) scenario di stress intermedio (b) scenario di massimo stress
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(1) Le figure riportano per ciascuna banca il rapporto tra esposizione massima netta cumulata infragiornaliera e liquidita detenuta sui conti di gestione
(moneta di banca centrale e margine disponibile sulle linee di credito). Piu precisamente, sull’asse orizzontale & riportato il 75° percentile della distribuzione
del rapporto rilevato nel periodo luglio-settembre 2012. Sull’asse verticale & riportato lo stesso percentile per il rapporto calcolato in situazione di stress
(secondo le modalita illustrate nel testo). Tale rapporto & stato posto uguale al valore effettivo nei casi in cui risulta inferiore a esso; & stato posto uguale a 1
nei casi in cui risulta superiore all’unita. La simulazione e stata effettuata in ciascuna giornata operativa del periodo preso a riferimento e a livello di gruppo,
in ragione delle modalita di gestione della liquidita comunemente adottate, che prevedono I'accentramento dei flussi presso I'unita capogruppo.
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massimo stress, si ipotizza invece che essa sia costretta a inviare i pagamenti in ogni caso. Per ciascuno
scenario e per ogni intermediario si ¢ quindi calcolato il rapporto tra il valore dell’esposizione massi-
ma netta infragiornaliera e la liquidita disponibile presso la banca centrale. I pannelli (a) e (b) della
figura riportano tali valori, insieme con 'ammontare del rapporto effettivamente registrato. Qualora
il grado di liquidita delle banche non risentisse in misura apprezzabile della situazione di stress, i
punti giacerebbero sulla retta con inclinazione a 45 gradi; quanto maggiore ¢ il grado di illiquidita
conseguente alla situazione di stress, tanto pill i punti saranno spostati verso 'alto.

Le disponibilita liquide detenute dagli intermediari presso la banca centrale risultano, di norma,
ampiamente sufficienti a fronteggiare un blocco dei pagamenti inviati dalla principale controparte,
confermando i risultati di esercizi analoghi condotti in passato (cfr. il riquadro: Simulazioni degli
efferti in TARGET2-Banca d’Italia di uno shock nel mercato interbancario, in Rapporto sulla stabilita
finanziaria, n. 1, 2010). Nell'ipotesi di stress intermedio oltre il 95 per cento degli operatori sarebbe
in grado di eseguire i pagamenti dovuti entro tempi sostanzialmente analoghi a quelli osservati; tale
percentuale scenderebbe all’85 per cento nello scenario peggiore. Alle banche che sarebbero costrette
a procrastinare I'immissione di parte dei pagamenti o a ricorrere a fonti addizionali di liquidita fa
capo una quota marginale dei pagamenti, pari nel complesso al 4 per cento del totale nello scenario
di massimo stress e all’l per cento nello scenario piti favorevole. In entrambi i casi 'effetto sull’ope-
rativitd del sistema risulterebbe contenuto.

4.2 IL RIFINANZIAMENTO PRESSO CEUROSISTEMA

Il sistema bhancario
italiano ha mantenuto
stabile il ricorso
all’Eurosistema

Nei mesi pitt recenti il ricorso delle banche italiane al credito dell’Eurosistema &
rimasto costante, a circa 280 miliardi di euro (fig. 4.4.a); le due operazioni di rifi-
nanziamento triennali rappresentano il 92 per cento del totale. Il volume delle
operazioni a breve termine ¢ leggermente diminuito a seguito dell’'annuncio del

Figura 4.4

Ricorso al rifinanziamento e ai depositi presso la Banca d’ltalia (1)
(medie di dati giornalieri nel periodo di mantenimento; miliardi di euro e valori percentuali)

(a) operazioni di mercato aperto

(b) saldo dei conti detenuti presso la Banca d’ltalia,

ricorso alla deposit facility e depositi a termine
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Fonte: elaborazioni su dati BCE e Banca d’ltalia.
(1) La data indicata sull’asse delle ascisse é riferita al mese in cui termina ciascun periodo di mantenimento. Per I'ultimo periodo di mantenimento la media &

calcolata fino al 31 ottobre.
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programma di acquisti sui mercati secondari dei titoli di Stato (Outright Monetary Transactions) da
parte della Banca centrale europea (BCE) e del connesso miglioramento delle condizioni dei mercati
della raccolta bancaria all'ingrosso.

