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INTRODUZIONE

Il presente lavoro si concentra sulle principamatiche che interessano il
sistema creditizio italiano. In particolare vieneegp in esame il fenomeno delle
sofferenze bancarie, che negli ultimi anni ha rtegis una crescita molto sostenuta,
motivo di forte preoccupazione tra gli operatofi slettore. La qualita dei crediti bancari,
infatti, risulta essere condizione fondamentaleperegolare funzionamento del settore
finanziario di un sistema economico sia a livellmameconomico, che a livello
microeconomico. L’obiettivo principale &€ quello réializzare due modelli econometrici
per studiare le relazioni tra lo scenario congitadl e 'andamento dei crediti in
sofferenza per due tipologie di controparti: impres famiglie italiane residenti. |
risultati ottenuti hanno permesso di constatareigcamente gli obiettivi prefissati, che
prevedono la verifica dellimpatto congiunto sulkofferenze bancarie di alcuni
indicatori maggiormente rappresentativi della gealtonomica italiana e di osservare se
questi indicatori abbiano effetti differenti in agione alla specifica controparte. Le
stime econometriche indicano che la dinamica dgllalita del credito pud essere
spiegata da un numero limitato di variabili macaemmiche, principalmente connesse
con le condizioni generali dell’economia e il codtd servizio del debito e in particolare
nel periodo considerato, 1999 - 2012, i fattori giagnente determinanti risultano il
tasso di interesse Euribor a tre mesl tasso di crescita dell'aggregato M®oltre, gli
effetti risultano differenziati tra imprese e fafieg solamente nel lungo periodo
riflettendo le diversita nella struttura finanzardi questi due segmenti di clientela
d'impiego. L’analisi effettuata € quindi focalizaatsu un’indagine a livello
macroeconomico, in quanto le cause del progregsaggioramento della qualita degli
attivi bancari sono collegate principalmente aotattongiunturali, ma il fenomeno e
ricollegabile anche ad un insieme di elementi 8irati peculiari del nostro sistema
produttivo, finanziario e creditizio.

Nel primo capitolo il fenomeno dei crediti in sai#@za viene trattato nell’ambito del
processo diCredit Risk Managemente in particolare viene affrontata la tematica
dell’analisi del rischio di credito bancario inaglone alle due controparti considerate.
Dopo una prima parte riguardante I'attivita bargali concessione prestiti e i principali
rischi connessi, vengono approfondite le tecniahdeahtificazione e misurazione delle

componenti del rischio di credito e i criteri dilw@zione del merito creditizio della



clientela Inoltre, segue una parte inerente la valutazionée dmsiddette posizioni
anomale con specifico riferimento alle definizioilizzate dalla normativa di vigilanza,
cercando di delimitare i contorni delle classiidchio che caratterizzano negativamente
la qualita dei tradizionali prestiti bancari.

Gli ultimi due capitoli sono dedicati alla preseaitene dei due modelli econometrici di
analisi e previsione, che e stata divisa in dudi:;pana relativa all’introduzione
dell'analisi empirica ed un’altra relativa all’osgazione dei risultati ottenuti. Nel
secondo capitolo inizialmente viene proposta urevédmrassegna della letteratura di
riferimento sull’argomento trattato, successivaraergngono presentati gli obiettivi, il
procedimento del lavoro e I'approccio econometseguito e infine vengono riportati i
passaggi principali dell'analisi preliminare, owwda definizione e descrizione dei dati e
I'analisi qualitativa e di stazionarieta. Il terzapitolo € incentrato sull’osservazione dei
principali risultati. La parte iniziale e dedicad#la valutazione dei break strutturali e
dellinserimento di variabilidummy nelle equazioni, per poi proseguire con la
descrizione della stima dell’equazione statica gualla dinamica e lo studio dei segni
dei coefficienti. Infine sono stati riportati i ukati della previsione e delle funzioni di
risposta impulsiva. Il lavoro termina con delle siwierazioni finali sui principali risultati
al fine di poter sostenere o meno il raggiungimetgli obiettivi prefissati e si & cercato
di mettere in evidenza linteresse verso l'argoroemtattato in ambito bancario

proponendo ulteriori possibilita di approfondimento



CAPITOLO PRIMO
MISURARE E GESTIRE IL RISCHIO DI CREDITO BANCARIO

1.1. Irischi connessi con l'attivita di concessierprestiti alla clientela

Il settore bancario svolge due fondamentali funziosl’'esecuzione della sua
attivita tipica, che risultano indispensabili peesistenza e lo sviluppo di tutta
'economia e dell'industria finanziaria: la funzencreditizia o funzionecore, che
prevede l'attivita di erogazione del credito alleemtela e la funzione monetaria, che é
concentrata sulla raccolta di depositi a vistariferimento all’attivita di concessione
prestiti alla clientela, il rischio risulta esseum elemento connaturato al sistema
creditizio bancario, infatti anche impieghi erogatiforme tecnicamente corrette e con
adeguate garanzie non saranno mai privi della coenge di rischio. Questo comporta
per le banche un’esigenza di controllo sul pianstigeale dei possibili eventi di
inesigibilita dei propri attivi, ossia quando sirfieano condizioni tali da determinare
I'impossibilita della riscossione dei crediti insese. La prassi giurisprudenziale accerta
un stato comprovato di inesigibilita del credito pirte del debitore generalmente in
seguito a fallimento della societa del debitorareperibilita del debitore, improvvisa
cessazione di una societa e quando l'attivita dupero crediti ha esito negativo. La
capacita di mantenere determinati standard qualitatigli impieghi erogati implica,
inoltre, un grado di efficienza piu elevato in temmdi equilibrio economico-
patrimoniale e cioé equivale a dire che una barsmliéa solo se lo sono i suoi predtiti
Il comitato di Basilea, avendo come finalita prpale il controllo sulla solidita
patrimoniale degli istituti di credito, ovvero slkcapacita di generare e accumulare
redditi, si & dedicato fin dall'inizio principalmtn sulla questione dei rischi bancari
introducendo negli ultimi vent'anni principali inmazioni nel settore creditizio, che
hanno portato allo sviluppo di una nuova culturarsehi attraverso I'individuazione e
la standardizzazione delteest practiceper la misurazione, il controllo e la gestione dei
rischi. Il principio fondamentale su cui poggiar® disposizioni di Basilea riguarda
I'adeguatezza patrimonialdelle banche, il quale prevede che i rischi dibusiness

debbano essere sempre rapportati al capitale edomowioé al capitale di rischio

! REVELL J., (a cura di)Rischio e solvibilita delle banchEd. Comunita, Milano, 1978.



disponibile oequity Pertanto le banche devono essere in grado dntemtare quote di

capitale proporzionali al rischio derivante dai pagi di credito assunti, che
rappresentano quindi una specie di cuscinetto @antischi di immobilizzo, legati al

mancato rispetto delle scadenze da parte dei cleerontro le perdite inattese. In
quest’ottica un sistema bancario adeguatamenteatiapato € in grado di fornire
credito alle imprese e di finanziare opportunitéangiestimento con vantaggi per I'intera
economia. La configurazione di patrimonio indicalala normativa prevista per le
banche & ilc.d. patrimonio di vigilanz& (Pvic), che rappresenta il requisito minimo
patrimoniale a presidio dei rischi tipici dell'atitia bancaria: di credito, di mercato e
operativi. La modalita di calcolo del capitale dexispettare il seguente vincolo
generale:

Pyic 8% /RWA ( Risk-weighted Asséts)

cioe il capitale economico che una banca deve detea fronte dei rischi deve essere
maggiore o uguale all'8% delle attivita totali penate per il rischio, che tengono conto
dei requisiti patrimoniali minimi obbligatori, cioglivelli minimi di patrimonio per
fronteggiare i tre gruppi di rischi.

Il Value at Riské un modello di stima del capitale di rischio, &stato proposto a
livello pubblico nel 1993 dalldP Morgane inizialmente applicato solo a titoli liquidi
vendibili in un mercato secondario. Il valore ahi® di un’esposizione creditizia o di
un portafoglio viene misurato come differenza traalore atteso della distribuzione di

probabilita delle perdite future (perdita attesd)wvalore massimo probabile associato ad

2P, = TIERL + TIER2 - Qyg, con il vincolo TIERX TIERL.
- TIER1 o patrimonio di bas€ Pyc) = patrimonio netto contabile o CORE TIER1 (caitsociale +
riserve) + strumentjuasi-equityo near capitalt filtri prudenziali.
- TIER2 o patrimonio supplementareR,c) = passivita subordinate + strumeqtiasi-equityx filtri
prudenziali.
- Dyic sono le deduzioni da apportare alc;Pecomprendono il valore delle partecipazioni e deltee
interessenze possedute in imprese finanziarie.
® RWA= Ap.c + (""RP+™"RP,0) 2,5 Ap. = attivo ponderato per il rischio di credito dakal prodotto
tra le esposizioni e le ponderazioni, cioe pest@sati da agenzie di rating (approccio standardilte

singole banche (modelli interni di calcolo).



un certo livello di confidenza dell'1% Tale misura rappresenta la quantita di rischio
assorbita da un prestito o da un portafoglio e degeare copertura nel capitale
economico, cioé nel patrimonio della banca. Il nledgaR fornisce quindi una stima
della perdita attesa e del capitale messo a riscive assorbito dal totale complessivo
dei prestiti erogati, inoltre, pud fornire una stindella perdita attesa e del capitale
assorbito da singoli clienti, singole unitd opemate singoli prestiti. Questo modello
viene utilizzato per prezzare i singoli prestiterpralutare la redditivita di clienti, di
business unitana anche I'attivita di ciascuna filiale.

Tipicamente i rischi associati agli impieghi di ubanca commerciale derivano dal
divario temporale fra I'erogazione del prestito lepagamento del capitale e degli
interessi e possono essere raggruppati in tre aaeegrincipali: il rischio di liquidita, il
rischio di mercato e il rischio di credito.

Il rischio di liquiditd, compreso tra i rischi del secondo pilastro diiBa3y si puod
manifestare in seguito all'incapacita della conad@ di far fronte prontamente ed
economicamenteai propri impegni nei tempi contrattualmente psélyicomportando
per la banca creditrice uno squilibrio dei flussicdssa attesi in entrata e il possibile
insorgere di eventi di illiquidita. Questo rischion viene fronteggiato dalla banca col
proprio patrimonio, ma attraverso la possibilitardkare la liquidabilita dei propri attivi

e l'esigibilita dei passivi. Puo essere originat d.d.funding liquidity risk ovvero il
rischio di non fronteggiare i deflussi monetarieaito inattesi, ossia gli impegni a

erogare fondi, andando a compromettere I'equilibmanetario e il c.dmarket liquidity

* Michael Gordy(FED): ha sviluppato un modello nel quale & ritesei calibrare il requisito patrimoniale
dell'8% con una probabilita diefaultdell’l%, cioé 0,08 x RWA, 'ammontare complessidiocapitale
necessario per assorbire le perdite a fronte dehiriquantificati totali, & il percentile che lesaina
intervallo di confidenza dell’1%.

® || secondo pilastro di Basilea ha introdotto urqesso di vigilanza prudenziale interi@AAP
(Internal Capital Adeguacy Assessment Progesg/ero un sistema di autovalutazione dell’adéggza
patrimoniale sulla base di diversi altri rischirelta quelli del primo pilastro (di credito, di matc e
operativi) che sono fondati su ipotesi spesso aozeste realistiche. L'obiettivo € quello di affirar
'analisi della situazione economica effettiva e teeniche necessarie per fronteggiare i rischi e a
determinare il requisito patrimoniale piu approfia

® Si parla di attivita finanziarigrontamenteed economicamente vendibifjuando sussiste sempre un
mercato secondario (regolamentato o Oftc) in cus@as essere scambiate con ridotte perdite in conto

capitale (P. vendita > P. acquisto).



risk, cioe I'impossibilita di convertire in contantisenza costi un’attivita finanziaria in
situazioni di ‘mercato inefficiente’. Inoltre, quesrischio si puo riferire a scenari di
tensione di liquidita specificatamente individuatioe attinenti alla gestione della
singola banca, ma puo essere anche di natura giatenguindi indipendente dalla
situazione del singolo intermediario e comportaméb peggiore dei casi un effetto
domino sul sistema bancafidnfatti, durante la crisi finanziaria del 2008tiu default

si sono verificati perché le banche non riuscivanoa far fronte ai pagamenti nel breve
periodo, cioe non riuscivano piu a gestire i mowviteovernight per problemi di
reperibilita di liquiditd e questa situazione sheescata proprio a partire da una crisi di
fiducia interbancaria venutasi a creare in segalito scoppio della bolla dei mutsub-
prime, in cui il sistema bancario non era piu in gradodditinguere le banche che
avevano in portafoglio rilevanti quantita di titabssici {unk bond¥ Con Basilea 3,
quindi, si & presa coscienza che il rischio spamifli una singola banca puo trasferirsi
anche sugli altri soggetti del sistema bancariaducendosi in rischio contagio o
sistemico. Pertanto € stato stabilito di estentienéverso dei rischi quantificabili anche
al rischio di liquidita, cioeé le banche devono esse grado di misurare e monitorare
anche questo rischio sia nel breve che nel lungmg® e inoltre & stato richiesto di
detenereassetdiquidi di elevata qualita per far fronte a scerdirstress di liquidita a
breve termine.

| rischi di mercatoin generale sono i rischi che derivano da un’tedibne dei prezzi
(tasso di interesse, tasso di cambio e prezzi dligts).

Se riferiti altrading booR questa particolare categoria di rischio definigagrado di
negoziazione dello strumento finanziario, cioeé uosgrado di liquidabilita o di
smobilizzo, quindi riguarda posizioni detenutera €i negoziazione (‘intenzionalmente
destinate ad una successiva dismissione a brew@ntere/o assunte allo scopo di

beneficiare, nel breve termine, di differenze trezgi di acquisto e di vendita, o di altre

"BIFFIS P., (a cura diYAnalisi del merito di creditoEIF-E. BOOK, 2009.

8 Circolare 263, Titolo Ill, Cap. |, Banca d'ltalia.

° I trading booke il portafoglio titoli di negoziazione di vigilaa. Riguarda le controparti che possono
accedere al mercato dei capitali con titoli liqu{dtrumenti finanziari, valute, merci, indici, tash

interesse o di cambio).
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variazioni di prezzo o di tasso di interesse’).riBeiti, invece, albanking boo¥’ sono
connessi a tutte le operazioni di finanziamento imgorporate in strumenti finanziari e
riguardano il rischio che un’oscillazione nei tagsdi interesse si ripercuota nel
rendimento dei prestiti e nel costo dei depos#imggoziati a tasso fisso.

Tipicamente i rischi di mercato vengono suddivisi i

rischio di posizione:pud essere generico quando comporta delle pedditesate

dall’'andamento sfavorevole del mercato e specifjgando deriva dalle condizioni

dell’emittente’. Il rischio di posizione genericg@mossima molto al rischio di

liquidita.

- rischio di regolamento’il rischio che le posizioni del portafoglio degoziazione a
fini di vigilanza possano giungere a scadenza seszare regolate’. Questo € un
rischio specifico di posizione.

- rischio di controparte ‘il rischio che la controparte di una transazianesnte ad

oggetto determinati strumenti finanziari risultadempiente prima del regolamento

della transazione stessa’. Questo € un rischiafgpedi posizione.
11

- rischio di concentrazione'il rischio di superare il limite individuale diido™.

Questo rischio si congiunge con il rischio di ctedi

La particolare categoria presa in esame in questord e ilrischio di creditq che
generalmente indica il rischio di subire delle jerdjuando la controparte non € in
grado di adempiere pienamente all’'obbligazione mssuné alla scadenza né
successivamente. Piu precisamente la vigilanzaa pdrlinadempienzaquando |l
finanziato non € nelle condizioni di eseguire lagbazione a scadenza o secondo le
modalita stabilite; se la situazione di inadempiendiventa definitiva si passa
nell’ambito dellinsolvenzao default Quindi € importante capire quali segnali possono
essere considerati abbastanza gravi ed oggettwitesso pagamento di una rata per
esempio potrebbe derivare solo da un problemaydidita momentaneo e non centrare
nulla con 'equilibrio finanziario di lungo periodiella controparte. Ne consegue che un

191 banking boole il portafoglio prestiti bancari esclusariading book quindi riguarda essenzialmente
partite illiquide, che per le quali non c’'€ un narcsecondario in cui possono essere negoziate.

1 Limite individuale di fidodi gruppi bancari e di banche non appartenentirapgj bancari.
L'ammontare complessivo dgradi fidi, cioé fidi verso un cliente o gruppi di clientillemati con valore

pari o superiore al 10% dei fondi propri dell’ecteditizio.
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cliente moroso non e necessariamente anche ingelvBacondo I'’Agenzia di Rating
Standard & Poor’s, ‘itlefaultsi verifica quando vengono meno la capacita entaldel
debitore di tener fede agli impegni finanziari tefiead un’obbligazione, non rispettando

i termini originari e in particolare quando il paganto di interessi e/o capitale dovuto
non viene effettuato anche in caso di richiestantgreea di accesso ad una procedura
concorsuale o in seguito ad un’offerta di ristrrazione del debito, che ne ridurrebbe
chiaramente il valore’. Pertanto per quest’agenizieating in assenza di una di queste
condizioni non & possibile parlare agfault nemmeno se ricorrono altri indizi oggettivi

come per esempio la violazione diecmvenant’ da parte del debitore.

12| covenantssono clausole accessorie con cui il debitore giegma a non porre in atto determinati
comportamenti che potrebbero accrescere in modessito il rischio di default o comunque risultare

pregiudizievoli per i creditori.

12



1.2. Il rischio di credito bancario
1.2.1. Le componenti del rischio di credito

Un volta introdotti i principali rischi connessid'attivita creditizia si procede
con un’analisi piu dettagliata del rischio di ctedin relazione ai tradizionali prestiti
bancari, facendo quindi specifico riferimento gileste delbanking bookcioé attivita
illiquide che non hanno un mercato secondario gom@zione dal quale trarre prezzi di
mercato cspreadrispetto ai rendimenti dei corrispettassetprivi di rischio. Per quanto
apparentemente semplice, il concetto di rischiorédito racchiude diversi significati ed
e sovente utilizzato in relazione a diverse tip@at] strumenti finanziari.