I fondi in eccesso I fondi in eccesso depositati presso la Banca d’Italia (sia sul conto di riserva, in ecce-
depositati presso denza rispetto all’obbligo, sia sulla deposit facility) sono progressivamente aumentati
la Banca d’ltalia a 27 miliardi di euro (1) (fig. 4.4.b). Tali risorse, pari al 4 per cento dei fondi in ecces-
sono contenuti so depositati presso 'Eurosistema dal complesso delle banche dell’area, sono detenu-

te dagli intermediari italiani a fini precauzionali, in vista della scadenza di altri stru-
menti di finanziamento e allo scopo di disporre di risorse per fronteggiare eventuali shock di liquidita.

Il valore delle attivita ~ ’ammontare delle attivita depositate presso la Banca d’Italia a garanzia delle opera-
stanziate nel pool & in  zjoni di credito dell’Eurosistema (il cosiddetto collateral pool) ha continuato ad
ulteriore aumento... aumentare. Alla fine di settembre il valore al netto degli scarti di garanzia (baircuts)

aveva raggiunto i 393 miliardi di euro, di cui 112 liberi e prontamente utilizzabili
(hig. 4.5.a). All'interno del pool ¢ in aumento la quota delle obbligazioni bancarie garantite (covered bond),
passate dall’11 al 17 per cento del totale (fig. 4.5.b), mentre ¢ scesa (dal 51 al 47 per cento) la percentuale
dei titoli riconducibili al settore statale (titoli di Stato e obbligazioni bancarie garantite dallo Stato).

Figura 4.5

Attivita stanziabili delle controparti della Banca d’ltalia (1)
(dati di fine periodo)

(a) importi (b) composizione
(miliardi di euro)
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Fonte: elaborazioni su segnalazioni di vigilanza della Banca d'ltalia e dati BCE.
(1) Lammontare delle attivita impegnate presso I'Eurosistema comprende la parte a copertura degli interessi maturati e del rifinanziamento in dollari. —
(2) Principali controparti bancarie per dimensione dell’attivo del gruppo di appartenenza.

(1) Dopo I'ultima riduzione dei tassi ufficiali dell’Eurosistema, decisa lo scorso 5 luglio, per le banche ¢ divenuto equivalente mante-
nere i fondi sul conto di riserva o sulla deposit facility, poiché la remunerazione ¢ in entrambi i casi pari a zero. Le controparti italiane
hanno quasi completamente sostituito il ricorso alla deposit facility con il deposito dei fondi sul conto di riserva.
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...anche grazie Le misure per un maggiore utilizzo dei prestiti bancari in qualita di collaterale

alle misure (cfr. il riquadro: Le misure per l'espansione delle garanzie nelle operazioni dell’Eurosi-
di espansione stema, in Rapporto sulla stabilita finanziaria, n. 3, 2012) hanno consentito anche
delle garanzie adottate  agli intermediari di piccole e medie dimensioni, con ridotte possibilita di ricorrere
dall’Eurosistema ad altri strumenti di smobilizzo degli attivi — asser-backed securities (ABS) e covered

bond — di accedere ai prestiti dell’ Eurosistema. La riduzione del requisito di rating
minimo per gli ABS (ora pari a BBB-) si ¢ tradotta sinora in una crescita del collaterale delle banche ita-
liane pari a 5,4 miliardi di euro; ulteriori aumenti sono possibili. Allo scopo di rafforzare le misure recen-
temente adottate per favorire 'ampliamento delle garanzie la Banca d’Italia, in linea con quanto attuato
da altre banche centrali nazionali, ha deciso di ridurre la soglia minima di idoneita dei prestiti da 500.000
a 100.000 euro.

Ur'indagine condotta presso un campione rappresentativo di banche ha mostrato come la decisione di
conferire i prestiti a garanzia delle operazioni con I'Eurosistema venga attentamente ponderata sulla base
di una pluralita di fattori, quali le condizioni di provvista, i costi operativi connessi con le procedure di
stanziamento, l'incidenza degli haircuts applicati al fine di contenere i rischi per la banca centrale, I'esisten-
za di risorse liquide non utilizzate. Lo stanziamento di prestiti a garanzia ¢ frenato dalla diffusione in Italia
di forme tecniche di concessione del credito (quali prestiti a vista e a revoca) che non presentano i requisiti
previsti dall’Eurosistema. E stata riscontrata la disponibilita delle banche ad analizzare le possibili soluzioni.