Di seguito viene presentata una classificazioneigiehio di credito in quattro principali
tipologie, che ne rappresentano anche le compomdetnentari e attraverso questa
classificazione possono essere individuate le cabseconcorrono alla formazione di
qguesta specifica categoria di rischio. Come ddscptecedentemente il concetto piu
diffuso e intuitivo e rappresentato dachio di insolvenzacioé un’alta probabilitd che

il debitore non adempia per intero all'obbligaziofenlikeliness to pady con la
possibilita che cio comporti una perdita econonpea il creditore corrispondente alla
differenza fra il valore del credito e quanto viesffettivamente recuperato. E’ evidente
che questo concetto defaultfa riferimento ad una situazione di crisi irrevieile della
controparte, tale da rendere necessaria I'escuessielie garanzie con probabile perdita
di quote significative del capitale complessivarsemrestato. Ovviamente prestiti
insolventi potranno comportare tassi di perdgavérity minori del 100% e al limite
nulli se il valore di realizzo delle garanzie risupiu che capiente rispetto all'importo
del debito.

Un’altra tipologia di rischio di credito € il c.dischio di migrazione il quale
rappresenta la possibilita di un deterioramentordetito creditizio della controparte.
Una manifestazione del rischio di credito, infatipn & delimitata solamente dalla
possibilita che la controparte risulti insolventehe non €& quasi mai un evento
improvviso e imprevedibile, ma e piuttosto precadid un graduale peggioramento del
merito creditizio della controparte stessa, cheottd risulta difficile da identificare. Un
declassamento del rating di un debitore da partmdidelle agenzie di rating o da parte
degli analisti della stessa banca creditrice, nanllbgo ad una perdita economica

immediata per la banca, come avviene nel caso irdglvenza, a meno che

13



I'esposizione creditizia non derivi da un’attivitiegoziata in un mercato secondario
liquido, come nel caso di uoorporate bond Seguendo questa logica, il rischio di
credito puo essere misurato e successivamenteogesti piu sulla base di una semplice
distribuzione bernoulliana o binomialé®, che considera solo due possibili stati del
mondo (solvibilita adefaul) e consente quindi di cogliere adeguatamentelal sschio

di insolvenza, ma utilizzando undistribuzione discreta o continud®, nella quale
'evento di insolvenza rappresenta unicamente Heweestremo, preceduto da diversi
livelli di probabilita che questo evento estremagmin futuro manifestarsi. L'ipotesi
per questa seconda distribuzione € considerareizaoate temporale annuo. Infatti con
un orizzonte temporale pari alla vita residua ésfposizione lo spazio dei possibili
eventi converge verso una distribuzione binomialeg giunti a scadenza i crediti
possono risultare soltanto onorati o insoluti. &#d secondo questa definizione il
rischio di credito corrisponde ad umariazione inattesa del merito di credito di una
controparte che genera una corrispondente variazione inatilszalore della posizione
creditoria. Infatti, se nel momento in cui la bapcande una decisione di affidamento e
la controparte e in procinto di subire un detenueato del proprio merito creditizio in
termini di redditivita, solvibilita e liquidita, ghifica che tale deterioramento € gia stato
opportunamente valutato e tenuto nella dovuta dengzione in sede di affidamento e
di determinazione del tasso attivo.

Una terza classificazione del rischio di creditguearda ilrischio di recuperg cioe
'eventualita che il tasso di recupero effettivateerconseguito nei confronti di
controparti insolventi risulti inferiore a quellaiginariamente stimato dalla banca. Le
principali variabili aleatorie che incidono sulaiso di recupero facendo in modo che i

tassi di recupero siano caratterizzati da un’ekevatiabilita, sono:

13| a distribuzione di Bernoulk una distribuzione di probabilitd su due solovieincompatibili fra loro,

0 e 1, dove la massa di probabilita 1 rappresen®D Probability of Defaulf a cui € associato un basso
merito di credito, mentre il complemento a 1 déla (1-PD) rappresenta lo stato caratterizzato daton
merito creditizio, cioé in questo stato tutte Iatroparti sono considerate affidabili e quindi rifadlibili’

nel periodo di tempo corrispondente alla scadeeiaffidamento.

14 | a distribuzionediscretaé una distribuzione di probabilita di una variahdiscreta, ossia che assume
valori finiti e numerabili. Ladistribuzione continua una distribuzione di probabilita di una variabil

continua, ossia che assume valori contenuti imtervallo reale.
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- Iimporto che verra recuperatoil quale dipende dalla tipologia e liquidabilita
delle garanzie ed anche dal valore dei beni a garah momento dedefault

- il tasso di interessa cui occorre scontare tale importo, ignoto al reota in cui
il credito viene erogato.

- il tempo necessariger poter ottenere il recupero in seguito all'imenza
dell’affidato, ossia la durata del contenziosauble dipende anche dalado di
seniority®> del debito, ovvero l'ordine di priorita nel soddisimento dei
creditori di una controparte gefault.

Questa particolare categoria di rischio pud esseqgpresentata attraverso una
distribuzione betacioé una distribuzione di probabilita di una ahiie continua definita
tra 0 e 1, che si presta bene a descrivere |'aietdodel tasso di recupero, che € un
valore confinato fra 0% e 100%. La distribuzion&beontrariamente a quella di perdita
e una distribuzione condizionale, cioé legata agwaento condizionante, default La
forma distributiva di questa curva risulta moltesgibile. Per esempio una distribuzione
di probabilita di tipo uniforme o rettangolare, i@ssina distribuzione che assegna la
stessa probabilita a ogni valore compreso tra OseHa nel caso in cui non si disponesse
di alcuna informazione e percio i valori compreasiquesto intervallo sarebbero tutti
egualmente probabili.

L’ultima categoria del rischio di credito erischio di esposizioneossia il rischio che il
valore dell’esposizione nei confronti di una coptide aumenti in modo inaspettato in
corrispondenza del periodo appena antecedente rificaesi dell'insolvenza. La
necessita di stimare il valore futuro delle esgosiza rischio, che dipende soprattutto
dalla specifica forma tecnica nella quale si peoiea il prestito, risulta importante per la
banca non solo per la misurazione del rischio édito, ma anche per ragioni di
carattere gestionale. Per esempio, il mancat@zildei fondi da parte dei prenditori da
origine ad un costo opportunita, in quanto questdf sarebbero potuti essere impiegati

in modo piu redditizio e razionale. Nello specifietene fatta una distinzione tra

!5 e classi di senioritwengono raggruppate in:

SENIOR SECUREDdebiti con massimo livello di seniority supportata garanzie realiSENIOR
UNSECURED debiti con massimo livello di seniority non supiati da garanzie realiSENIOR
SUBORDINATED, SUBORDINATED e JUNIOR SUBORDINA®eEDo debiti caratterizzati da bassi

livelli di seniority.
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esposizioni a valore certe esposizioni a valore incertda prima tipologia riguarda il
caso in cui sia noto il valore dell'esposizioneéeduindi possibile ricorrere alle usuali
tecniche di valutazione per calcolare il valorel’dsposizione in caso di insolvenza in
un determinato periodo di tempo. All'interno di gteecategoria di prestazioni rientrano
i crediti di firma'® (esposizioni di natura non monetaria) - i qualicwere e proprie
operazioni di credito in quanto si trasformano agbiti per cassa nel momento in cui il
debitore che ha beneficiato della firma della banca rispetti gli impegni assunti e i
crediti per cassa(esposizioni di natura monetaria), ma solo quetiank tecniche
attraverso cui il cliente ottiene direttamente damaessione del prestito, per esempio lo
sconto o l'anticipazione, o immediatamente il gtesper il suo importo massimo, per
esempio il mutuo, in cui I'erogazione € pari alllmontare definito nel momento del
perfezionamento del contratto tra la banca e énté. Le tecniche di valutazioni di
gueste esposizioni ad importo certo sono delineate seguenti modelli: il
CreditRisk+", proposto dalla societ&redit Suisse First Products che considera il
valore nominale dell’esposizione correggendolo awa@mente per una percentuale di
recupero conseguente all'insolvenza, @reditmetricd™, sviluppato dalla banca
statunitensdP Morgan— che prevede di calcolare il valore attuale scordgarftlissi di
cassa futuri dell’esposizione ad un tasso di isseappropriato, cioe corretto per il
rischio di insolvenza e iPortfolio ManagerTM elaborato dalla societa di consulenza
americana KMV — il quale ricorre a un modelloagition pricing attualizzando i flussi
di cassa contingenti, cioé condizionati al detearsndi un particolare evento in un
contesto di neutralita verso il rischio. Nel casellal seconda tipologia, ossia le
esposizioni a valore incertdassenza di un importo definito comporta il dogémare

il valore futuro dell’'esposizione cercando di coemmerne I'evoluzione futura. Un
esempio di esposizione di questo tipo riguardatené tecnica dell'apertura di credito
in conto corrente, attraverso cui il cliente utibzparzialmente il prestito in misura
mutevole in base alle proprie esigenze e pertdntalore dell’esposizione a rischio sara

noto solo alla fine dell’orizzonte di rischio. Lagica di valutazione di questo tipo di

18 Crediti di firmasono un impegno da parte della banca ad assaivésbbligazione assunta o garantita
per suo conto. Rappresentano posizioni fuori bitanbe non danno luogo a nessun esborso finanziario
anche se la banca dovra sostenere uscite di depndral verificarsi di determinati eventi previstl

contratto.

16



esposizioni risulta differente in quanto necesstamare quale parte del credito

accordato verra effettivamente utilizzata dallddfio nell'orizzonte di rischio
considerato.
Il rischio di credito: una classificazion¥
: : Componente o
'I_'lpo .d' Rischio di Manifestazione Possibili cause Esposizioni
rischio . soggette
credito
Aumento del Diminuzione della
numero di crescita economiga  Tutte
Insolvenza . ) )
controparti Aumento di tassi
insolventi di interesse
PD Deterioramento o .
. . Diminuzione della
del merito di . ;
. . . crescita economiga
Migrazione credito delle ) ) tutte
. Aumento di tassi
controparti e
. di interesse
affidate
o . Aumento dei tass
Diminuzione del -
tasso di recupero dl_ln_tere_sse
Recupero RR : . Diminuzione del tutte
dei crediti
. . valore delle
insolventi o .
attivita reali
Aumento Esposizioni
dell’esposizione | Multiaffidamento P -
, per le quali il
. precedente se la banca si .
Esposizione EaD " . o debitore gode
I’insolvenza di un| muove in ritardo di
controparte rispetto alle altre | . . ]
. discrezionalita
affidata

" *Misurare e gestire il rischio di credito nellertwhe’, par. Il rischio di credito: una classificaze a

cura di Andrea Sironi.
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1.2.2. Segmentazione del portafoglio crediti inagione alla clientela

L’adozione da parte di una banca di un approcorerdificato rispetto a diversi
segmenti di clientela di cui si compone il portdimgmpieghi risulta fondamentale per
migliorare l'efficacia della gestione del rischioadedito e delle relazioni con il mercato
di riferimento. Il raggruppamento delle contropaiti segmenti sufficientemente
omogenei al loro interno, con caratteristiche ummioe aderenti alle diverse tipologie di
clientela, consente di ridurre la complessita detaato ed avere un orientamento quanto
piu stabile per poter gestire al meglio il procedsoredit risk managementl numero
dei segmenti dovrebbe risultare quanto piu possibititato per poter contenere i costi
di sviluppo e gestione, ed efficace per scontatterfadi vulnerabilita e aree di criticita
peculiari di ciascun cliente.

Le principali variabili da considerare per la segtagione del portafoglio prestiti in
relazione alla clientela riguardano essenzialmdatépologia e la dimensione della
controparte e ciascuna banca e libera di adottasesterma piu opportuno. In questa
trattazione si e deciso di seguire un possibilesehdi segmentazione della clientela
d’'impiego adottato da diverse banche italiane. Prniana grande distinzione sulla base
della tipologia di clientela riguarda il segment& grivati e il segmento delle imprese,
comparti che vengono a loro volta ripartiti in bas dimensione e ci0 comporta
ulteriori sotto-segmentazioni. Il segmento dei ativviene in genere suddiviso in
clientela dimassaaffluente private tenendo conto del patrimonio finanziario possedut
e il segmento delle imprese, invece, viene sudaivismall businessorporatee large
corporate in relazione al fatturato d'impresa come emergd’'ultamo bilancio
disponibile oppure in relazione allimporto com@e® del credito erogato.

| criteri di segmentazione adottati da ciascuntusti di credito tengono conto ad
esempio della numerosita delle esposizioni e detla eterogeneita, ma possono anche
considerare differenti fasce di fatturato e settio@ttivita economica. Inoltre, i criteri di
segmentazione riguardano anche la possibilita défiriire la struttura organizzativa
delle banche: i segmenti privati di masatiluente small businessraggruppati insieme,
vengono affidati alle divisioni dretail banking (o alla bancaretail del gruppo), il

segment@rivate alle divisioni diprivate banking(o alla bancarivate del gruppo) e il
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segmentocorporate alle divisioni di corporate banking(o alla banceacorporate del

gruppo)*®

Il segmento declienti privati e famiglie consumatri@omprende persone fisiche
beneficiarie di scoperti di conto corrente orientdta gestione della liquidita
familiare, finanziamenti al consumo, carte di ctedimutui per l'acquisto e
ristrutturazione di immobili di abitazione. Le eexjpni verso questo segmento
sono di importo relativamente modesto con garanzad per le operazioni di
ammontare maggiore. L'analisi del merito di credjpeevede l'adozione di
strumenti di controllo automatico eventualmente lengentati e incorporati in un
software di analisi dei dati.

Il segmentasmall businessomprende imprese meno strutturate che diversament
dalle societa di capitali non sono dotate di saettcontabili analitiche. Raggruppa
generalmente artigiani, societa di persone, ditt#ividuali, studi professionali,
associazioni, negozianti e mediatori. | rapporta questo particolare segmento di
mercato vengono generalmente seguiti dalle sinfijcdéi, presso le quali non e
sempre agevole mantenere separati i profili comialerda quelli di analisi del
merito di credito. Per quanto riguarda I'analidi mherito di credito gli strumenti di
rating utilizzati sono semiautomatici e sufficiem@nte oggettivi, inoltre, vi &€ una
struttura accentrata di controllo che riesaminaragione le analisi prodotte dalle
singole dipendenze.

La clientela corporate raggruppa le attivita imprenditoriali orientatelaal
produzione di beni e servizi e in particolare stac@i capitali di diritto italiano i
cui rapporti con il sistema bancario fanno capdrattsire periferiche o grandi
centricorporatedistribuiti a maglie larghe sul territorio di nfmento della banca.

Il segmentolarge corporate invece, & costituito da societa di capitali non
necessariamente di diritto italiano. Riguarda ampdrti che di norma negoziano
direttamente con la direzione centrale della bamgser le quali sono sovente
disponibili fonti informative peculiari, come itating di una o piu agenzie
indipendenti o I'evoluzione dei multipli di borséa loro analisi pud essere

affidata ad un gruppo drating accentrato presso il servizio crediti, ma

8 MUNARI L., “La segmentazione della domanda di servizi banceoinsiderazione sullo stato

dell’arte”, Report Marketing e Finanza - Universita di Parr2006.
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funzionalmente distinto dalle strutture che seguibmapporto commerciale con il
cliente. In questo segmento rientrano gli enti pigbbhon assistiti da un’esplicita
garanzia statale o i consorzi di progetto costitper la realizzazione di
infrastrutture o la partecipazione a gare di appdlicui merito di credito non puo
essere valutato in base ai risultati gia conseguidi dipende esclusivamente dalle
prospettive di profitto futurg.

Incidenza sofferenze di imprese e famiglie sugligiraghi (Anno 2011)

|
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La figura fornisce un’indicazione del diverso gratigischiosita del comparto imprese e
del comparto famiglie per I'anno 2011. Il grado riBchiosita & rappresentato dal
rapporto delle sofferenze sul totale degli impiegguistrato per ciascun segmento. Si
osserva che il segmento imprese si contraddistingele un tasso di sofferenze
mediamente piu elevato, dovuto soprattutto alla giagdurata delle procedure di
recupero crediti. Inoltre, per questo segmento atasfatta una suddivisione per

considerare separatamente le societa non finaezde famiglie produttrici.

Una volta individuato lo schema di segmentazioneagueguato, per ogni categoria di
clientela d'impiego vengono adottati strumentibat con trattamenti diversi e diverse
condizioni. In alcuni casi perd la distinzione Haumolto sottile, infatti, si puo
riscontrare che per le piccole realta imprenditpréuindi corporate vengono praticate
le stesse condizioni della categor&tail in quanto i patrimoni gestiti e I'ammontare

totale delle operazioni si equivalgono. Inoltreséglie dimensionali assegnate ai diversi
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segmenti dovranno essere riviste periodicamentmealdi evitare che, per effetto della
crescita economica o dell'inflazione, si producapuogressivo drenaggio di nominativi
verso le fasce superiori comportando un conseguapi@polamento di alcuni
sottoportafogli e la confluenza nello stesso segmédncontroparti non sufficientemente
omogene¥. L'analisi del merito creditizio dei singoli debit, anche se basata su scale
di giudizio e metodologie diverse, va sempre riaital all’'assegnazione di una
probabilita didefault per ogni cliente, che incorpora le prospettivesdccesso e la
resistenza a possibili scenari avversi. Una vottanati i diversi giudizi sintetici per i
vari segmenti di clientela, questi dovranno essette riportati su una griglia comune,
che considera contemporaneamente tutti i compattiraverso cui € possibile associare
una determinata probabilita defaultalle diverse classi delle scalerdiing utilizzate
nell'analisi dei differenti comparti. Il dominio e frequenze didefault costituisce
qguella che viene chiamataaster scalecioé un’unita di misura uniforme ai vari
segmenti che permette di valutare il portafoglipieghi di una banca in modo globale e
di pervenire ad una misura di rischio complessitfidabile e completa. Questo e
possibile sia osservando nel tempo le frequendefdiultassociate alle diverse etichette
dei vari sistemi di rating, attraverso quindi untoa® empirico, oppure attraverso un
metodo detto dmapping cioé cercando di stabilire una corrispondenza siatemi di
rating usati all'interno della banca e quelli inoupresso le agenzie di rating con

riferimenti alle probabilita dilefaultdi questé’.

19 RESTI A., ‘La segmentazione del portafoglio crédit Misurare e gestire il rischio di credito nelle
bancheAlpha Test, Milano, 2001.
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1.2.3. L’analisi del merito di credito

L'erogazione di prestiti da parte delle banche enme preceduta da una
valutazione del merito creditizio del cliente, oxveda un’analisi di affidabilita intesa
come grado di fiducf (fido) di cui il cliente & meritevole. Questo pesso di
valutazione puo avvenire contestualmente quandsoggetto richiede un prestito per la
prima volta o nel caso di prestiti gia in essere giungono a scadenza e si pone il
problema di rinnovarli. Esso assume in via prevalda funzione di controllo del
comportamento della clientela con I'obiettivo dirifieare nei limiti del possibile la
capacita del debitore di essere in condizione mahanto prestabilito di dar corso ad

una delle seguenti alternative:

far fronte al servizio del debito (pagareigteressi sul debito);

restituire il prestito (estinguere I'obbligazione);

ottenere un rinnovo del prestito dal medesimo faeore;
restituire il prestito tramite il prestito di uméinziatore divergo.

Per la banca la finalita principale della selezide#a clientela e di formulare dei giudizi
puntuali sulla base della capacita della contrepalit rispettare alla scadenza gli
impieghi assunti a fronte del capitale preso atpoes quindi di stimare il valore della
probabilita di default la quale viene tradotta in umting, cioé in un’etichetta che
identifica un determinatorange di probabilitd di default Pertanto € possibile
raggruppare le controparti in classi omogeneeating corrispondenti a determinati
valori della probabilita ddefaultorganizzate su una scala di gradazione, che tands
quindi un’indicazione sul livello di rischio dellzontroparte stessa. Un’altra finalita di
questo processo di attribuzionerdiing - che viene effettuato dalle agenzigating (in
tal caso si parla diating esternj o dagli analisti fidi della singola banca (il adetto
rating interng — riguarda la possibilita di effettuare valutagiali pricing adeguate al
rischio di credito assunto, di misura del capitassorbito e di stima degli

accantonamenti da iscrivere a bilancio sul portedagpieghi.

2 fido bancario indica in sintesi la facolta di sBoggetto di fruire dell'insieme dei crediti coasidalle
banche, attraverso determinate forme tecniche.
2L BIFFIS P., (a cura di)Analisi del merito di creditoEIF-E. BOOK, 2009.
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La valutazione del merito creditizio consiste inerche effettuate dalle banche volte
all'acquisizione di informazioni sulle contropaattraverso procedure e prassi specifiche
per ogni segmento di clientela. Queste ricerchesgus essere attuate sia in una
prospettiva commerciale, che e funzionale a congmen i bisogni dei clienti e
individuare i prodotti piu adatti da proporre, maclke in una prospettiva gestionale,
volta a ottenere una misura del rischio di ognspie e dell'intero portafoglio prestitil
primo aspetto da tenere in considerazione nellisinadli affidabilita si basa
sull'individuazione delle possibili cause che cooaluwo all'insolvenza in relazione alla
specifica tipologia di controparte, le quali possaiferirsi a forze comuni come anche a
motivazioni peculiari. Le cause ddefault infatti, anche se originano sempre
dall'incapacita o indisponibilita di rispettare gipegni assunti a fronte di un capitale
preso a prestito, possono essere profondamenteseiviea banca per poter identificate
le possibili determinanti che influiscono nelefault e procedere quindi con la
concessione del prestito deve avere a disposizimneset informativo dettagliato in
relazione ai diversi segmenti di clientela, compageneralmente da fonti informative
esterne, informazioni fornite dal cliente e da fafitinformazioni interne e di sistema.
Nello specifico un modello di valutazione del meridi credito richiede di essere
alimentato da dati concretamente disponibili petiviersi segmenti di clientela, che
possono variare anche in misura sensibile e daeumisinformazioni quantitative e
qualitative sufficientemente omogeneo per tuttedatroparti analizzate. L'utilizzo di
diverse metodologie di analisi risponde principaiteealla necessita di tener conto del
livello massimo di costo compatibile con le divecdassi di operazioni e di clientela.
Infatti, le tecniche che si basano su informaziguantitative sono facilmente
automatizzabili, quindi traducibili in algoritmi plicati direttamente da elaboratori
anche se sotto il controllo di esperti, mentre lguehe si basano su informazioni
qualitative sono maggiormente sofisticate e quiradiche piu costose perché
maggiormentelabour intensive Generalmente per finanziamenti di importo molto
consistente, di norma concessi alle grandi impnesggono utilizzate tecniche di analisi
del merito creditizio complete e sofisticate, ceegono conto sia di fattori quantitativi,
ma soprattutto di valutazioni soggettive su fattpralitativi suscettibili di influenzare la
stabilita finanziaria futura della controparte. @weperché in presenza di erogazioni

rilevanti, anche se comportano un rischio di perdignificative, consentono comunque
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di diluire su un ammontare elevato i costi di umligoria piu articolata. Mentre per i
prestiti al consumo erogati a clientela privatasoagti in genere a perdite di entita
limitata, vengono utilizzate principalmente procedil piu possibile standardizzate e
semplificate basate anche su autocertificaziomiegte al clientescoring automatici),

in quanto il costo massimo efficiente implicito meargini di ricavo € limitato e non
consente pertanto di assorbire I'onere di un’d#ivili screening sufficientemente
personalizzata e completa. Inoltre, le metodologigntitative vengono impiegate
principalmente quando le informazioni disponibilipgestano ad essere incorporate in
variabili numeriche dal contenuto certo e omogeaemando le strutture preposte alla
misura del rischio hanno natura decentrata, in fupill soggetta al rischio di spinte
centrifughe e di eccessivi margini di soggettivi&tto la finalita di costruire efficaci
sistemi di rating interni, le banche hanno inoltee possibilita di utilizzare delle
procedure di overridereviste dalla regolamentazione, che permettonoatiificare il
rating attribuito secondo le tecniche automatizzate, uqu alcune rigidita delle
procedure standardizzate basate su dati tecnifin@ldi avere una valutazione piu
puntuale del merito di credito utilizzando giudsoggettivi. Chiaramente e necessario
implementare un sistema dverride tale da evitare conflitti di interesse e la rems
del rating dovra essere validata da un soggetto esternodndemte al processo di
concessione del credito.

In particolare per prestiti erogati @ivati e famiglie, € fondamentale analizzare la
stabilita delle fonti di reddito attuali e prospete del mutuatario. Piu in generale
diventa importante verificare lo ‘stile di vita’he riguarda variabili anche incorrelate
con la stabilita finanziaria, quali I'esistenzafijli a carico, il livello di istruzione o
I'eta, che possono influenzare in misura signifiGatl’attitudine a tenere fede agli
impegni assunti nei confronti della banca. Inolda) momento che non e possibile
ottenere un vero e proprio ‘bilancio famigliare’ echiporti costi, ricavi, attivita e
passivita, & importante cercare di acquisire irdara almeno sulle principali fonti di
reddito, richiedendo certificazioni del reddito gepito (salario, stipendio, rendite) e sui
cespiti patrimoniali (immobili liberi da ipoteché&bbricati, autovetture, beni reali di
valore, titoli in deposito presso la banca). E’ oppno anche disporre di ulteriori
informazioni sulla propensione soggettiva a mantetienpegno assunto con la banca,

che possono scaturire da una verifica dei compaméniinanziari passati. Gli input

24



disponibili per il processo di analisi del meriteditizio di questo particolare segmento
di clientela possono essere elaborati in modort@ate automatico, attribuendo a ogni
variabile un peso determinato in funzione di un elleddi natura statistica. In questi
casi le variabili qualitative, di norma raccolteieztendo al debitore di compilare un
guestionaricad hoG vengono tradotte in un valore numerico e suceassente inserite
all'interno di modelli statistici che cercano dilwtarne, sulla base delle caratteristiche
dei prestiti risultati insolventi in passato, leevianza ai fini della previsione deefault

In altri casi, viene lasciata maggiore discrezigaahgli analisti addetti al credito,
pertanto glioutputdei sistemi discoring possono essere utilizzati oppure modificati nel
caso in cui il loro risultato venga giudicato ndifidabile, per esempio sulla base di
informazioni di natura qualitativa che I'analistanosce e che il modello dicoring
tipicamente non considéfa

Per prestiti erogati enprese, la questione diventa un po’ piu complessa edtesso di
valutazione deve tener conto principalmente delaedsione e tipologia dell’impresa
finanziata, ad esempio é rilevante la distinzioag@ublic companiegimprese quotate) e
private companiegimprese non quotate) ai fini dell'individuaziodelle informazioni
da parte della banca. Infatti, nel caso di imprgsetate in borsa, i prezzi delle azioni
incorporano tutta I'informazione sulla controparej quali sono implicite le aspettative
degli investitori circa le probabilitd di sviluppe sopravvivenza o al contrario di
fallimento dell'impresa, in quanto un loro calo psegnalare una riduzione nel valore
che il mercato riconosce agli attivi della societhalle sue prospettive di reddito future.
Analogamente, una grande impresa puo essere ogijettding pubblico da parte di
agenzie specializzate, quindi i giudizi dates rappresentano un importante riscontro
esterno per cogliere eventuali scostamenti o ine@nge, anche se non possono
sostituirsi alla valutazione condotta dalla barloaltre, mentre nel caso di societa di
capitali & possibile accedere a informazioni cailitalettagliate e articolate, per le
societa di dimensioni piu piccole i dati contapilissono rivelarsi imprecisi, scarsamente
dettagliati o semplicemente poco affidabili. Vi ache il rischio di confusione tra
patrimonio personale dell'imprenditore e patrimodaila societa. Pertanto I'uso di dati

contabili quali input della valutazione del merdocredito suscita perplessita circa la

22 DE LAURENTIS G. - DI GIULI A., “Rating interni e controllo del rischio di credito’Bancaria
Editrice, 2004.
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loro effettiva capacita di rappresentare correttaenda situazione dell'impresa e questo
e dovuto ad esempio al ritardo con cui i bilancisdisponibili, che costringe a fondare
le valutazioni su eventi accaduti parecchi mesnpriai rischi derivanti dal fenomeno di
window dressing e alladozione di bilanci in forma abbreviata dartpadi molte
imprese minori, che devono essere ricostruiti dadlaca se non attendibili. Per ovviare
parzialmente a questi limiti, di norma i dati dildoicio vengono integrati da altre
informazioni reperibili dalla Centrale rischi e ionelli piu sofisticati prevedono
I'introduzione di variabili qualitative, che si efiscono a fattori intangibili ma
importanti, quali ad esempio minacce competitivespnti nel settore in cui opera
'impresa, I'esistenza di credibili piani di svilpp o di rilancio e ad altri relativi alla
natura organizzativa, quali la qualita del manag#mea composizione dei consigli di
amministrazione, al prestigio dell'impresa.
La dimensione dell'impresa valutata assume rilesanz particolar modo quando
vengono esaminate le possibili causelefiault Infatti, per quanto riguarda una grande
azienda multinazionale, un peggioramento del melitredito pud essere ingenerato da
fattori quali ad esempio la cessazione a terzindi consociata, che viene a perdere la
garanzia implicita della capogruppo o la privat@rae del gruppo stesso, che lo priva
del sostegno statale. Invece, per un’impresa diopecdimensioni con mercati di sbocco
concentrati su uno o piu stati esteri, un repentiafiorzamento del cambio o il
deteriorarsi delle condizioni congiunturali o pclite nel mercato di riferimento possono
condurre ad un brusco ridimensionamento dei fldissassa rispetto alle attese. Nel caso
di un’impresa relativamente giovane, una seria ouiga alla stabilita reddituale e
finanziaria pud essere costituita dalla mancanzandadeguato ricambio manageriale
(sovente in occasione del passaggio dalla prima akconda generazione di
imprenditorf*).
La definizione di un giudizio sintetico sul merdocredito di un’impresa da parte di una
banca puo avvenire a partire da:

- informazioni quantitative relative alla strutturacoeomica, patrimoniale e

finanziaria dell'impresa stessa attraverso la cagtne di indici economico-

% || fenomeno diwindow dressingsi riferisce a pratiche contabili effettuate prirdalla chiusura
dell'esercizio allo scopo di migliorare artificiadmte le posizioni di bilancio.
24 RESTI A., (a cura di)Misurare e gestire il rischio di credito nelle bare Alpha Test, Milano, 2001.
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finanziari, che possono essere analizzati direttéenga un esperto o elaborati in
modo automatico da un sistemasdoring basato sull’analisi del discriminante o
su un modello diogit-probit;

valutazioni qualitative di vario genere non elalbdraattraverso i modelli di
scoring che possono riguardare la qualita del managentehiiita del
management nell’affrontare i rischi che possondvdes da un cambiamento
delle condizioni; adeguatezza delle strategie gduermine o organizzazione di
marketing; esperienza del management; struttunatimeota e successione del
management; qualita del servizio amministrativocalntrollo e pianificazione;
prudenzal/grado di avversione al rischio) e l'amatislla qualita dei bilanci
(rispetto dei principi generali di redazione e deiferi di valutazione; livello di
prudenzialita; puntualita nella presentazione dkinbi; adeguatezza in termini
di credibilitd dei consuntivi dei programmi statijlichiarezza, completezza e
trasparenza delle informazioni contabili.

un’analisi dei dati di andamento del rapporto tiapgresa e la banca (analisi
andamentale) nel caso di imprese gia clienti dedlaca;

un’analisi del settore e dell’area territorialeagpartenenza solitamente affidata a
un analista specializzato;

altre informazioni reperibili in forma sistematieastandardizzata dalla Centrale
dei Rischi pubblic® (Central Credit Registlyo di Centrali dei Rischi private
(Credit Bureau.

Per quanto riguarda la valutazione dell’equilibp@trimoniale ed economico, la banca

procede con un’analisi degli ultimi bilanci di eseio, con la finalita principale di

verificare il reddito d’esercizio dellimpresa e iqdi la capacita di far fronte agli

impegni finanziari attraverso la redditivita (‘cajta di reddito & capacita di creditd).

25| a Centrale Rischi & un sistema di centralizzazideierischi gestita dalla Banca d’ltalia, che feosd

informazioni agli intermediari finanziari per la g®wne del rischio di credito. Offre informazioni

riguardanti i comportamenti passati della clientslal numero di banche con le quali I'impresa laver

sul livello di deterioramento dei fidi in essergoltre offre un servizio di prima informazione Eaggetti

non affidati per vedere se sia gia in corso unitstria di fido e per soggetti affidati ma non salgili

dato 'importo.
% CAPRARA U., (a cura di),.a Banca. Principi di economia delle aziende didite, Milano, Giuffré,
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Dunque si attribuisce all’economicita della gestiodell’affidato la possibilita di
generare le risorse necessarie per coprire anno@ngdl interessi maturati e la quota
parte del capitale da rimborsare: il reddito d’esao e calcolato infatti al netto di costi
dei debiti correnti e dei finanziamenti plurienn#toltre, affinché il bilancio d’esercizio
dia maggiori informazioni deve essere riclassificaioe i dati devono essere riaggregati
per classi di valori omogenei inerenti ad alcuatttrsalienti della gestione caratteristica
(riclassificazione del conto economico e dello staiatrimonialé’), e deve essere
analizzato confrontando dati provenienti da pitaftgi comparati nel tempo e nello
spazio. Per studiare aspetti della gestione congléan al reddito e al capitale di
funzionamento vengono calcolati degli indicatori bilancio quali gli indici di

redditivita, di liquidita, di struttura finanziaredi produttivita:

indici di redditivita, che consentono di valutare il livello di redddell'impresa

(ROE, ROI, ROA, ROS);

- indici di liquidita, che consentono di valutare il rischio di creditbreve termine
(current ratiq quick ratig tempo medio di incasstempo medio di pagamento
scorte medigcapitale circolante netto);

- indici di struttura finanziariaconsentono di valutare il rischio di credito a noedi

termine e si scompongono in indici di indebitamemnliosostenibilita degli oneri

finanziari e di coerenza tra fonti e impieghi;

- indici di produttivita checonsentono di valutare il rapporto input/output.

La valutazione dell’equilibrio finanziario, invecayviene con I'analisi del rendiconto
finanziario, attraverso cui e possibile consideraflissi di cassa, le oscillazioni dei
debiti e crediti commerciali e le oscillazioni akbiti bancari e verso altri intermediari
finanziari. L'obiettivo di quest’analisi € di stwde la dinamica finanziaria, cioe di

identificare tutti i movimenti finanziari (flussii@dassa o di liquidita e flussi di capitale

%" Le riclassificazioni hanno I'obiettivo di trarredicazioni circostanziate sulla gestione caratiesso
operativa. In particolare le riclassificazioni dehto economico prescindono dai costi e ricavirfimari e
dalle gestione non caratteristiche e le riclassfioni dello stato patrimoniale si focalizzano ssla
debiti e crediti operativi, prescindendo dagli edmti finanziari attivi e passivi e dagli elementlld

gestioni non caratteristiche.

28



circolante nett®) distinguendo fra movimenti ricorrenti e non ri@nti e di verificare

la capacita di unimpresa di autofinanziatstioé di avere entrate monetarie maggiori
delle uscite monetarie creando disponibilita deegtive in aumenti delle attivita o in
riduzioni del debito. Nella maggior parte dei casila banca stessa che cerca di

ricostruire il rendiconto finanziario, in quantogh@ imprese ne dispongono.

%8| capitale circolante netta@ I'indicatore di liquidita piti importante per fimanza perché sintetizza il
ciclo di acquisto, trasformazione e vendita tipicimdica se la gestione caratteristica puo ‘autofaiarsi’
attraverso la produzione di margine operativo. Bsgere espresso in termini di ciclo del circolacite
come gap tra tempi medi di incasso dei crediti cenmiali, tempi medi di giacenza di magazzino e temp
medi di pagamento dei debiti di gestione.