Le garanzie I titoli stanziabili e liberi da vincoli detenuti al di fuori del pool sono valutabili in 136
libere da vincoli miliardi di euro, al netto degli haircuts; i titoli di Stato continuano a rappresentare la
rimangono cospicue parte prevalente (il 92 per cento). Alla fine di settembre le banche erano quindi in
nell’aggregato grado di aumentare rapidamente 'ammontare del credito presso I'Eurosistema, ove

necessario, di ulteriori 248 miliardi. Per poco meno di un terzo delle controparti, a
cui fa capo il 26 per cento delle attivita del sistema, 'ammontare delle attivita stanziabili prontamente dispo-
nibili era pari a meno della meta del rifinanziamento gia ottenuto.

L’abbassamento La disponibilita di garanzie libere da vincoli fornisce margini di sicurezza in caso
del rating di nuove tensioni sul fronte della liquidita. Attualmente ai titoli del settore statale
e il principale rischio  jraliano sono applicati gli haircuts previsti per i titoli di categoria pari o superiore
per le garanzie ad A (2). Si stima che qualora tutte le agenzie riducessero il rating al di sotto di
stanziabili A- la diminuzione di valore delle garanzie nel pool, dovuta a haircuss pit elevati,

sarebbe di circa 30 miliardi. In una tale situazione, eventuali carenze di liquidita
da parte di singole banche potrebbero essere fronteggiate utilizzando a garanzia i titoli di Stato fuori dal
pool (il cui valore cauzionale si ridurrebbe nell’aggregato di circa 6 miliardi a causa del declassamento),
ampliando il volume degli ABS e conferendo crediti in base ai nuovi criteri di stanziabilita.

4.3 IL MERCATO DEI TITOLI DI STATO

Il funzionamento Il collocamento dei titoli pubblici ¢ proseguito con regolarita, in linea con i piani
del mercato primario di emissione del Tesoro. Il rapporto tra le quantita richieste e quelle offerte (cover
rimane regolare; il ratio) si ¢ sempre mantenuto ben superiore all’unitd; per i BTP decennali ¢ stato,
costo medio nel 2012, pari in media a 1,4. In settembre 'offerta di BTP a 15 anni on-the-run,

di emissione & in calo |3 cui ultima emissione risaliva a luglio del 2011, ha incontrato una domanda soste-

(2) LEurosistema definisce una soglia minima di qualita creditizia cui devono conformarsi le attivita conferite in garanzia. La regola
generale prevede 'applicazione della cosiddetta first best rule: nel caso di pit rating disponibili viene selezionata la migliore valutazio-
ne. Per attivitd con minore merito di credito sono previsti haircuts pit elevati.
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Figura 4.6

Emissioni di titoli di Stato

(a) rendimento medio in asta (1) (b) rendimento medio all’emissione
(medie mensili ponderate; valori percentuali) e costo medio dei titoli in circolazione
(dati mensili; valori percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati Banca d’ltalia relativi a titoli di Stato non indicizzati collocati sul mercato domestico.
(1) Le interruzioni riflettono I'assenza di aste o il rinvio del regolamento al mese successivo. — (2) Media ponderata dei tassi all’emissione dei titoli di Stato in
essere a fine mese. — (3) Media ponderata dei tassi dei titoli di Stato collocati nel mese, per data di regolamento.

nuta. Il collocamento del BTP Italia a ottobre per un importo superiore a 18 miliardi conferma lesistenza
di un forte interesse degli investitori. Il ritorno di fiducia si ¢ tradotto in un sensibile calo dei rendimenti
allemissione a partire da luglio (fig. 4.6.a); il tasso medio sulle nuove emissioni ¢ ridisceso su valori prossimi

al 2,5 per cento (fig. 4.6.b).

La vita residua Calcolato sull’intera consistenza dei titoli pubblici, il costo medio dell’indebita-
del debito pubblico mento si ¢ mantenuto intorno al 4 per cento. Vi ha concorso una riduzione della
resta elevata e il costo  durata media dei nuovi prestiti, peraltro arrestatasi negli ultimi mesi (fig. 4.7.a).
medio contenuto Ne ¢ conseguito un moderato accorciamento della vita media residua dello stock

di debito pubblico, che rimane comunque su valori tra i pit elevati nel confronto
con i principali paesi dell’'area dell’euro.