% In un periodo si ha autofinanziamento se la diffien tra gli investimenti netti e le fonti di
finanziamento risulta positiva, cioeé se la sommattna investimenti al netto dei disinvestimensiuita

maggiore delle variazioni di capitale sociale pdebiti.
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1.2.4. La misurazione del rischio di credito pgngole posizioni

Un metodo oggettivo di definizione e misurazionerghio, introdotto per dare
coerenza e una struttura analitica all’analisirtkhi, consiste nel descrivere il profilo di
rischio di una determinata variabile di interessene unavariabile causalecon una
certa distribuzione di probabilita, in base allalgue possibile identificare due aspetti
principali del rischio:profitto e perdita Una volta individuato il valore piu probabile
della distribuzion®, la moda, si considera la coda di sinistra pentifieare gli aspetti
negativi, cioe le perdite, mentre la coda di degtea gli extra-rendimenti positivi
dell'attivita rischiosa. Dopo aver considerato sap@mente questi due aspetti del rischio
si e in grado di determinare un modo oggettivo pendere decisioni rischiose
concentrandosi esclusivamente sulla coda dellailtlizione che rappresenta la perdita
ed e quindi possibile individuare una probabiliggettiva di default utilizzando il
capitale a disposizione come strumento per assolbiperdite potenziali del business.
La logica alla base é quella di suddividere in gaei le perdite, quelle sostenibili e
quelle non sostenibili, cid che resta scopertocdgitale rappresenta il rischio effettivo
non sopportabile, cioé default Questa misura di rischio introduce un nuovo poa
rischio-rendimento, che si differenzia molto ad neg® dalla massimizzazione di
portafoglio in termini di media-varianza propostaMarkowitz. Il rischio cosi misurato
pud essere considerato come input all'interno di pmocesso decisionale di
massimizzazione della redditivita di un’operaziongi unabusiness unjtin cui I'output
sara dato dal rendimento aggiustato per il riscRie: supportare questo processo di
scelta vengono generalmente utilizzate delle mislirperformance aggiustate per il
rischio,RAPM(Risk Adjusted Performance Measyredtraverso cui la redditivita viene
stimata come rapporto fra il reddito atteso, ataelei costi operativi e delle perdite
attese, e la quantita di capitale assorbito dahridell'attivita sottostante. Una di queste
misure piu usate € RAROC(Risk Adjusted Return On Capitabssia il rapporto tra il
rendimento atteso da un'attivita aggiustato peiséhr e il capitale impiegato per

finanziare l'attivita stessa. Queste misure nomgatonfuse con le tradizionali misure di

%0 In distribuzioni simmetriche il valore pitl probbi(moda) coincide con il valore che si trova nel
mezzo dei valori osservati (mediana) e con il valatteso (media), mentre in distribuzioni asimmobtri

la moda non coincide né con la né con la mediana.
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redditivita di natura contabile come ROE, ROI, ROA che non tengono conto del

rischio insito in un business.

Esaminando piu in dettaglio il profilo di rischioatedito per singole posizioni, esso puo
essere analizzato attraverso un approccaok to marketnel caso di valutazione di
distribuzioni di prezzogrice distributior), mentre per valutare distribuzioni di perdita
(loss distribution viene seguito un approccaefault modell modello mark to market
viene utilizzato in riferimento arading book quindi per esposizioni caratterizzate da
un mercato secondario liquido ed efficiente, comesbno quelle derivanti da un
portafoglio di titoli obbligazionari. Questo modehki fonda sulla distribuzione dei valori
di mercato delle singole attivita, ottenuti attneseel’utilizzo di una curva per scadenza
degli spread delle diverse classi di rating rispedt rendimenti privi di rischio e
considera anche il rischio di spread, ossia diazéohi inattese degli spread richiesti dal
mercato. In questa trattazione verra affrontatpgtacciodefault modequale modello
di gestione del rischio di credito sviluppato itamone albanking bookcioe per tutti i
prodotti bancari illiquidi, che considera solo demti possibili: insolvenza o non
insolvenza, pertanto I'evento perdita si verifia@losin caso di insolvenza. Questa
tecnica prevede di considerare la distribuzionepeéidita, ossia una distribuzione
asimmetrica ad una coda, che va da @oalia massa di probabilita concentrata nello O
indica che la controparte e solvente (Loss=0), neeliibtervallo [0;+] rappresenta la

parte di inadempimenti contrattuali (Loss>0). Atieéimente la perdita su un prestito é:

L.=D.-EAD-LGD
- \ TS 5
' Loss given
e \ default
Default Y perdita (unitaria)
variabile binomiale Esposizione al in caso di default
(1 se default, 0 se vivo) momento del
la cui media é la default
probabilita di default PD (EAD,exposure
at default)
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Tale distribuzione é ottenuta combinando, attravels tecnica della mistura, le
componenti elementari del rischio di credito, lealfjudevono essere prima stimate
indipendentemente e poi aggregate tra loro. prababilita di default (PD) é la
componente che incorpora e sintetizza tutte leriné&zioni sulla controparte, ossia i
meriti creditizi, il tasso di recuperdRR incorpora e sintetizza tutta I'informazione
riguardante le garanzie e le procedure di recupelfesposizione al defau(EaD) e
I'esposizione al momento dellefault Quest'ultima componente che pud essere
deterministica in caso di prodotti dotati di piafi@mmortamento o aleatoria se riguarda
posizioni in cui 'ammontare futuro dell’esposizéonon e noto, per esempio per tutti i
prodotti a revoca e i derivati.

Il procedimento prevede di rappresentare il profilaischio con una distribuzione di
probabilitd per poi essere in grado di calcolaineiore attes}, che andra a definire
quelle che vengono chiamatederdite attes® expected los§EL). Tali perdite trovano
copertura in accantonamenti su presunte perditeegliti o rettifiche della relativa posta
attiva in conto economico (svalutazioni credityjrgdi rappresentano delle voci di costo
nel bilancio di una bancgrovisiong. Una volta individuate le perdite attese & pakesib
definire anche Iperdite inattes® unexpected los@JL), che dipendono essenzialmente
dalla variabilita della perdita attesa, cioé dglssibilita che i valori attesi risultino a
posteriori pit 0 meno elevati da quanto originaeate atteso. Queste perdite, a fronte
di una data esposizione, trovano copertura in mnaspondente dotazione patrimoniale

della banca, che sia in grado di assorbirle entmolivello di confidenza dell’1%

%1 Nel caso di variabili casuali continue che amnmmtéunzioni di densita di probabilita f(x) il calco
del valore atteso é: E[X] z‘”:xp . Nel calcolo del valore atteso i valori del doroirdevono essere

i=1
ponderati per la loro probabilita.
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(capitale economico assorbitolsli azionisti, quindi, beneficiano di eventuakultati
superiori alle aspettative derivanti da perditesiitfri a quelle attese e analogamente
devono sopportare le perdite superiori alle asipettacon una determinata copertura
patrimoniale. In realta il singolo prestito o ilrpafoglio e interamente finanziato al tasso
interno di trasferimenfécon capitale di debito e assorbe dunque patrimeuoio
idealmente e non fisicamente. Cio significa checadpitale economico non viene
fisicamente allocato ai prestiti, ma piuttosto ideante assorbito da questi ultimi in

funzione del relativo rischio assunto.
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Una distinzione molto importante tra queste duegm@ie di perdita appare rilevante dal
punto di vista della diversificazione del portafodt prestiti. Il livello di perdita attesa di

un portafoglio € pari alla media ponderata delledpe attese dei prestiti che lo

compongono, indipendentemente dalla natura diptaiétiti, mentre la variabilita della

% | tasso interno di trasferimentmppresenta il tasso al quale i fondi raccoltig@ro ricevuti alla
tesoreria integrata della banca o il tasso al qlelbanca acquista dalla tesoreria integrata i ifond
necessari a finanziare i suoi impieghi.

¥ La diversificazione di portafoglio & una modalia gestione del portafoglio intesa a ridurre la

variabilita del rendimento medio.
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perdita risulta tanto minore quanto minore & ildgradi correlazion® fra i singoli

prestiti. In particolare, mentre la perdita atteea puo essere eliminata diversificando |l
portafoglio, la perdita inattesa puo essere ridattaaverso un’adeguata politica di
diversificazione del portafoglio in termini di satit produttivi, classi dimensionali o aree

geografiche.

% Misura la dipendenza lineare tra due variabilcdefficiente di correlazione & dato dal rapporola

covarianza delle due variabili e il prodotto defispettive deviazioni standarq:oxvY :M. Il
UXUY

coefficiente di correlazione viene utilizzato peterminare se due variabili crescono proporzionatme
ovvero se valori elevati di una sono associati larvalevati dell'altra (correlazione positiva), salori
bassi di una sono associati a valori bassi deddttorrelazione negativa) o se non esiste corgiazra i
loro valori (correlazione prossima a zero). Datevariabili € possibile costruire una matrice di
correlazione, cioé una tabella in cui vengono tagaol vari coefficienti di correlazione. Se le iafbili
sono osservate su due o piu gruppi, € possibilerges sia una matrice di correlazione totale, aten
calcolando i coefficienti sulle variabili senza ¢erconto dell'esistenza di campioni differenti, siaa
matrice di correlazione media, ottenuta come meldibe matrici di correlazione costruite per ogni

singolo gruppo.
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1.3. Il fenomeno delle sofferenze bancarie

Le sofferenze bancarie si riferiscono a situaziininsolvenza che vedono un
debitore in difficolta finanziarie irreversibili,omportando quindi il configurarsi di
crediti che vengono annoverati nei bilanci baneatto la vocecrediti in sofferenza
Come definito dalla normativa di vigilanza emanai@la Banca d’ltalia, ‘questa
particolare categoria di crediti anomali sta addack intere esposizioni nei confronti di
soggetti insolventi, anche non accertati giudizeite o in situazioni sostanzialmente
equiparabili, indipendentemente dalle eventualivigieni di perdita formulate e
dall'esistenza di eventuali garanzie, reali o peadip poste a presidio dei crediti stessi'.
Naturalmente ogni banca e libera di adottare ufimid®ne propria didefault purché
valida e intrinsecamente coerente, ma l'adozioneritBri uniformi comuni per l'intero
sistema bancario rappresenta sicuramente un vaotgmy gli intermediari nella
misurazione del rischio creditizio. In questo modbofatti, diventa tecnicamente
possibile condividere dati sulle frequenze storichedefault rilevati presso istituti
diversi, costituendo un database statisticamegtgf&ativo. Proprio per questo motivo
molte banche preferiscono utilizzare una classifm@®e comune e tendono ad
identificare il defaultcome il momento del passaggio in sofferenza dsditrvantati,
ovvero in una posizione tale da considerare il itwedrecuperabile. Inoltre, i crediti
prima di giungere atlefault cioé l'ultimo stadio nel processo di deterioratoedel
credito stesso, vengono opportunamente classifinatieterminate classad hoc di
patologie creditizie, per esempio classi sanesckasorveglianza, classi problematiche e
default Questo consentira al sistema Gliedit Risk Managememnon solo di poter
intervenire ai fini di determinazione del patrimomnii vigilanza, ma anche di individuare
tempestivamente gli eventuali deterioramenti n#itlabilita dei prenditori sani
scontando fin da subito la corrispondente riduzioglevalore dei relativi prestiti.

La Centrale dei Rischi, inoltre, fornisce un inseeth informazioni statistiche sul rischio
di credito basate sul concetto di sofferenza invaraione rettificata per tener conto di
eventuali difformita di giudizio o di possibili ste da parte delle banche segnalanti. ‘La
sofferenza rettificataiguarda I'esposizione complessiva di un affidgteando venga
segnalata:

- in sofferenza dall’'unica banca che ha erogatceitlito;

- in sofferenza da una banca e tra gli sconfinants&ifiunica altra banca esposta;
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- in sofferenza da una banca e I'importo della sefiea sia almeno il 70%
dell’esposizione complessiva ovvero vi siano seaarfienti pari o superiori al 10%;

- in sofferenza da almeno due banche per importi parsuperiori al 10%
dell’'utilizzato complessivo per cassa’.

In tal modo si € potuta accrescere la bonta dafi@mazioni cercando di superare |l

margine di discrezionalita concessa agli ammirtistrdancari nella valutazione delle

posizioni in sofferenza e il fatto che la banchegomo essere indotte a dare incompleta

o tardiva evidenziazione di alcuni crediti per raplici motivi, quali la politica

d'immagine, i rapporti con la concorrenza, la le@gstrategico-operativa seguita nella

conduzione dei rapporti con la clientela e le paiie di bilancid®,
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1.3.1. Valutazione delle esposizioni: dal creditdonis al credito anomalo

Il monitoraggio dei comportamenti degli affidatitraverso lo strumento del
conto corrente, permette di osservare lo statoialeizdi un’esposizior@ e la sua
evoluzione, che potrebbe manifestare segnali dicdifa e nel peggiore dei casi
evolvere in una partita anomala. Data la consistatelle esposizioni della clientela e
supponendo che siano tutte riferibilcediti vivi o in boniscioé impieghi in essere con
andamento normale ovvero non preoccupante, esg@noi a deteriorarsi, cioe a
diventareanomale quando non vengono rispettate le condizioni ettutali del prestito,

il che accade dopo 30 giorni dalla scadenza cduélat del prestito stesso. Tale limite
coincide con il superamento del normale periodgrdzia previsto dalla prassi bancaria,
ovvero 30 giorni®. Sotto il profilo operativo e con particolare rifeento alla funzione
di vigilanza bancaria, € evidente la necessitaedinde empiricamente i contorni di
quelle classi di rischio che caratterizzano in tiggda qualita degli impieghi bancari.
Al fine di valutare precisamente il grado di detesimento del credito erogato, di seguito
viene riportata una classificazione completa dasicmnare per le esposizioni default
come indicato nell€ircolari Banca d’ltalia No. 263, 13° aggiornamentiel 29 Maggio
2012 *Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le bariclkee No. 272, 3°
aggiornamento del 23 Dicembre 2001 ‘Matrice dei €on
Peresposizioni indefault si intendono: sofferenze, incagli, crediti ristan#ti, crediti
scaduti e/o sconfinanti.
‘Le sofferenzesono esposizioni per cassa e fuori bilancio (faementi, titoli,
derivati, etc.) nei confronti di un soggetto intstdi insolvenza anche non accertato
giudizialmente o in situazioni sostanzialmente pgrabili, indipendentemente dalle
eventuali previsioni di perdita formulate dalla bane dall’esistenza di eventuali
garanzie (reali o personali) poste a presidio delposizioni. Sono escluse le

esposizioni la cui situazione di anomalia sia raaeibile a profili attinenti al rischio

% Esposizione sommatoria delle attivita di rischio nei confrodt un cliente, che possono riguardare
attivita per cassa, ad esempio finanziamenti, azmbligazioni, presiti subordinati e operazionofi
bilancio, che comprendono le garanzie rilasciatapegni e i contratti derivati.

% Manuale per la compilazione della matrice dei cduanca d'ltalia.

> MONTI C., “Le partecipazioni bancarie e le soffaze” in CARLI G. (a cura di)l.a struttura del

sistema creditizio italiano. Elementi per un riesaRoma, Einaudi, 1976.
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paese. Sono incluse anche le esposizioni nei gunfdegli enti locali (comuni e
province) in stato di dissesto finanziario per laotg parte assoggettata alla
pertinente procedura di liquidazione e i creditgustati da terzi aventi come
debitori principali soggetti in sofferenza, indipemtemente dal portafoglio di
allocazione contabile.’

Si pu0 quindi evidenziare che I'Organo di Vigilartza basato il posizionamento dei
crediti in sofferenza sulla base di un giudizio chen dipende soltanto
dall'inadempimento del singolo rapporto contrattalé dalla presenza o meno di
garanzie, ma soprattutto dalla acquisita consapegal che il debitore &€ ormai
incapace di assolvere con regolarita alle prophbligazioni, indipendentemente
dalla circostanza che siano o meno iniziate neii fWmfronti azioni mirate,
giudiziali e non.

‘Le partite incagliate sono esposizioni per cassa e fuori bilancio (far@menti,
titoli, derivati, etc.) nei confronti di soggett itemporanea situazione di obiettiva
difficolta, che sia prevedibile possa essere rimossun congruo periodo di tempo.
Si prescinde dall'esistenza di eventuali garangerqonali o reali) poste a presidio
delle esposizioni. Sono escluse le esposizioniuastuazione di anomalia sia
riconducibile a profili attinenti al rischio Paeséra le partite incagliate vanno
incluse, salvo che non ricorrano i presupposti aa loro classificazione fra le
sofferenze, le esposizioni verso gli emittenti do@ abbiano onorato puntualmente
gli obblighi di pagamento (in linea capitale o ne&si) relativamente ai titoli di
debito quotati. A tal fine si riconosce il ‘periodograzia’ previsto dal contratto o, in
assenza, riconosciuto dal mercato di quotazionétdi.’

La demarcazione quindi tra incaglio e sofferenzaio®nducibile al carattere
temporaneo o persistente dellinadempienza e altespettive di recupero. La
categoria dei crediti in sofferenza si riferisggaatite definitivamente immobilizzate,
mentre gli incagli si riferiscono a partite tempoea e rimuovibili.

‘Le esposizioni ristrutturate sono esposizioni per cassa e “fuori bilancio”
(finanziamenti, titoli, derivati, etc.) per le quaina banca (o upool di banche), a
causa del deterioramento delle condizioni econotfianziarie del debitore,
acconsente a modifiche delle originarie condiziauntrattuali (ad esempio,

riscadenziamento dei termini, riduzione del deldfo degli interessi) che diano
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luogo a una perdita. Sono escluse le esposizior@amgronti di imprese per le quali
sia prevista la cessazione dell'attivita (ad esemgasi di liquidazione volontaria o
situazioni similari). Sono escluse dalla rilevadda esposizioni la cui situazione di
anomalia sia riconducibile a profili attinenti &ahio Paese’.

- ‘Le esposizioni scadute e/o sconfinarffiast due loanssono esposizioni per cassa
e “fuori bilancio” (finanziamenti, titoli, derivatietc.), diverse da quelle classificate a
sofferenza, incaglio o fra le esposizioni ristredte, che, alla data di riferimento
della segnalazione, sono scadute o sconfinantitda @0 giorni. Sono escluse dalla
rilevazione le esposizioni la cui situazione di mwatia sia riconducibile a profili
attinenti al rischio Paese. Le esposizioni scadite sconfinanti possono essere
determinate facendo riferimento, alternativamealesingolo debitore o alla singola
transazione.’

Per quanto riguarda, invece, la classificazionegnalazione in Centrale dei Rischi in

riferimento alle sole sofferenze, come riportatollaneCircolare No. 139, 14°

Aggiornamento del 29 aprile 20ICentrale dei rischi Istruzioni per gli intermediar

creditizi’ pubblicata dalla Banca d’ltalia, passaggio a sofferenzai ha quando la

banca ha ragione di credere che il credito siauperabile. Per il recupero di tali crediti
vengono iniziate le azioni giudiziali, percio larfika passa dalla competenza del servizio
fidi alla competenza del servizio legale che curdraecupero del credito. La
segnalazione riguarda crediti vantati nei confraltclienti che versano in gravi e non
transitorie difficolta economiche e finanziariefatti, la valutazione da parte della banca
deve riguardare la complessiva situazione finai@ieel cliente e non puo scaturire
automaticamente da un mero ritardo di quest'ultined pagamento del debito, ne
importa se esiste una garanzia 0 meno. A questhostaungono quindi le partite
incagliate che evolvono negativamente che denotifioolta finanziarie irreversibili.

‘Indipendentemente dalle modalita di contabilizoaz adottate dagli intermediari, i

crediti in sofferenza devono essere segnalati pearamontare pari agli importi erogati

inizialmente, al netto di eventuali rimborsi e @ldo delle svalutazioni e dei passaggi a

perdita eventualmente effettuati. Detto ammontareomprensivo del capitale, degli

interessi contabilizzati e delle spese sostenutdl pecupero dei crediti. Tale criterio
deve essere seguito anche dall'intermediario ché seso cessionario di crediti in

sofferenza. Gli intermediari devono informare pscritto il cliente e gli eventual
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coobbligati (garanti, soci illimitatamente respdmBala prima volta che lo segnalano a

sofferenza. La segnalazione di una posizione dhidstra le sofferenze non e piu dovuta

quando:

viene a cessare lo stato di insolvenza o la sibm&zad esso equiparabile;

il credito viene rimborsato dal debitore o da teeniche a seguito di accordo
transattivo liberatorio, di concordato preventivodioconcordato fallimentare

remissorio; rimborsi parziali del credito compodaruna corrispondente

riduzione dell'importo segnalato;

il credito viene ceduto a terzi;

I competenti organi aziendali, con specifica delbehanno preso

definitivamente atto della irrecuperabilita delténo credito oppure rinunciato
ad avviare o proseguire gli atti di recupero;

il credito é interamente prescritto (art. 2934 @ sec.);

il credito & stato oggetto di esdebitazione (a2 IL.F.)’.

Il pagamento del debito e/o la cessazione dell stainsolvenza o della situazione ad

esso equiparabile non comportano la cancellaziogllee degnalazioni a sofferenza

relative alle rilevazioni pregresse.’

PDr = 0,03% 0,03% < PD < 100% PD = 100%
esposizioni in bonis ezposizioni anomale esposizioni in default
30 gg 30 gg
scadenza
originaria

37 Gli intermediari che non hanno presentato domati@mmissione al passivo fallimentare del soggetto

esdebitato o, pur avendola presentata, non soti@stmessi, dalla data del decreto di esdebitazimme

devono piu segnalare l'intero importo del credigntato ma un importo pari alla percentuale che i

creditori concorsuali di pari grado hanno consegiiitsede fallimentare.
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CAPITOLO SECONDO

SOFFERENZE BANCARIE E SCENARIO CONGIUNTURALE:
INTRODUZIONE ALL'ANALISI EMPIRICA

2.1. Contributi empirici: una panoramica della legtatura

La connessione tra le condizioni macroeconomichia gualita del credito
bancario puo essere anche giustificata su bascheorLe esistenti evidenze empiriche
mostrano che favorevoli condizioni macroeconomiaiegli ad esempio una crescita
economica sostenuta, bassa disoccupazione e basisdi interesse, tendono ad essere
associati ad una migliore qualita dei prestiti @ncIn circostanze economiche
favorevoli, infatti, i prenditori di fondi ricevernd sufficienti flussi di reddito sono

maggiormente in grado di adempiere ai loro obbldjtdebito.

» Keeton e Morrig(1987) hanno sviluppato i primi studi sull'argontem®saminando
le determinanti fondamentali delle perdite su ieper un campione di 2.500
banche commerciali statunitensi nel periodo 19781%sando regressioni lineari
semplici hanno trovato che gran parte delle perslitgrestiti riflettevano avverse
condizioni economiche in particolare in specifieiteri come quello dell’agricoltura

e dell’'energia.

» Lawrence (1995) e piu di recent&rinaldi e Sanchis-Arellan2006) hanno
presentato modelli sul ciclo di vita dei consumi equgali la probabilita ddefaultsu
prestiti di famiglie dipende dal reddito corrential tasso di disoccupazione e dal
tasso sui prestiti. Nella stessa lingaée Arbitrage Pricing Theoiyproposta dd&Ross
(1976) mostra che il valore di mercato delle imprdgende, tra le altre cose, dalle
variabili macroeconomiche sottostanti. Cosi, camieiati nelle condizioni
economiche possono intaccare i profitti globalilel@nprese e la loro capacita di

ripagare il debito.

» Un filone molto importante della letteratuierger e De Youndl997, per gli Stati
Uniti, Jimenez e Saurina2006, per la Spagn&uagliariello, 2007, per I'ltalia,
Pain, 2003, per il Regno Unito 8ikker e Hy 2002, per 29 Paesi dellOECD

(Organisation for Economic Co-operation and Develepf) riguarda studi che
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confermano significative correlazioni tra alcuneratiristiche specifiche delle
banche, come le dimensioni, i margini di profittefficienza dei costi, il profilo di
rischio e il potere del mercato del credito e llexzaone del problema dei prestiti
inesigibili. Le variabili macroeconomiche erano luse principalmente come
variabili di controllo ed erano quindi consideratame esogene. Un secondo filone
della letteratura si riferisce a degli studi in cdistata tralasciata la rigorosa
assunzione che lo scenario macroeconomico sia esaggpetto alla qualita dei
prestiti bancari e piuttosto sono stati sviluppli modelli VAR per tener conto

della simultaneita e delle influenze del ciclo emmico sui bilanci bancari.

Pittaluga e Morelli (1998) hanno analizzato le cause della forte deestelle
sofferenze bancarie avvenuta in ltalia nel corsglidenni Novanta, cercando di
verificare se 'aumentata rischiosita dei presita da imputarsi al comportamento
delle banche, e in particolar modo a un allentamelat criteri di selezione della
clientela, oppure a fattori piu direttamente ricocitili al peggioramento del ciclo
economico. | risultati dei loro studi non sembramovalorare l'ipotesi che la
maggiore crescita delle sofferenze in Italia siaidandurre a un allentamento dei
criteri di erogazione del credito da parte delledbee, ma piuttosto sia stato il
risultato inevitabile di un peggioramento dei fatteambientali. Le stime
segnalerebbero un’invarianza nel comportamentoe dblnche nell’attivita di
screening mentre risulterebbe confermata una crescita defierenze al diminuire
degli investimenti, allaumentare dei tassi di retese reali (con un effetto duplice
che aumenta gli oneri finanziari e riduce gli inuw@enti) e allaumentare
dell'intensita di ricorso al credito (misurata @pporto al valore aggiunto) da parte

dell'impresa.

Gambera(2000) ha valutato I'impatto di variabili macroecomiche sulla qualita di
differenti tipologie di prestito in relazione al ts&we agricolo, commerciale,
industriale e residenziale utilizzando dati trimaistnel periodo 1987-1999 negli
Stati Uniti. Le variabili significative per spiegafda qualita degli attivi bancari
risultano essere il tasso di disoccupazione, iiteddl settore agricolo e i redditi in

generale, le vendite di auto e le istanze di fahto.

42



» Arpa e al. (2001), utilizzando un modello di regressione guoazionale, hanno
valutato gli effetti del’andamento macroeconomsadle coperture dei rischi per
prestiti erogati, che sono dati dal rapporto tréothle degli accantonamenti e la
somma tra i prestiti totali e gli accantonamentalioin riferimento alle banche
australiane nel periodo 1990-1999. Le variabililieaive impiegate sono il tasso di
crescita del Pil reale, 'andamento dei prezzi irbiaxi e i tassi di interesse reali.
In particolare gli accantonamenti a fondo rischmauatano quando il tasso di
crescita del Pil reale e i tassi di interesse diatinuiscono e i prezzi degli immobili
aumentano. Gli autori considerano quest'ultimoltaso in contrasto con le loro
aspettative, in quanto si aspettavano che unaiddezdel rischio di perdite su
crediti fosse dovuto ad un aumento del valore dgunpiuttosto che da un aumento

dei prezzi sugli immobili.

» Shu(2002), utilizzando un modello di regressione gnazionale ha sviluppato un
modello per analizzare I'impatto degli andamenticroaconomici sulla qualita dei
prestiti a Hong Kong nel periodo 1995-2002. | rigtildimostrano che l'indicatore
espresso dal rapporto tra sofferenze e totale ghpidiminuisce in relazione ad
aumenti del Pil reale, del tasso di inflazione pi@zzi al consumo e della crescita

dei prezzi di immobili, mentre cresce all’aumentdeetassi di interesse nominali.

» Kalirai e Scheicher(2002) hanno sviluppato una regressione lineangobee nel
periodo 1990-2001 per esaminare l'interdipendemnaal trischio di credito per le
banche australiane e la situazione economica eairticplare il Pil reale, la
produzione industriale, l'inflazione dei prezzi@nsumo, la crescita monetaria, i
tassi di interesse, indice del mercato azionaradtre indicatori macroeconomici. |
risultati dimostrano che la qualita dei prestitinduenzata dai tassi di interesse a
breve termine, dalla produzione industriale, daldmnento dei marcati azionari e
dall'indice di fiducia del business. Il tasso dsaltcupazione e la crescita dei prezzi

sulle performance de#éiguitynon sono significative.
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» Hoggarth e al.(2005) hanno sviluppato un modello a dati trimastnel periodo
1988-2004 per esaminare le dinamiche che intengortea il write-off ratio® di
banche commerciali inglesi e alcune variabili macomomiche. | risultati del loro
studio mostrano una significativa relazione poaititra il write-off ratio e
l'inflazione dei prezzi al dettaglio e i tassi diteéressi nominali. In particolare per
guanto riguarda il settore imprese, aumenti di tpuesdicatoresono posti Iin
relazione a shock negativi e inattesi della proolbzieconomica e a crescenti tassi
di interesse nominali, mentre per il settore famigijuesto indicatore sembra essere
piu sensibile a variazioni del rapporto tra pagatindininteressi e reddito disponibile

che a cambiamenti inerenti al ciclo economico.

» Baboucek a Jancar(2005) hanno quantificato gli effetti degli shock
macroeconomici sulla qualita dei crediti del siskebancario ceco per il periodo
1993-2006, constatando una correlazione positavadrediti in sofferenze e il tasso

di disoccupazione e l'inflazione dei prezzi al com®.

» Filosa (2007), attraverso la stima di modelli Var per @ripdo 1990-2005, ha
trovato una relazione un po’ piu debole tra le afili macroeconomiche e la
stabilita bancaria in Italia, in particolare i suisiultati mostrano che le risposte della
variabili endogena agli shock, nonostante presentsegni attesi e sia
statisticamente significativi, spiegano solo unecpla frazione della variabilita dei
prestiti in sofferenza. Inoltre ha dimostrato cletetioramenti (miglioramenti) nella

gualita dei prestiti indeboliscono (rinforzano)d@omia reale e l'inflazione.

» Marcucci e Quagliarelld2008) hanno concentrato i loro studi sul sistemwachrio
italiano analizzando gli effetti del ciclo economicongiunturale sui tassi default
per il periodo 1990-2004. | loro risultati mostracbe i tassi didefault delle
controparti seguono un modello ciclico, in partazel scendono durante espansioni
dell’economia e aumentano durante le recessioihe. \adenza é risultata solida per

I prestiti a famiglie, a imprese e al settore nioariziario in genere.

38 || Write-off Ratio & un indicatore dato dal rapporra il valore dei crediti cancellati in un
determinato periodo e il valore medio del portafogirestiti nello stesso periodo; indica la peroatd di

crediti non recuperabili.
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2.2. Presentazione lavoro empirico

Il presente lavoro si focalizza sulle dinamiche deterioramento della qualita
del credito bancario in Italia e precisamente aitiiofi congiunturali che incidono sul
manifestarsi dell'evento ‘sofferenza’. Questo argato appare di primaria importanza
alla luce di quanto accaduto negli ultimi anni iegsito alla crisi finanziaria
internazionale, che ha provocato anche gravi siuitiel’economia reale e ha avuto
come effetto indotto linsorgere della crisi dei bde sovrani, in particolare
nell’eurozona. Nell'attuale contesto economicoiatab, caratterizzato da un profilo
congiunturale negativo che vede I'economia in f@sessiva, uno dei principali segnali
di allarme in ambito creditizio € sicuramente undgd crescita dei tassi diefaultdi
imprese e famiglie, che gravano pesantemente danddidelle imprese bancarie
influendo in maniera significativa sulla stabildatutto il sistema bancario. Il controllo
regolare della qualita del credito, anche attravéimplementazione di efficactress
testnel contesto della macro-regolamentazione prudénazisulta percio essenziale per
garantire la stabilita del sistema bancario e preeecrisi sistemiche.

L’analisi delle variazioni del fenomeno soffereragorno al trend é stata effettuata
considerando gli ultimi tredici anni dell’economialiana, 1999-2012, anni in cui in
Italia si sono registrate delle oscillazioni detlai economico che hanno portato
I'economia anche in fase di recessione, cioé fasmui si registra un calo del Pil reale

per almeno due trimestri consecutivi.

Come si pud notare dalligura 1, che riporta I'andamento delle sofferenze bancarie
delle imprese e famiglie residenti italiane, netigelo campionario considerato sono

presenti tre recessioni evidenziate dalle areeigicg
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Figura 1. Sofferenze bancarie relative a impreséeniglie italiane residenti.
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Note. Le tre aree delineate rappresentano le reéoessecniche avvenute in Italia. Nel periodo
campionario considerato sono presenti tre recessiecniche: 2001g2-2001g4, 2008g2-2009qg2 e
2011g4-2012.

La fase recessiva registrata nel 2001 non ha awmtompatto negativo significativo
sulle consistenze dei crediti inesigibili e in paotare, nonostante la debolezza ciclica
dell’economia italiana, le sofferenze bancarie lbamagistrato un calo repentino
andando poi pero a stabilizzarsi interrompendoédaguente tendenza alla diminuzione.
Contrariamente, la recessione del 2008-2009, awaanuseguito alla crisi finanziaria,
ha provocato un forte peggioramento della qualghctdedito bancario italiano che ha
continuato a seguire un trend esponenziale senmai i rallentamento, fino al
raggiungimento della successiva recessione tuttioracorso, iniziata nell’ultimo
trimestre 2011 e legata principalmente alla crigidkbiti sovrani. Precisamente si passa
dal valore piu basso di tutta la serie storica stegio nel Novembre 2008,
corrispondente a consistenze per 30.373,16 mitloeuro 6ettore impresee 8.629,95
milioni di euro Eettore famiglig al punto di culmine ad Aprile 2012 con 82.269,41
milioni di euro Eettore impregee 25.315,05 milioni di euroséttore famiglie Cio
significa che rispettivamente le consistenze dsdliéerenze bancarie sono aumentate di
ben 63 e 66 per cento. Questo € un dato alquaetmcqupante in quanto comporta
perdite significative per le banche italiane e atiptto si traduce in una scarsa
appetibilita del territorio italiano per ogni tift investimento.

Inoltre, dal grafico appare importante evidenzire:
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proprio durante queste fasi congiunturali negatigentrariamente a quanto ci Si
attendeva - si osservano delle significatidizioni del’ammontare dei crediti
bancari in sofferenza dopo alcuni mesi dall'inizio della recessione (2601
dopo 5 mesi e nel 2008 dopo 9 mesi dall'inizio aledcessione). E’ stato possibile
verificare che questo comportamento € ricollegabifeincipalmente
all'intensificarsi delle operazioni di cartolariziane’® da parte delle banche,
attraverso cui € avvenuta la cessione di parteciagliti anomali svincolando le
banche cedenti dai relativi prestiti. Dalle numeresidenze empiriche riscontrate
nei principali lavori svolti, che hanno come finali’analisi del profilo di rischio
di un portafoglio prestiti, emerge umbBnamica anticiclica congiunturale dei
tassi didefault Risulta quindi esserci una struttura di dipendenagativa tra le
realizzazioni degli stati didefault delle diverse controparti e I'andamento
dell’economia. Questo comportamento ciclico invemevede di registrare i
massimi sui tassi di insolvenza durante le fagiedessione e i minimi durante le
fasi di boom dell’economia, in quanto le probahildi default dipendono da
peggioramenti e/o miglioramenti congiunti nei meteditizi delle diverse
controparti. Infatti, i meriti creditizi delle camparti risultano essere fortemente e
positivamente correlati tra loro, cioé si muovondtit nella stessa direzione
portando a situazioni di solvibilita congiunta ocdéfaultcongiunti.

i rallentamenti della congiuntura influiscono con determinato ritardo sulla
gualita dei crediti in essere e la probabilita ¢thelebolezza ciclica economica
abbia unimpatto non immediato sul sistema bancario dipende essenzialmente
dallo stato di salute di imprese e famiglie, ovvedatie loro condizioni finanziarie,
dalla loro redditivita e dal rapporto tra indebiemp e reddito disponibfle
durante la fase di avvio della recessione. Nei pnove mesi del 2008 le banche

italiane hanno risentito delle turbolenze in misoomtenuta, anche in ragione

% La cartolarizzazione consiste, in sintesi, neflasione a una societa definpecial Purpose Vehicole

— SPV- di crediti (o di altre attivita finanziarig@jonei a produrre flussi di cassa periodali. Laie@

veicolo reperisce le risorse necessarie all'acquigtle attivita sottostanti emettendo titoli neigbdi e

collocati sui mercati mobiliari; tali titoli sondmborsati nella quota capitale e remunerati nellatq

interessi attraverso i flussi di cassa prodottiedattivita cedute’

“OPANETTA F., ‘La congiuntura creditizia italianaSeminario suRedditivita, patrimonio e mutamenti

organizzativi nelle banche italiahd?erugia, 2002.
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della loro bassa esposizione ai prodotti finana#mutturati, della specializzazione
nelle attivita bancarie tradizionali e della prudemel quadro regolamentare e di

supervisione.
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2.2.1. Obiettivi e procedimento

L’obiettivo principale di questo lavoro e di anakiee come shock relativi ad una
determinata variabile macroeconomica possano imfaiee la capacita di ripagare |l
debito da parte di imprese e famiglie ed averetetisamici sul rischio di credito, che
le imprese bancarie sono tenute a identificareyrais e gestire secondodampliance
alle disposizioni di Basileé&Seguendo questa finalita sono stati sviluppati modelli di
regressione uniequazionali a dati mensili stimati forma ECM e utilizzati per
esaminare le principali determinanti macroeconomiclthe influenzano |l
deterioramento della qualita del credito bancaridtalia nell’arco temporale che va da
Gennaio 1999 ad Aprile 2012.