Lammontare dei titoli in scadenza sara particolarmente elevato a dicembre del 2012 (61 miliardi di
euro; fig. 4.7.b), mese nel quale ¢ tuttavia previsto un forte avanzo di cassa del Tesoro. Nel 2013 le

Figura 4.7
Durata media e rimborsi dei titoli di Stato
(a) durata all’emissione dei titoli di Stato (b) titoli di Stato in scadenza nel 2013
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Fonte: elaborazioni su dati MEF e Banca d’ltalia.
(1) Titoli di Stato collocati sul mercato domestico; media mobile su 3 mesi. — (2) Prestiti collocati su mercati internazionali.
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scadenze di titoli a medio e a lungo termine sa-
ranno di ammontare inferiore rispetto al 2012
(155 miliardi contro 192) e avranno una distri-
buzione pitt uniforme nel corso dell’anno.

Il mercato secondario A partire dall’estate la li-

dei titoli di Stato quiditd del mercato se-
mostra segnali condario MTS dei titoli
di miglioramento... di Stato & tornata a mi-

gliorare (cfr. il riquadro:
Lefficienza del mercato secondario dei titoli di
Stato). Sul segmento dei BTP si registra una ri-
duzione del differenziale denaro-lettera e, dal
mese di settembre, un graduale aumento degli
scambi (fig. 4.8). La ripresa dell’attivita ha inte-
ressato anche il mercato BondVision, rivolto
alla clientela istituzionale, grazie soprattutto agli
acquisti da parte di investitori non bancari na-
zionali; in BondVision le negoziazioni hanno

Figura 4.8

Differenziale denaro-lettera e scambi sull’MTS (1)
(dati mensili; miliardi di euro e punti base)
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Fonte: elaborazioni su dati MTS spa.

(1) Il differenziale e calcolato come media semplice dei differenziali di prezzo
denaro-lettera rilevati su tutti i BTP quotati sul’MTS durante l'intera giornata
operativa. — (2) Scambi sul’MTS; scala di sinistra. — (3) Differenziale denaro-
lettera; scala di destra.

talora superato quelle concluse su MTS Cash. Dopo l'estate I'incidenza delle transazioni non regolate ¢
rimasta limitata, al 2,3 per cento del totale, per effetto anche del sistema di penalizzazione introdotto
nel settembre 2011 (cfr. il riquadro: Le misure adottate per contrastare i fails e le vendite allo scoperto, in

Rapporto sulla stabilita finanziaria, n. 2, 2011).

L’EFFICIENZA DEL MERCATO SECONDARIO DEI TITOLI DI STATO

Lammontare degli scambi in titoli di Stato ita-
liani sui mercati telematici domestici si ¢ man-
tenuto significativo anche nei momenti di mag-
giore tensione, assicurando efficienza e traspa-
renza al processo di formazione dei prezzi (1).

Un mercato liquido ¢ in grado di assorbire age-
volmente ordini di importo elevato, senza ef-
fetti significativi sul prezzo. Al fine di valutare
il grado di efficienza del’MTS, per il periodo
gennaio 2010-settembre 2012 ¢ stato misura-
to 'impatto degli ordini di importo elevato (di
ammontare pari a 20 milioni di euro, in ac-
quisto e in vendita) sui prezzi quotati dei titoli
benchmark decennali. I risultati indicano che
tale impatto ¢ contenuto: I'inserimento in pagi-
na di una proposta di acquisto (vendita) provoca
un aumento (flessione) dei corsi pari in media a
5 punti base nel periodo considerato (figura A).

Figura A

Impatto degli ordini di importo elevato
sui prezzi dei titoli benchmark decennali
quotati su MTS Cash (1)

(dati mensili; punti base)
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Fonte: elaborazioni su dati MTS spa.

(1) Le simulazioni sono state condotte utilizzando gli ordini pari a 20 milioni di
euro che, nel periodo di riferimento, hanno rappresentato il quadruplo del valore
medio delle transazioni e lo 0,5 per cento del valore complessivo degli scambi.