Il fenomeno preso in esame riguarda il livello delbfferenze bancarie al valore di
presumibile realizzp ovvero I'ammontare dei crediti, al netto dellealsnazioni
contabilizzate, nei confronti di soggetti in stalo insolvenza anche non accertata
giudizialmente o in situazioni sostanzialmente pgtabilf*. L’analisi & stata condotta
in relazione alle sofferenze e non rispetto adi afidicatori rappresentativi delle
cosiddette posizioni anomale, quali incagli, dulelsiti, crediti ristrutturati, poiché
quantitativamente non sono disponibili serie dii datl’'unica voce utilizzabile per
analizzare 'andamento della qualita dei creditagpresentata dalle sofferenze, anche
se vi sono alcuni limiti di significativitd da solineare. Tali limiti riguardano il
margine di discrezionalita concessa agli ammirtistrdbancari nella valutazione delle
posizioni in sofferenza e il fatto che le banchegamo essere indotte a dare incompleta
o tardiva evidenziazione di alcuni crediti per replici motivi, quali la politica di
immagine, i rapporti con la concorrenza, la logsteategico-operativa seguita nella
conduzione dei rapporti con la clientela e le jpdii¢ di bilancié®

Inoltre, € stato deciso di analizzare 'ammontagkedsofferenze, anziché considerare |l
rapporto tra sofferenze e impieghi in essere indeterminato momento - che viene
generalmente utilizzato come indicatore della gaadiegli impieghi bancari - poiché
attraverso tale indicatore le sofferenze possono affrire una rappresentazione

adeguata della reale dimensione del rischio paamzii insolvenza dal momento che,

“! Appendice Glossario_Relazione Annuale sul 2011 cBafitalia.
“2 MONTI C., ‘Le partecipazioni bancarie e le soffeze’, in CARLI G., (a cura di)L.a struttura del

sistema creditizio italiano. Elementi per un riegfRoma, Einaudi, 1976.
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come emerge in letteratura, le difficolta delle ttoparti possono riflettersi sui propri
rapporti di debito con un ritardo temporale di airdue anni, per cui parte degli
impieghi e parte delle sofferenze possono presentara dinamica parallela ma
caratterizzata da ritmi di incremento sfasati neinpo, compromettendo cosi la
significativita del confronto dei dati contabilizzael medesimo and

L’'analisi della dinamica delle sofferenze bancarfertemente dipendente dalle
caratteristiche degli affidati, € stata condottagiazione al settore di appartenenza delle
controparti, in particolare il primo modello si fdizza sulle sofferenze bancarie relative
a prestiti verso imprese italiane residenti (s@cieton finanziarie e famiglie
produttricf’) e il secondo modello sulle sofferenze bancarlative a prestiti verso
famiglie consumatriéP italiane residenti. L’obiettivo & quindi quello dtudiare il
fenomeno effettuando I'analisi empirica separatameyer il settore imprese per il
settore famigliein quanto, come riscontrato in altri contributi @nci, gli sviluppi
macroeconomici possono avere un differente impattelazione a ciascuna delle due
categorie di prenditori di fondi e quindi e stateci$o di inserire in ciascuna equazione
alcune variabili esplicative coincidenti ed altifatenti.

Il procedimento seguito per lo sviluppo di questate applicativa € iniziato con la
ricerca dei dati e in particolare le serie storicblative allargomento da esaminare
sono state trovate nel sito internet della Bandtldi nella seziondase Informativa
Pubblicg tavola 2.6 — Sofferenze per settore di attivitaneeoica dei residenti in

Italia. Con I'utilizzo del softwardeviewse stata effettuata I'analisi econometrica delle

43 CORBELLINI M., ‘Come diagnosticare le patologieeditizie’, in Il Giornale della Banca, No.
48/1993, pag. 63.

“! Societa non finanziarieComprende le societa e quasi-societa privatebbliphe: tra queste ultime
figurano le aziende autonome, le Ferrovie delldcSia aziende municipalizzate e consortili, le iege a
partecipazione statale, le altre imprese pubbliéher. quasi-societa si intendono quelle unita cle, p
essendo prive di personalita giuridica, dispongdneontabilita completa e hanno un comportamento
economico separabile da quello dei proprietarie essmprendono le societa in nome collettivo e in
semplice, nonché le societa semplici e di fatt@ eniprese individuali con piu di cinque addetti. Le
famiglie produttricisono imprese individuali, societa semplici e di fatto, produttrici di beni e servizi
non finanziari destinabili alla vendita, che impiegano fino a 5 addetti; unita produttrici di servizi
ausiliari dell'intermediazione finanziaria senza addetti dipendenti.

4| settore famiglie consumatriccomprende individui o gruppi di individui nellaro qualita di

consumatori.
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serie storiche, la quale consta di una parte valatila stima fino a Gennaio 2010 e poi
il periodo rimanente é stato lasciato per la piewis.

Per quanto riguarda il primo capitolo, inizialmentéene descritto I'approccio
econometrico seguito e poi si passa alla defineiendescrizione delle variabili. Per
entrambi i modelli vengono riportati nelldabella 2 e Tabella 41 risultati delle
statistiche descrittive e nelldabella 3e Tabella 5i test ADF per tutte le variabili
considerate, mentre I'analisi descrittiva completstata riportata solamente per le due
variabili endogene.

Nel capitolo successivo il lavoro prosegue condlen di risultati empirici dei due
modelli. La parte iniziale & stata dedicata allutzzione dei break strutturali in cui
viene spiegata la motivazione dell'inserimento driabili dummye come sono state
inserite queste variabili nelle equazioni, poi Bdgegue con la descrizione della stima
dell’equazione statica e di quella dinamica e la&t dei segni dei coefficienti e infine
sono stati riportati i risultati della prevision@lelle funzioni di risposta impulsiva.
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2.2.2. L’approccio econometrico

Il modello utilizzato per operare I'analisi empai@ I'Error Correction Model
(ECM), un modello dinamico in cui il movimento delle wadnili in ogni periodo e
collegato all’errore del periodo precedente rigpeit'equilibrio di lungo termine. Per
stimare questo modello di correzione dell’erroreeféettua una procedura a due passi

proposta d&ngle e Granger

1. Viene stimata laelazione staticahe, in termini generali e relativamente al mauell

in esame, e pari a

O O O O O O O O 0
Y, =Cth x, +h, X, +hyx; +h, X, +hy X, +hg X, +h, X, +ur, ottenendo la

stima dei coefficienti di lungo periodo, che indicail livello di y; in condizione di

equilibrio di lungo periodo e misura l'effetto saulariabiley; di variazioni unitarie

della variabile x. Vengono poi salvati i residui di questa regrassio
R o ax O O O O O O
U =Y, —C=hx, —ha Xy —hs Xy —hax, —hs X —hs x5, —h; X, , che

rappresentano la compone€M e si verifica che tali residui siano 1(0). Questo

assunto e fondamentale affinché:

. La regressione statica non sia una regressioneiaffr

. Le stime dei coefficienti di lungo periodo sianpetconsistenti;

. La relazione statica sia una relazione di lungoipéo o di cointegrazione,
cioé & formata da variabili casuali cointegrateche danno luogo ad una
combinazione lineare stazionaria.

. I modello ECM sia coerente nel senso che in easr@aio tutte variabili 1(0).

2. Si sceglie I'ordine del modello ADL di partenzaiestima la regressione ECM, cioé

I'equazione dinamica, che coinvolge solo varial§d) e dove la componente ECM

entra ritardata di un periodo. La specificazioné m@dello in questo esempio

8 Una regressione spuria & una regressione OLSiwlli di variabili non stazionarie che pud geaes
residui fortemente autocorrelati e i test di siguifivita tendono ad accettare l'ipotesi di esiggedi una
relazione tra le variabili quando in realta non c'é

" Definizione di v.c. cointegrate. Staun vettore di v.c. tutte integrate di ordine ddise chez &

cointegrato di ording(d-b) se esiste un intetw> 0 ed un vettorer di coefficienti tale per cui

u =a'z =I1(d-b).
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12 12 12 0
diventa: Ay, =Y a Ay, + D LD | +..+ D B0, —a)ua+ég, dove -
=1 j=0 j=0

a(l)=-(1-a) e il coefficiente di correzione deII’erroreSh_l, che deve essere
compreso nell'intervallo aperto -2,0 affinché il dedlo risulti stabile e indica la
velocita con la quale la variabile dipendente atge t-1 torna verso il livello di
equilibrio di lungo periodo.

I modello ECM, quindi, dimostra che l'andamento dreve periodo diy;
(rappresentato dd y;) e influenzato non solo dall'andamento di brevequ® delle
variabili esplicative, ma anche da una component®tezione proporzionale allo

scostamento di al tempo t-1 dal suo livello di equilibrio di luagperiodo.
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2.3.  Analisi preliminare

2.3.1. Definizione e descrizione dei dati

Si e deciso di testare un set di variabili macroeooiche scelte come possibili
determinanti del fenomeno sofferenze bancarie pedue settori considerati e
raggruppate nelle seguenti quattro categorie raardr.

1. Stato generale dell’economia e prospettive di ditassconomica

Sono stati scelti i due indicatori principali rappentativi dello stato generale
dell’economia, ovvero il Pil realé’(L) e il tasso di disoccupazionBISOCQ. Le
dinamiche di entrambe queste variabili sono stredtete legate alla capacita sia
delle imprese che delle famiglie di adempiere kfa obbligazioni. Generalmente
un incremento del Pil riflette flussi di reddito gwgori per le famiglie e maggiori
profitti per le imprese. Incrementi del tasso diadicupazione, invece, riducono il
potere di acquisto presente e futuro delle famigl®ono comunemente associati a
diminuzioni nella produzione di beni e servizi datp delle imprese. Pertanto, in
periodi caratterizzati da una forte crescita ecaname da condizioni favorevoli nel
mercato del lavoro, i debitori sono maggiormentayiado di sopportare il debito
sottoscritto e ci si aspetta un calo delle soffeeebancarie. Un’altra variabile
considerata e lindice della produzione industrigidD_PROD. Il dato sulla
produzione industriale fornisce importanti indicazi sullo stato di salute
delleconomia italiana, in quanto ci dice quantofddbriche stanno producendo.
Segnala, dunque, 'andamento del settore industriehe incide notevolmente
sull'intera economia del paese. Altre due variabiinsiderate sono l'indice di
fiducia dei consumatoriID_CONS e delle impreseH|D), che misurano il clima
di fiducia dei consumatori e delle imprese sullespettive dell’economia e della
propria situazione economica e finanziaria. Ladiduncide sui consumi soprattutto
dei beni durevoli e costosi spesso pagati a ratdo Ol tasso di interesse, un
aumento dei consumi comporta un aumento della ddendn beni e quindi della
produzione di equilibrio. Pertanto questi indicateono di primaria importanza
soprattutto quando si fa riferimento al sistemachao, in cui la fiducia nei
confronti degli intermediari finanziari rappresentafattore imprescindibile. Infine,

e stata testata come variabile esplicativa la peralelella curva dei rendimenti
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(PEN_CURVA, data dalla differenza tra il tasso di rendimed® titoli di stato
italiani a 10 anni e il tasso Euribor a 3 mesi. lthigidimento della curva dei
rendimenti & un importante segnale di crescitaeteihomia real®. Pertanto la
capacita dei mutuatari di ripagare il debito pabelessere migliorata e allo stesso
tempo le banche potrebbero avere piu incentivinegbziare le condizioni dei
prestiti, portando in definitiva a un minor numeliansolvenze.

Stabilita dei prezzi

L’indicatore relativo alla stabilita dei prezzi Btasso di crescita dell’aggregato
monetario M3 §13). Questo indicatore monetario rappresenta la baseetaria piu
ampia e comprende infatti I'aggregato M1 - cioeévkra e propria moneta in
circolazione (contante) e i depositivernight (depositi che possono essere
immediatamente convertiti in moneta) e I'aggreddtd - cioé i depositi fino a due
anni e quelli rimborsabili con un periodo di natéifino a tre mesi, piu strumenti del
mercato monetario e operazioni di riacquigioo(iti contro terming Sono inoltre
inclusi i titoli di debito fino a due anni. Questmgregato rappresenta il primo
pilastro della politica monetaria della Banca CaletfEuropea e misura I'offerta di
moneta esistente in un determinato momento neémsesteconomico; la BCE
annuncia il tasso di crescita medio annuale di baseetaria che ritiene ammissibile
per mantenere la stabilitd dei prezzi e per eviguendi un’inflazione troppo
elevata, ma anche un calo generalizzato e glolmlprdzzi. La relazione che ci si
aspetta tra questa variabile e la variabile endagem puo essere definita a priori,
ma dipende molto dalla situazione economica in dene considerata. Una
maggiore offerta di moneta, infatti, pud agire comdicatore del potenziale di
crescita futurd, quindi I'effetto & che I'economia si espandera papidamente
dopo un anno o poco piu (nel breve termine), marinorizzonte temporale piu
ampio l'inflazione aumentera molto velocemente @mmseguenti ripercussioni
negative. Un’accelerazione delle crescita di offertonetaria nel breve termine e

prerequisito di un aumento della crescita economiaguindi di un conseguente

48 EAMA (1984), MANKIW and MIRON (1986), ESTRELLA andARDOUVELIS (1991), ESTRELLA

and MISHKIN (1998) hanno trovato un forte potere predittivolaledtruttura a termine rispetto

alleconomia reale futura.
“BOESHOTEN ET AL. (1994), BERK and BIKKER995).

55



ridimensionamento del livello delle sofferenze kare; mentre nel medio e lungo
termine puo comportare un aumento dell'inflazioms ain duplice effetto sulle
sofferenze. Un aumento dell'inflazione, da un lgtassando attraverso i tassi di
interesse nominali pud rendere il servizio del ttebnolto piu oneroso con
conseguenti difficolta nell'onorare gli impegni alihltro lato puo favorire i
debitori, il cui debito € denominato in termini nioi, in quanto erode il valore
reale del debito stes€o In ogni caso il pericolo maggiore per gli econsting
guello di una spirale debito-deflazione, in cucdlo dei prezzi rende sempre piu
duro onorare gli impegni. A tal proposito il gioliséa del Sole 24 Or®iccardo
Sorrentinodice “Si immagini un’azienda che debba rimborsana certa cifra e
veda i ricavi erosi non da un calo di produttivite@ quindi da una sua inefficienza —
ma da una flessione dei prezzi. Un incubo immetliato

Costo del servizio del debito

Come misura del costo del debito viene utilizzdtdasso Euribor a 3 mesi
(EURIBOR. Si e deciso di impiegare un tasso a breve texndel mercato
monetario poiché un’ampia parte dei debiti bantaessere di famiglie e imprese
italiane (rispettivamente circa 70 e 90 per centp)arda prestiti a tasso variabile o
prestiti a breve scadenza. Ci si aspetta che irem@ndel tasso Euribor a 3 mesi
possano comportare un peggioramento nella quaditareéditi proprio perché un
aumento dei costi del servizio del debito rendedificile per i mutuatari onorare i
loro debiti. E’ importante sottolineare che alttr@scenti tassi di interesse nominali
sono tipicamente osservati durante boom o ripresedonomia, quindi le
sofferenze potrebbero in alcuni casi essere inwe¥ate correlate con il tasso
Euribor. Inoltre, tassi di interesse puod elevati possommprtare una selezione

avversa di mutuatari, solamente con quelli pichiissi rimasti sul mercaté

* Rinaldi and Sanchis-Arellan¢2006) hanno trovato una relazione positiva tssdadi inflazione e

crediti in sofferenza, ment®hu(2002) ha registrato una relazione negativa.

*1 Marcello Bofondi e Tiziano Ropele, ‘Macroeconomiteterminants of bad loans: evidence from Italian

banks’, Banca d’ltalia, Marzo 2011.
%2 Stiglitz and Weis§1981).
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4. Ricchezza finanziaria e reale

Come indicatori dei cambiamenti della ricchezzaimaria e reale vengono usati
I'indice italiano dei prezzi dei titoli azionarFTSEMIB e l'indice dei prezzi delle
case P_CASHE. Mercati azionari in espansione riflettono unaspettiva positiva
nei profitti delle imprese. Inoltre, un aumentoldeicchezza finanziaria comporta
una diminuzione della probabilita defaultsui prestiti delle imprese, poiché da loro
mezzi aggiuntivi per il servizio del debito. In nerra similare, aumenti dei prezzi
delle case possono migliorare la qualita dei creBiimo, poiché i prestiti per gli
acquisti di case sono generalmente mutui, un inentondei prezzi delle case
aumenta il valore delle garanzie, facilitando leegoziazione del debito. Secondo,
quando il mercato immobiliare € in espansione, faraiglia che si trova in
difficolta a ripagare il proprio debito avrebbe mpportunita di vendere la propria
casa ed estinguere il prestito senza inadempimégnt. evidenza empirica in molti
paesi come Stati Uniti, Regno Unito, Canada, Aliatra Nuova Zelanda, ha
mostrato che famiglie con un elevato patrimonio mbitiare sono piu in grado di
finanziare i propri consumi e di adempiere il delsbttoscritto a fronte di shock

negativi dell’economi¥.