Limpatto ¢ relativamente modesto (e simmetrico) anche nelle fasi di piu alta tensione: ad esempio,

(1) Rilevazioni condotte presso gli operatori specialisti in titoli di Stato italiani indicano che le negoziazioni sono suddivise in
parti sostanzialmente uguali tra le piattaforme elettroniche (all'ingrosso e al dettaglio) e il canale bilaterale over-the-counter. Ai
mercati regolamentati all'ingrosso, MTS Cash e BondVision, fa capo circa il 30 per cento del complesso degli scambi; su MTS
Cash viene eseguito oltre il 70 per cento delle transazioni inter dealer concluse sui mercati elettronici.
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lincidenza sui prezzi ¢ stata di 14 punti base Figura B
nel maggio 2010, quando la crisi greca aveva Acquisti e vendite netti e prestiti di BTP
provocato instabilita sugli altri mercati dei ti- (dati mensili; miliardi di euro)

toli pubblici dell’area, e di 18 punti base nella 5 e
seconda meta del 2011, quando erano emerse
tensioni sul debito sovrano italiano. Inoltre le . i
fasi di elevata reattivita dei prezzi ai volumi of-
ferti tendono a essere riassorbite con rapidita.

La liquidita degli scambi sul mercato a pron-
ti beneficia della funzionalitd del mercato del ; -
prestito titoli, che consente di entrare celer-
mente in possesso dello strumento finanziario 0 20
d d P .. l bbl . 2011 2012

Yen‘ uto € a §0nseg1:1are. er 1 titol pu Ic1 mm MTS Cash (acquisti netti totali; scala di sinistra) (1)
italiani il prestito avviene prevalentemente nel BE MTS Cash (vendite nette totali; scala di sinistra) (1)
segmento dello special repo, che ha registrato un T Spectalrepo)(volumilmedi; scaladi destra)
volume di scambi assai elevato anche nelle fasi  Fonte: elaborazioni su dati MTS spa.

. : : : \ (1) In ciascun mese, scambi avviati da ordini di acquisto (vendita) al netto di
di turbol‘ex.lza (Cfr ﬁg 42) Il p‘l‘CSFltO Ut?h puo quelli avviati da ordini di vendita (acquisto) in MTS Cash.
trarre origine sia da operazioni di vendita allo
scoperto (short selling), nell'intento di ottenere beneficio dalla flessione dei corsi, sia dalla fisiologica
attivitd di arbitraggio tra rendimenti, realizzata anche mediante negoziazioni di titoli con scadenze
diverse.

Per valutare il movente delle transazioni special repo, il volume dei prestiti di BTP (che rappresentano
oltre il 70 per cento dei prestiti complessivi di titoli) ¢ stato posto in relazione con gli sbilanci (order flow)
rilevati nel mercato a pronti per la stessa tipologia di titoli. In generale, I'andamento del prestito titoli ¢
positivamente correlato con I'emergere di pressioni in acquisto o in vendita in MTS Cash. Lassunzione
di posizioni corte di natura “ribassista” sembra aver costituito la principale motivazione dei prestiti di
BTP trala seconda meta del 2011 e la primavera del 2012, quando sul mercato a pronti hanno prevalso
le vendite di titoli (figura B). Le vendite si sono successivamente attenuate, lasciando il posto ad acquisti
netti nel corso dell’estate, quando I'impulso principale agli scambi special repo ¢ venuto dai movimenti
della curva dei rendimenti e dalla conseguente ricomposizione dei portafogli.

Il 1° novembre 2012 ¢ entrato in vigore il regolamento europeo sulle vendite allo scoperto (regolamen-
to del Parlamento europeo e del Consiglio 14 marzo 2012, n. 236), che ha introdotto, tra I'altro, ob-
blighi di segnalazione delle posizioni corte nette e alcune limitazioni alle vendite allo scoperto di titoli
di Stato. Limpatto della nuova regolamentazione sul funzionamento di MTS Cash dovrebbe essere
limitato dal regime di esenzione previsto a favore dei market makers e degli specialisti in titoli di Stato.

...e la domanda Sebbene la volatilita dei premi per il rischio sovrano nell’area dell’euro sia rimasta
dei non residenti elevata, dal secondo trimestre del 2012 si registrano segnali di ripresa degli acquisti
sembra in ripresa netti di titoli pubblici italiani da parte di investitori non residenti (cfr. il riquadro:

La domanda di titoli pubblici italiani da parte di non residenti).

LA DOMANDA DI TITOLI PUBBLICI ITALIANI DA PARTE DI NON RESIDENTI

Trala meta del 2011 e quella del 2012 gli investitori esteri hanno ceduto importi cospicui di titoli pub-
blici italiani. Secondo i dati dei conti finanziari, la quota di titoli detenuta all’estero ¢ scesa dal 52 al 41
per cento della consistenza complessiva. Se si escludono i titoli nel portafoglio di fondi e gestioni este-
ri riconducibili a investitori italiani, tali valori passano a 47 e 33 per cento, rispettivamente (figura A).
Escludendo anche i titoli detenuti dall’Eurosistema nell’ambito del Securities Markets Programme
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Figura A

Titoli pubblici italiani: ripartizione per categoria di detentore e per tipologia di titolo
(dati di fine periodo; valori percentuali)

(a) ripartizione per categoria di detentore (1) (b) quota detenuta da non residenti:
ripartizione per tipologia di titolo (6)
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(1) Dati dei conti finanziari. Quote calcolate su dati ai prezzi di mercato e al netto dei titoli detenuti dalle Amministrazioni pubbliche italiane. Le quote relative a
detentori non residenti sono raffigurate in modo separato rispetto alle altre. — (2) Stima di mercato dei titoli pubblici italiani detenuti dal’Eurosistema (al netto di
quelli della Banca d’ltalia) nell’ambito del Securities Markets Programme. — (3) Gestioni patrimoniali e fondi comuni amministrati da operatori esteri ma ricon-
ducibili a risparmiatori italiani. Dati parzialmente stimati. — (4) Al netto dei titoli detenuti da gestioni e fondi comuni esteri riconducibili a risparmiatori italiani e
dall’Eurosistema (esclusa la Banca d'ltalia). — (5) Include le societa non finanziarie, i fondi pensione e altre tipologie di investitori. — (6) Ripartizione del totale
delle quote di titoli pubblici italiani detenuti da investitori non residenti (raffigurate nel corrispondente grafico di sinistra in modo separato rispetto alle altre). La
ripartizione & stimata sulla base di dati di bilancia dei pagamenti ai valori nominali. La tipologia “altri” & rappresentata da prestiti della Repubblica (2,3 per cento
nel giugno 2012), titoli degli enti locali (0,8 per cento) e altre voci residuali (0,4 per cento).

(al netto di quelli in possesso della Banca d’Italia), il cui ammontare si basa su stime di mercato, la
quota di titoli pubblici in mani estere ¢ scesa nel periodo considerato di 19 punti percentuali, al 28
per cento della consistenza complessiva.

Dal secondo trimestre del 2012 i non residenti hanno mostrato segni di rinnovato interesse verso i titoli
di Stato italiani: i disinvestimenti netti si sono ridotti in aprile, lasciando il posto sia in maggio sia in
giugno ad acquisti netti, concentrati sui titoli a medio e a lungo termine (figura B.a). Le indicazioni
relative al periodo seguente suggeriscono un’evoluzione della domanda estera scandita dall’evolvere delle
percezioni circa la tenuta dell’' Unione monetaria: in luglio e in agosto si sono avuti modesti disinvesti-
menti, seguiti in settembre da nuovi, consistenti acquisti netti; per il mese di ottobre 'andamento del

saldo di TARGET?2 segnala un proseguimento della ripresa della domanda estera (1).

(1) Candamento della posizione netta della Banca d’Italia in TARGET?2 nel periodo recente ha riflesso principalmente i disin-
vestimenti netti in titoli di Stato italiani da parte dei non residenti e la contrazione della raccolta estera delle banche italiane
(cfr. Cecioni M. e G. Ferrero, Determinants of TARGET2 imbalances, Banca d’Italia, «Questioni di economia e finanza», n. 136,
2012). Lelevata correlazione che si osserva in questo periodo tra i disinvestimenti esteri in titoli italiani e la variazione del saldo
TARGET?2 suggerisce che la seconda determinante del saldo si ¢ stabilizzata e che dall’andamento del saldo stesso si possono
ricavare indicazioni circa la domanda netta di titoli di Stato italiani, il cui dato si rende disponibile con circa due mesi di ritardo.