*3 Beaumon{2005),Hiebert (2006).
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Tabella 1. Variabili considerate

Variabili Settore Imprese Ticker Fonte

Sofferenze bancarie imprese italiane | soff Banca d’ltalia

Pil Reale pil fondazionetorvergataeconomia.it
Tasso di disoccupazione disocc Bloomberg

Indice della produzione industriale ind_prod Fed St. Louise

Aggregato M3 m3 Bloomberg

Tasso EURIBOR a 3 mesi euribor Bloomberg

Indice prezzi titoli azionari ftsemib Bloomberg

Indice di fiducia del business fid Bloomberg

Variabili Settore Famiglie Ticker Fonte

Sofferenze bancarie famiglie italiane | soff Banca d'ltalia

Pil Reale pil fondazionetorvergataeconomia.it
Tasso di disoccupazione disocc Bloomberg

Pendenza curva rendimenti curva_rend | Bloomberg

Aggregato M3 m3 Bloomberg

Tasso Euribor a 3 mesi euribor Bloomberg

Indice prezzi case p_case Bloomberg

Indice di fiducia dei consumatori fid_cons Bloomberg

Per maggiori informazioni sui dati si rimanda alppendice B.
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2.3.2 Analisi qualitativa e di stazionarieta

L’analisi descrittiva si focalizza principalmentalla descrizione dell’andamento
nel tempo delle variabili attraverso lo studio dedkatistiche descrittive, del grafico e
del correlogramma. Per ciascuna variabile e stappiiima deciso se effettuare o meno
la trasformazione logaritmica analizzando congion@ate i risultati delle statistiche
descrittive; si visualizzano i momenti campionagila distribuzione empirica della serie
originaria e di quella trasformata e i risultatil deest di Jarque —Berache verifica
congiuntamente lo scostamento della curtosi e dellametria della distribuzione
empirica rispetto a quelle della distribuzione nalen Confrontando il test di JB é stata
scelta la serie che presenta un profilo maggioreneotrmale, ovvero per valori della
probability piu vicini al livello di significativita presceltdell’1%. Per una spiegazione
dettagliata della lettura di questo test statissicomanda alla visione defppendice A
presente nella parte finale. Successivamente segte con l'analisi dei grafici e dei
correlogrammi delle due variabili endogene al fidieverificarne I'andamento nel
tempo, capire le caratteristiche statistiche, weaneé la presenza doutliers di
stagionalita, di comportamenti del trend e infineefconsiderazioni preparatorie ai test
ADF.

Modello Imprese

Tabella 2. Statistiche descrittive di tutte le adili considerate.

SOFF 42940.18 | 38684.61 | 82269.41 | 30373.16 | 12466.87 | 1.869315 | 5.648761 | 139.9552 | 0.000000
L_SOFF 10.63461 | 10.56319| 11.31775| 10.32131| 0.243254 | 1.432781 | 4.292882 | 65.88660 | 0.000000
PIL 118016.6 | 117858.8 | 124957.1| 108370.7 | 3786.555| -0.190791 | 3.114913 | 1.058728 | 0.588979
L_PIL 11.67807 | 11.67724| 11.75373 | 11.59331 | 0.032226 | -0.292677 | 3.225944 | 2.624601 | 0.269200

DISOCC 8.283125| 8.200000| 11.10000 | 5.200000 | 1.307560| 0.326708 | 2.686919 | 3.499817 | 0.173790

L_DISOCC 2.101869 | 2.104134| 2.406945| 1.774952| 0.157917 | -0.044066 | 2.568837 | 1.291125 | 0.524367

EURIBOR 2.797794| 2.691000| 5.113000| 0.645000| 1.314048 | 0.084498 | 1.919322| 7.976170 | 0.018535

L_EURIBOR | 0.888746| 0.989912| 1.631786| -0.43505 | 0.573828 | -0.747773 | 2.624053 | 15.85330 | 0.000361
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M3 6.332026 | 6.500000 | 12.40000| 0.300000 | 2.822901| -0.106042 | 2.497500 | 1.896467 | 0.387425

L_M3 1.687400| 1.871802| 2.517696| -1.20397 | 0.675110| -1.968855 | 8.049281 | 261.3801 | 0.000000
FTSEMIB 30367.85| 30861.97 | 47712.35| 14380.25| 8819.645| 0.082359 | 1.998873 | 6.862589 | 0.032345
L_FTSEMIB 10.27602| 10.33728 | 10.77295| 9.573611 | 0.308332| -0.386083 | 2.233003 | 7.8968003 | 0.019285

IND_PROD 98.40481| 101.1500 | 109.4000 | 80.00000| 7.522105| -0.941928 | 2.561707 | 24.94008 | 0.000004

L_IND_PROD | 4.586023 | 4.616604| 4.695011 | 4.382027 | 0.079646| -1.021514 | 2.710878 | 28.38371 | 0.000001

FID 100.2788 | 100.4000| 116.6000 | 70.70000 | 8.561559 | -0.880061 | 4.134220 | 29.22987 | 0.000000

L_FID 4.604087 | 4.609162| 4.758749 | 4.258446 | 0.089801 | -1.214738 | 5.079325 | 68.17296 | 0.000000

Tabella 3. Grado di integrazione di tutte le vaiiabonsiderate.

L_SOFF PIL L_DISOCC EURIBOR M3 FTSEMIB IND_PROD L_FID

I(1) 1(2) 1(2) I(1) I(1) I(1) I(1) I(1)

L_soff: sofferenze bancarie imprese

In riferimento alla variabile endogena sia la segiezza che quella trasformata,
presentano unarobability (JB) pari a 0,0000, pertanto entrambe non presenta
profilo normale. Si é deciso di lavorare comunqae ka serie trasformata. Con questa
trasformazione si ottiene una serie che nei liv@lntinua a non essere stazionaria in
media e ma l'effetto dovrebbe essere quello diilstabre le fluttuazioni attorno alla
tendenza di lungo periodo. Si pu0 sottolinearelahariazione del logaritmo dei livelli,
DLOG(SOFF) approssima il tasso di variazione delle soffeeerstesse. Tuttavia

I'applicazione della trasformazione non sembra ee@giu stabile la serie.
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Figura 2. Grafici variabile endogena: serie grezdarasformata nei livelli e differenze
prime.
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Osservando i grafici si pud vedere che, a partaefide 2008, la serie subisce una
crescita repentina, mentre nel periodo precedanbsserva un andamento pressoché
ciclico, in cui il fenomeno presenta movimenti distori di espansione e contrazione,
dovuti a fattori riconducibili alle capacita deigmditori di fondi di ripagare il debito e

connessi con il ciclo delleconomia che alterna flisprosperita e di depressione. Si
possono inoltre segnalare tre bruschi cali seglatiriprese con diverse velocita di

crescita. Nelle differenze prime la serie sembnavdee da un processo stazionario in

cui la componente di trend non e piu presente.
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Figura 3. Correlogrammi variabile endogena trasf@ta nei livelli e nelle differenze

prime.
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[ — g 13 0.444 -0.042 1185.0 0.000 | 3 g 13 0444 -0.042 11850 0.000
= o 14 0395 -0.028 12127 0.000 = o 14 0.395 -0.029 12127 0.000
3 || 15 0.346 -0.026 1234.2 0.000 [y g 15 0.246 -0.026 12342 0.000
3 o 16 0.298 -0.039 12501 0.000 = i 16 0.298 -0.039 12501 0.000
3 (] 17 0259 0115 1262.3 0.000 =3 [l 17 0259 0115 12623 0.000
4 o 18 0221 -0.013 1271.2 0.000 [y o 18 0221 -0.013 12712 0.000
a3 o 19 0183 -0.043 1277.4 0.000 (| o 19 0.183 -0.043 12774 0.000
(] N 20 0146 -0.025 1281.3 0.000 e [ 20 0146 -0.025 12812 0.000
(sl o 21 0111 -0.023 12836 0.000 sl e 21 0111 -0.023 12836 0.000
T o 22 0.075 -0.028 12847 0.000 L i 22 0075 -0.028 12847 0.000
i i 23 0.042 -0.016 1285.0 0.000 (i (N 23 0042 -0.016 12850 0.000
] o 24 0.010 -0.015 1285.0 0.000 e e 24 0.010 -0.015 12850 0.000
o o 25 -0.021 -0.025 12851 0.000 e e 25 -0.021 -0.025 12851 0.000
il o 26 -0.051 -0.014 12856 0.000 g o 26 -0.051 -0.014 12856 0.000
g1 (NN 27 -0.077 0047 4286.8 0.000 g [ 27 -0.077 0.017 1286.8 0.000
=i ay 28 -0.101 -0.005 12888 0.000 g Bl 28 -0.101 -0.005 128838 0.000
0 [N 29 -0.123 -0.017 1291.8 0.000 g o 29 -0123 -0.017 12915 0.000
[nf] (BN 30 -0.142 -0.007 12958 0.000 (=] o 30 -0.143 -0.007 12958 0.000
=K i 31 -0.162 -0.015 13011 0.000 =N K 31 0162 -0.015 13011 0.000
= [N 32 0177 0.007 1307.5 0.000 0! Y 32 -0177 0.007 1307.5 0.000
= 1 33 0190 0.042 13148 0.000 g [y 33 -0.190 0.042 131483 0.000
0 aE 34 -0.198 0.023 13229 0.000 g s 34 0193 0023 13229 0.000
= BN 35 -0.205 0.002 12316 0.000 g e 35 -0.205 0.002 1331.6 0.000
=) K 36 -0.211 -0.020 13409 0.000 = iR 36 -0.211 -0.020 13409 0.000

|_soff dlog(soff)

Dall’analisi del correlogramma si nota che nei llivia funzione di autocorrelazione
empirica decresce progressivamente tendendo aEesmnificativa fino ak=19 e poi
comincia a ricrescere assumendo valori negativi. flrazione di autocorrelazione
parziale e significativa solo p&=1, PAC=0,966e poi si annulla. Si puo pensare quindi
ad un processo stocastit@utoregressivo del primo ordifeR(1) con radici unitarie.

Nelle differenze prime sembra plausibile pensaraiacrocessdVhite Noisg, cioé

> Un processo stocastico consiste in una succesdioraiabili casuali indicizzate dal tempo e dién
su uno stesso spazio di probabilita. E' descritimgletamente se si conoscono tutte le distribuzioni

dimensionalmente finite, cioé se per ogni insiemendici t;, &, ...,k & nota la legge di probabilita

congiuntap(ys, Y, ---,%)-
Una corretta inferenza statistica € possibile setamper processi stazionari ed ergodici.

% Un processo stocastico & detto White No&&,WN(0,6°), se:
1. E(&,)=0,0t
2. E(&) = 0%, Ot (omoschedasticita)

3. E(&, &) =0,0k#0 (assenza di autocorrelazione).
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assenza di correlazione. Inoltre, attraverso liahatlei correlogrammi si puo
evidenziare assenza di stagionalita. Si pud coectud'analisi descrittiva dicendo
qualcosa sulla componente deterministica (medieered}: il modello per la variabile

d’interesselog(soff )e un modellooandom walk con driftcon intercetta g, # De
trend (it # 0), mentre nelle differenze prime il processo sengsisere stazionario con
intercetta praticamente nullauf = )@ senza trend t =0). Quindi fatte queste

considerazioni si puo ritenere questa serie intagta ordine 1, ovvero presenta una
radice unitaria nei livelli ed occorre calcolared#éferenze prime una volta affinché
diventi stazionaria.

Successivamente sono stati effettuati i test ADIRa stariabile trasformaté soff per
coerenza solo sul campione usato per la stima, foioeal 2010:01, per verificare la
stazionariet®, le proprieta dinamiche e il grado di integrazioipetizzati guardando il
grafico.

Un processo WN, essendo generato da variabili tasoamali identicamente e indipendentemente
distribuite, € un processo stazionario in cova@anz

*% | a stazionarieta & una sorta di omogeneita deildtisra probabilistica del processo stocasticpeti®

al tempo e consente di ritenere la serie storicadeinsa di informazioni sulla struttura ignota elell
variabili casuali che generano il processo. Stamieta in senso forte si ha quando la legge diabibita
congiunta che caratterizza il processo stocasticoariante rispetto al tempo e percio tutti i matelel
processo stocastico, se esistono, non dipendonemiglo. Stazionarieta in senso debole o in covzaian
si ha quando la media del processo stocasticoigeindente dal tempo ed ¢ finita. Se I'autocovaaana

Vi e Vik LK & esclusivamente funzione della distanza tempdkdléa le due variabili casuali e non del

tempo.
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Figura 4. Test ADF variabile endogena sui livels@le differenze prime.

\ADF Test Statistic ~ -2.420886

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

-3.4826
-2.8642
-2.5787|

Dependent Variable: D{L_SOFF)
Method: Least Squares

Date: 07/17/12 Time: 16:23
Sample(adjusted): 1999:07 2010:01

lugmented Dickey-Fuller Test Equation

Included observations: 127 after adjusting endpoints

“MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

ADF Test Statistic ~ -11.15285

1% Crtical Valug®
5% Critical Value
10% Critical Valug

25813
19423
16170

Dependent Variable: D(L_SOFF 2)
\lethod: Least Squares

Date: 0747M2 Time: 16:24
Sample(adjusted): 1999:03 2010:01

‘MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit roat.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Included observations: 131 after adjusting endpaints

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob.
L_SOFF(-1) -0.063999  0.026436 -2420886  0.0170
D(L_SOFF{-1)) 0.012218 0088198  0.138526  0.8901
D(L_SOFF(-2)) 0087822  0.087933  0.998732  0.3199
D(L_SOFF(-3)) 0093777  0.088307  1.061943  0.2904
D(L_SOFF(4)) 0123794  0.088816  1.393829  0.1659
D(L_SOFF(-5)) 0184630  0.090464  2.040916  0.0435
c 0674401  0.278463 2421872  0.0169
R-squared 0.089939 Mean dependentvar  -6.68E-05
\Adjusted R-squared 0.044436 S.D. dependent var 0.030894
S.E. of regression 0.030199  Akaike info criterion  -4.108444
Sum squared resid 0.109441  Schwarz criterion -3.951678
Log likelihood 267.8862  F-statistic 1.976558
Durbin-Watson stat 2014986  Prob(F-statistic) 0.074224
|_soff

Il valore della statistica test nei livelli, -2.4286, porta ad accettare l'ipotesi nulla di
non stazionarieta in quanto € minore ai tre valoiiici ed € quindi necessario
controllare le differenze prime, in cui si leggevaiore della statistica pari a -11,15285

tale per cui lipotesi nulla di non stazionariét@ampiamente rifiutata. Si puo affermare

Variable Coeficient ~ Std. Ermor  t-Statistic ~ Prob.
DIL_SOFF(1)  -0.976507  0.067736 -11.15285  0.0000
R-squared 048895 Mean dependentvar  5.67E-05
Adjusted R-squared 0486965 S.D. dependentvar  0.042665
5.E. of regression 0.030500  Akaike info criterion  -4.134502
Sum squared resid 0.120932  Schwarz criterion 4112634
Lag likelihood 27116151 Durbin-Watson stat~ 2.001432
dl_soff

pertanto che la serlesoffé 1(1). Per una spiegazione dettagliata delladatti questo

test statistico si rimanda alla visione d&fipendice A presente nella parte finale.
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Modello retail

Tabella 4. Statistiche descrittive di tutte le adili considerate.

STD. SKEW JARQUE-

MEAN  MEDIAN  MAX MIN eV “NEss  KURTOSIS "o = PROB.
SOFF 12663.04| 11043.35| 25313.05| 8629.950| 3991.834| 2.096042 | 6.312954 | 190.3282| 0.000000
L_SOFF 9.409621| 9.309581| 10.13908 | 9.062994| 0.253475| 1,713181 | 5.028088 | 105.6873| 0.000000
N I S N N N R N R R
PIL 118016.6 | 117858.8 | 124957.1| 108370.7 | 3786.555| -0.190791 | 3.114913 | 1.058728 | 0.588979
L_PIL 11.67807 | 11.67724| 11.75373| 11.59331| 0.032226 | -0.292677 | 3.225944 | 2.624601 | 0.269200
DISOCC 8.283125| 8.200000 | 11.10000 | 5.900000 | 1.307560| 0.326708 | 2.686919 | 3.499817 | 0.173790
L_DISOCC 2.101869 | 2.104134| 2.406945| 1.774952| 0.157917 | -0.044066 | 2.568837 | 1.291125| 0.524367

CURVA_REND | 1.968858| 1.762000| 5.332000 | 0.054000| 1.169900| 0.653511 | 2.974515 | 10.53856 | 0.005147

L_CURVA_REND | 0.443639 | 0.566418 | 1.673726| -2.91877 | 0.792078 | -1.362410 | 5.875152 | 96.76207 | 0.000000

EURIBOR 2.797794| 2.691000| 5.113000 | 0.645000| 1.314048| 0.084498 | 1.919322 | 7.976170| 0.018535
L_EURIBOR 0.888746 | 0.989912| 1.631786 | -0.43505 | 0.573828 | -0.747773 | 2.624053 | 15.85330 | 0.000361
M3 6.332026 | 6.500000| 12.40000 | 0.300000| 2.822901| -0.106042 | 2.497500 | 1.896467 | 0.387425
L_M3 1.687400| 1.871802 | 2.517696| -1.20397 | 0.675110| -1.968855 | 8.049281 | 261.3801 | 0.000000
P_CASE 230.6581 | 264.4000| 282.5000| 116.3000 | 56.12577| -0.876847 | 2.157983 | 25.22959 | 0.000003
L_P_CASE 5.404549 | 5.577463 | 5.643679 | 4.756173| 0.285441 | -1.068729 | 2.583320 | 31.04833 | 0.000000

FID_CONS 1.766667 | 1.600000| 2.500000| 1.200000| 0.665833 | 0.431042 | 1.500000 | 0.374148 | 0.854559

L_FID_CONS 0.522872 | 0.470004 | 0.916291 | 0.182322| 0.369839 | 0.257255 | 1.500000 | 0.314340 | 0.829382

Tabella 5. Grado di integrazione di tutte le vaiiabonsiderate.

VARIABILE® JENes: PIL | L.DISOCC | CURVA REND | EURIBOR | M3 P_CASE | FID_CONS
TEST ADF (1) 112) 112) (1) 1) (1) 112) (1)

L_soff: sofferenze bancarie famiglie

In riferimento alla variabile endogena sia la segi®zza che quella trasformata

presentano ungarobability (JB) pari a 0,0000, pertanto entrambe non presents
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profilo normale. Si é deciso anche in questo cadslawbrare comungue con la serie
trasformata.

Figura 5.Variabile endogena: serie grezza e trasformatalimelli e differenze prime.
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Anche nel caso delle famiglie, le difficolta netlempiere gli impegni di pagamento
assunti cominciano ad aumentare a partire da & 2 non si notano segnali di cali o
diminuzioni. Inoltre, osservando i grafici si puo vedere nelféecenze prime un unico
grande picco in termini di variazioni in aument@istrato a Gennaio 2001 con una
variazione di ben 3.887,72 milioni di Euro di ctednesigibili rispetto al mese
precedente, mentre le variazioni maggiori in dirgione sono state a Maggio 2001 a
Dicembre 2005 e a Novembre 2008.