BANCA D’TTALIA Rapporto sulla stabilita finanziaria n. 4, novembre 2012



http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/quest_ecofin_2/qef136/QEF_136.pdf

Figura B

Titoli pubblici italiani dei non residenti
(dati mensili; miliardi di euro)

(a) acquisti netti: ripartizione per durata del titolo e relazione (b) scadenze nel triennio 2013-15 (1)
con la variazione del saldo TARGET2
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(1) Profilo dei rimborsi calcolato sulla base dello stock di titoli detenuti da non residenti a fine agosto 2012. La tipologia “altri” include i prestiti della Repubblica,
i titoli degli enti locali e voci residuali.

Sulla base delle informazioni relative allo scorso agosto, nel 2013 giungeranno a scadenza titoli dete-
nuti da non residenti per 100 miliardi di euro (di cui circa 41 miliardi in BOT e CTZ; figura B.b),
pari al 41 per cento dei rimborsi complessivi previsti per il 2013. Un eventuale calo della quota di
titoli dei non residenti potrebbe trovare ampi spazi di compensazione in un aumento di acquisti da
parte dei residenti, in particolare le famiglie, le quali in passato detenevano in titoli di Stato italiani
una quota di ricchezza finanziaria assai piti elevata di quella attuale.

4.4 IL MERCATO DEI CREDIT DEFAULT SWAP

L'esposizione inCDS  Gli intermediari italiani detengono posizioni sia lorde sia nette (vendite meno

degli intermediari acquisti) molto contenute in credit default swap (CDS) sui titoli di Stato italia-
italiani e rimasta ni (fig. 4.9); alla fine di settembre le esposizioni nette ammontavano a 0,5 mi-
marginale liardi di dollari e per nessuna banca superavano lo 0,03 per cento delle attivita

complessive. Lesposizione era limitata anche in CDS sui titoli di Stato di Spa-
gna, Irlanda e Portogallo. Per nessun soggetto italiano 'esposizione nozionale netta in CDS sui titoli
di Stato dei tre paesi superava lo 0,05 per cento delle attivita complessive.

Il 1° novembre 2012 ¢ entrato in vigore il regolamento europeo sulle operazioni di vendita allo sco-
g g

perto, che ha introdotto, tra l'altro, restrizioni alle posizioni scoperte in CDS su emittenti sovrani

(naked sovereign CDS) per scoraggiare 'operativitd non a scopo di copertura.

L'interconnessione Alla fine di settembre le banche italiane avevano esposizioni lorde in CDS rela-
misurata sulla base tive a banche e ad altri intermediari pari a 95 miliardi di dollari, il 33 per cento
dei CDS & contenuta della loro esposizione totale in CDS. I 91 per cento delle reference entities

(emittenti del titolo sottostante) finanziarie aveva sede nei paesi europei, solo il
5 per cento in Italia. Per nessun soggetto italiano I'esposizione lorda in CDS su reference entities del
settore finanziario superava il 4,2 per cento delle attivitd complessive (Uesposizione netta lo 0,4); il 95
per cento delle esposizioni lorde faceva capo a tre gruppi.
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Figura 4.9

Esposizione in CDS sui titoli di Stato italiani (1)

(miliardi di dollari)
(a) esposizione lorda (b) esposizione netta
175 175 15 15
150 = — S T P N 0
o §
125 | o 125 —_
J—— 5 e PR 5
100 [~ 100 L TTN————
o| T T TTTmmmm T ——— 0
75 75
-5 -5
50 P 50 D/:_u/” i
g P - ) ~— oo
25 = 25 -10 = -10
__ N
[0 Y S o ool s ol sl el 0o -15 a=an . ! L -15
2010 2011 2012 2010 2011 2012
— —ltalia ——Francia ——@Germania - - - Regno Unito —=— Stati Uniti

Fonte: elaborazioni su dati Depository Trust & Clearing Corporation.
(1) Posizioni in CDS delle societa finanziarie dei paesi indicati. Nel pannello (b), valori positivi (negativi) indicano vendite nette (acquisti netti) di protezione
contro il rischio di insolvenza. Lesposizione netta di ciascun paese & calcolata come somma algebrica delle esposizioni nette degli operatori residenti (ultimate
parents) sui titoli di Stato italiani.
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