Da questa prima analisi grafica la serie sembrarestazionaria nelle differenze prime.
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Figura 6. Correlogrammi variabile endogena trasf@ta nei livelli e nelle differenze

prime.
Sample: 1999:01 2012:04 [Fample: 1999:01 2012:04
Included observations: 160 ncluded observations: 159
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC Q-Stat Prob
1 1 1 1| 1 0965 0.965 15191 0.000 () (]l 1 0114 0114 21108 0146
LI — o 2 0929 -0.039 29356 0.000 o il 2 00928 00856 36723 0159
LI e— i 3 0.891 -0.044 42473 0.000 () (s 3 0146 0128 7.1618 0067
L — il 4 0852 -0.045 54526 0.000 [l (il 4 0112 0080 92348 0055
LI e— | i 5 0.809 -0.063 654.76 0.000 13 | 5 0217 0185 17.048 0.004
[ e— i 6 0.765 -0.048 75323 0.000 [y (s 6 0180 0127 22496 0.001
[ — il 7 0719 -0.051 84071 0.000 (] (] 7 0191 0136 28.615 0.000
LIy m— i & 0.670 -0.0684 91716 0.000 (]l v 8 0110 0.030 30.680 0.000
LI — o 9 0.621 -0.020 98333 0.000 (NN g 9 0.038 -0.049 30.922 0.000
L s— o 10 0572 -0.029 1039.9 0.000 [l o 10 0.094 -0.003 32.440 0000
LI — o 11 0522 -0.037 1087.3 0.000 O NN 11 0133 0.043 35509 0.000
Ly m— o 12 0473 -0.028 11265 0.000 L o 12 0.086 -0.011 36.791 0.000
Ly | I 13 0422 -0.048 1158.0 0.000 [N g 13 0.026 -0.063 36.914 0.000
/= [ 14 0372 -0.029 11825 0.000 (NN i 14 0.019 -0.047 26979 0.0041
3 o 15 0322 -0.028 12011 0.000 (i o 15 0.060 0.015 37.623 0.001
/3 il 16 0.272 -0.047 12144 0.000 (]l (N 16 0.058 0.018 38.224 0001
3 (| 17 0235 0.166 12245 0.000 (]l i 17 0109 0.076 40.382 0.001
3 i 18 0198 -0.044 12316 0.000 (NN [N 18 0.017 -0.026 40435 0.002
g e 19 0162 -0.012 12365 0.000 o g 19 -0.018 -0.041 40.497 0.003
[ o 20 0128 -0.016 12395 0.000 (NN (NN 20 0.021 0.006 40.581 0.004
m o 21 0.094 -0.035 12411 0.000 (N (N 21 0.005 -0.015 40.585 0.006
o i 22 0.062 -0.020 1241.9 0.000 [Nl H 22 0.026 -0.020 40.710 0.009
L o 23 0.032 -0.019 12421 0.000 (il i 23 0.086 0.081 42.087 0.009
) i 24 0.005 0.006 12421 0.000 (NN (N 24 0024 0016 42200 0012
H L 25 -0.021 -0.006 12421 0.000 (i T 25 0.062 0.073 42944 0014
g o 26 -0.046 -0.032 12426 0.000 [l = 26 -0.203 -0.239 50.909 0.002
g e 27 -0.066 0.035 12434 0.000 (NN (N 27 0023 0020 51.013 0003
g i 28 -0.024 -0.007 12448 0.000 [l T 28 0112 0.091 53.481 0.003
g o 29 -0.102 -0.033 1246.8 0.000 g g 29 -0.057 -0.058 54.106 0.003
g L 30 -0115 0.026 12485 0.000 L o 30 0.012 -0.007 54136 0004
u gl i 31 -0.127 -0.011 12528 0.000 [N [N 31 -0.005 0.029 54141 0.006
o i 32 -0.137 -0.006 1256.6 0.000 (NN (il 32 0.023 0.060 54.245 0.008
o rm 33 -0144 0.058 12608 0.000 g g 33 -0.065 -0.061 55.108 0.009
(m gl i 34 -0.149 -0.010 12654 0.000 [Nl [ 34 0.034 0.042 55341 0.012
0 o 35 -0.153 -0.015 1270.2 0.000 () (s 35 0134 0130 59.062 0.007
0 e 36 -0.157 -0.029 12753 0.000 g g 36 -0.076 -0.086 60.266 0.007
|_soff dlog(soff)

Dall’analisi del correlogramma si nota che nei llivia funzione di autocorrelazione
empirica decresce progressivamente tendendo aEesmnificativa fino ak=19 e poi
comincia a ricrescere assumendo valori negativi. flulazione di autocorrelazione
parziale e significativa solo p&=1, PAC=0,965e poi si annulla. Si puo pensare quindi
ad un processo autoregressivo del primo ordhi1l) con radici unitarie. Nelle
differenze prime sembra plausibile pensare ad aogasd/Nhite Noisecioe assenza di
correlazione. Inoltre, attraverso I'analisi dei redbogrammi si puo evidenziare assenza
di stagionalita. Si puo concludere l'analisi desia dicendo qualcosa sulla
componente deterministica (media e trend): il miodgler la variabile d’interesse

| (soff) & un modelloandom walk con driftcon intercetta g, # De trend (,t # 0),

mentre nelle differenze prime il processo sembrseres stazionario con intercetta
praticamente nullag, = e senza trendyt = 0). Quindi fatte queste considerazioni
Si puo ritenere questa serie integrata di ordima/tero presenta una radice unitaria nei
livelli ed occorre calcolare le differenze primeauwolta affinché diventi stazionaria.

Successivamente sono stati effettuati i test ADR s@riabile trasformata(soff per
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coerenza solo sul campione usato per la stima, foioeal 2010:01, per verificare la
stazionarieta, le proprietd dinamiche e il gradantegrazione, ipotizzati guardando il

grafico.

Figura 7. Test ADF variabile endogena sui livels@le differenze prime.

IADF Test Statistic  -2.090833 1% Critical Valug* 34807 ADF Test Statistic ~ -10.62606 1% Critical Value™ ~ -2.5813
5% Critical Value -2.8833 5% Critical Valug -1.9423
10% Critical Value 25783 10% Critical Value 16170

Mackinnon ciitical values for rejection of hypothesis of a unit root. FMacKinnon crtical values for rejection of hypathesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{LOG(SOFF))
Method: Least Squares

Augmented Dickay-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(LOG{SOFF),2)

Datz: 06/22/12 Time: 16:58 Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1999:02 2010:01 Date: 06/22112 Time: 16:59
Included observations: 132 after adjusting endpaints Gample(adjusted): 1399:03 2010:01

ncluded obsenvations: 131 after adjusting endpoints

Variable Coeficient  Std. Emor  t-Statistic  Prob.

Variable Coefficient ~ Std. Eror  t-Statistic  Prob.

LOG(SOFF(-1)) ~ -0.053699  0.025663 -2.090833  0.0385
C

043469 0.23116 2088817 0.0367 DLOGSOFF())  -0.948623  0.087624 -10.82606  (0.0000
R-squared 0032534 Mean dependent var ~ -0.000455
Adusted Rsquared  0.025091  SD. dependentvar  0.028810 R-squared DA7A1T1 Mean dependentvar 0000141
SE ofregression 0028446  Akaike info crterion 4 266598 Adusted Rsquared 0474111 SD. dependentvar 0039623
Sum squared resid 0105191 Schwarz criterion 4929949 SE. of regression 0.028879  Akaike info criterion 4243794
Log likelihood 2835955 F-statistic 4371582 Sum squared resid 0108420  Schwarz criterion 4221846
Durbin-Watson stat ~~ 1.857713  Prob(F-statistic) 0.038490 | og likelihoad 278.9685 Durbin-Watson stat ~ 1.996432

|_soff dl_soff

Il valore della statistica test nei livelli, -2.0888, porta ad accettare l'ipotesi nulla di
non stazionarieta in quanto € minore ai tre valoitici ed € quindi necessario

controllare le differenze prime, in cui si leggevatore della statistica pari a -10,82606
tale per cui lipotesi nulla di non stazionariét@ampiamente rifiutata. Si puo affermare

pertanto che la serlesoffe I(1).
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CAPITOLO TERZO

SOFFERENZE BANCARIE E SCENARIO CONGIUNTURALE:
ANALISI RISULTATI EMPIRICI

3.1. Valutazione break strutturali

3.1.1. Variabili step dummy

Nei grafici riportati di seguitoRigura 8 e Figura 9) si osservano gli andamenti
effettivi della serie relativa alla variabile diplmte ctual) rispetto a quelli attesi
(fitted), cioé i valori generati dal modello che formamocurva di lungo periodo. La
curva della componente ecnesgidua) indica le deviazioni dei valori effettivi dalla
curva di lungo periodo e consente di individuaesistenza di comportamenti ciclici, di
trend eoutliers tralasciati. Dall'analisi di tali grafici vengorevidenziati dei periodi in
cui i residui escono in modo consistente dall'imédio di confidenza, ovvero periodi in
cui sono maggiori gli scostamenti dei valori effettlalla curva di lungo periodo. Con
I'inserimento nelle equazioni diariabili step dummyn luogo della costante e di una
componente di trendsi osserva un ridimensionamento degliliers e la curvafitted

intercetta maggiormente queHatual

Figura 8. Grafici curva di lungo periodo: modellmprese.
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Figura 9. Grafici curva di lungo periodo: modellarhiglie.
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Vengono riportati di seguito i grafici formati cdopzione diEviews‘Overlap — lines
cross’, cioe attraverso l'intersezione della curva rappndativa dell’andamento della
variabile dipendente e iariabili dummy in modo tale da verificare che queste variabili

di comodo cadano e colgano esattamente i puntiedikb

Figura 10. Step Dummy & Trend: modello imprese.
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STEP DUMMY_M. IMPRESE STEP DUMMY & TREND_M. IMPRESE
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Figura 11. Step Dummy & Trend: modello famiglie.
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—— LOG(SOFF) —— DUM3 — LOG(SOFF) —— DUM3 —— TREND*DUM2
—— DUM1 —— DUM4 —— DUM1 —— DUM4 —— TREND*DUM3
— DUM2 — DUM2 —— TREND*DUM1 —— TREND*DUM4

STEP DUMMY_M. FAMIGLIE

STEP DUMMY & TREND_M. FAMIGLIE

Pertanto con I'utilizzo dellgariabili step dummy la componente di trensi € cercato

di eliminare le osservazioni anomale che hanno ootafo i picchi nei residui, facendo

in modo che la retta di regressione passi per lbreaosservato della variabile

dipendente.

Di seguito viene illustrato il procedimento util#tp per la costituzione e |l

funzionamento di tali variabili.

1° sottocamp. (n1) 2° sottocamp. (n

2)

3° sottocamp. (n3)  3° sottocamp. (n4)
1 1

to t

b

3 t

Il periodo campionario & stato suddiviso in 4 smtopioni,nl, n2, n3 e n4, delineati a

partire dai tre break identificati nei pubt= 2001:05f, = 2005:12 e = 2008:11

con:
e nl+n2+n3+n4 =n

* n1=1999:01 - 2001:04
* n2=2001:05-2005:11
* n3=2005:12 - 2008:10
* n4=2008:11 -2012:04

* 1=1999:01
* t;= 2001:05
e t,=2005:12
* t3=2008:11
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Sono state inserite nelle equazioni statiche leiesg variabili binariein luogo della
costante altrimenti la matrice che contiene tgtedplicative, costantedemmyincluse,
non sarebbe piu una matrice di rango pieno e noabka possibile calcolare gli
stimatori OLS.

O - t>t
dumlz{ 1}

O -t<st,t>t
dune = ! 2
100 - tst,

100 -t <t<t,

100 - t, <ts<t,

O -t<t,,t>t,
dunB =
1M - t>t,

0M - t<t,
dum4 =

Relativamente ai punti di cambiamento individuaiclae in seguito alla stima, si e
cercato di focalizzarsi in questi periodi corrisgenti al 2001, a fine 2005 e a fine 2008
cercando di capire quali sono stati i motivi prpadi che hanno comportato tali cambi
di tendenza.

Il primo cambiamento strutturale che salta subifochio in entrambi i comparti e il
significativo calo delle sofferenze registrato #arile e Maggio del 2001, seguito
successivamente da un andamento piuttosto stghiksto brusco calo riflette anzitutto
cessioni di crediti inesigibili per 9,3 miliardi deuro prevalentemente attraverso
operazioni di cartolarizzazione. Analizzando piudettaglio nel 2001 I'attivita delle
banche italiane ha risentito della sfavorevole aamgra economica e finanziaria che
ha interessato il nostro paese e le altre maggoonomie, pero, al rallentamento
dell'attivita economica non si € associato un rapitterioramento della qualita del
credito principalmente per due ragioni. In primoodo, la durata e l'ampiezza
dell'oscillazione ciclica sono state relativamentntenute, infatti in passato cospicui
aumenti delle sofferenze si sono registrati in sig@ di prolungati periodi di
debolezza congiunturale (come quello tra il 198 ¥983) oppure di forti cali del
prodotto (come nel periodo 1992-1993). In seconagd, all'inizio del rallentamento
la situazione finanziaria delle imprese e delleitdi®m era piu solida rispetto al passato.
Il grado di indebitamento delle societa censitdad@lentrale dei bilanci, misurato dal
rapporto tra i debiti finanziari e la somma di quatimi e il patrimonio netto, nel 1992

era pari al 60,1 per cento, superiore di oltre idemti percentuali al valore registrato
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nel 2000. Nel complesso, il rallentamento delRatd economica non ha determinato
nel 2001 un aumento del tasso di mortalitd dellprése, rimasto stabile sui valori
registrati nel biennio precedente (5,6 per centcorsdo i dati del Registro delle
imprese). Inoltre nella seconda meta degli anniantav lo sviluppo degli investitori
istituzionali, la crescente efficienza operativa deercati mobiliari e la progressiva
integrazione delle principali piazze finanziarigermmazionali hanno favorito in tutti i
maggiori paesi la rapida espansione del volumesdstivita finanziarie detenute dalle
famiglie. In Italia il rapporto tra tali attivita €PIL € cresciuto dal 189 al 227 per cento
tra il 1995 e il 2000’

Successivamente si passa ad analizzare un secamiwatnento strutturale verificatosi
tra Novembre e Dicembre del 2005, periodo che tegisn calo significativo delle
sofferenze complessive, in particolare le insaheesu prestiti verso le imprese hanno
registrato un calo repentino del 17,92% e quellswde famiglie del 14,58 %, in
seguito ad una tendenza all’aumento rilevata fimuesto perioddl 2005, infatti, ha
visto una crescita dei finanziamenti concessi sfuitma di prestiti alle imprese|tre
che un aumento del ricorso al credito al consuratbeesostenuta domanda di mutui da
parte delle famiglie, legata al buon andamento rdetcato immobiliare e al basso
livello dei tassi dinteresse. Per quanto riguanlacomprato corporate questa
accelerazione del credito € riconducibile in modotipolare ad alcuni grandi gruppi,
quali servizi di pubblica autorita, trasporti eemunicazioni, nell’ambito dei processi
di riorganizzazione aziendale in atto nel sett@ére al comparto servizi anche le
imprese di costruzioni hanno particolarmente intexago il ricorso al credito bancario,
in linea con l'espansione del mercato immobiliazesi come le aziende del settore
manifatturiero, soprattutto in quei comparti doladtivita produttiva e stata piu forte
(prodotti  alimentari, prodotti in metallo e matdria per [Iedilizia).

Il calo delle sofferenze € legato in parte allalioig capacita di selezione sviluppata
dalle banche, riconducibile anche alla necessita cdnformarsi alle direttive
dell'accordo di Basilea 2, e in parte al livellontenuto dei tassi d’interesse, che ha
posto un freno al prodursi di nuove sofferenzeofamdo il controllo degli oneri

finanziari per le imprese. Inoltre, come riportatell’outlook mensile pubblicato

*" Relazione Annuale sul 2001_Banca d'ltalia. Relagieconomica sezione D — La politica monetaria

unica, gli intermediari e i mercati monetari e fimaari.
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dall’ABI, la diminuzione delle sofferenze in taleeqpdo € dovuto anche
all'intensificarsi di operazioni di cartolarizzane. Grazie a questi fattori, la qualita del
credito nel 2005 non ha dunque risentito in modotiqgudare della debole fase
congiunturale ed si mantiene pressoché a livellltanpiu bassi rispetto al biennio
precedenté®

Un altro significativo punto di svolta cade nel avore del 2008, periodo in cui sSi
registrano valori minimi in termini di consistendei crediti in sofferenza, ma anche
punto d’inizio della forte crescita delle sofferenzancarie che non mostra tendenza a
tornare verso I'equilibrio iniziale.

I 2008 & stato un anno in cui in tutti i paesiusttiali I'attivita delle banche viene
pesantemente condizionata dall’evoluzione dellai dinanziaria scoppiata nell'estate
del 2007, originatasi negli Stati Uniti con la cd&i subprime seguita poi dal dissesto
della Investment Bank Lehman Brothersl Settembre del 2008. Nei primi nove mesi
dell’'anno le banche italiane hanno risentito délldbolenze in misura contenuta, in
ragione della loro bassa esposizione ai prodottianiziari strutturati, della
specializzazione nelle attivita bancarie tradizipnalella prudenza del quadro
regolamentare e di supervisione. In questa fagetsitavia rarefatta I'offerta di fondi
sui mercati all'ingrosso e anche le banche italisswprattutto le piu grandi, hanno
incontrato difficoltd a raccogliere fondi all’ester Nell’'ultimo trimestre il calo
dell’attivita produttiva e la contrazione dellerisazioni sul mercato immobiliare hanno
ridotto la domanda di finanziamenti di imprese mifgie. Le banche hanno reso a loro
volta piu stringenti i criteri di erogazione dekdito e i prestiti hanno subito un netto
rallentament®. E rapidamente aumentata la rischiosita dei debitprestiti iscritti a
sofferenza nel primo trimestre del 2009 sono auaterdal Novembre 2008, del 12,89

per cento nesettore imprese del 13,53 per cento negttore famiglie

%8 Estratto rapporto Lince sulle sofferenze bandariéalia

%9 Relazione Annuale sul 2008_Banca D'ltalia. Baneletermediari non bancari.
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3.1.2. Variabili impulsive dummy

Per quanto riguarda lo studio dei grafici rela@lla curve di breve periodo o

dinamiche si puo notare che, anche in questo tas®rimento nella stima di variabili

di comodo contribuisce all’attenuazione dei camlaatn strutturali.

E’ importante

sottolineare che nella stima dinamica, ovvero anstima in differenza, non ha piu

senso considerare la componente di trend e veng@aoite dummy

coprono episodi critici e destabilizzanti.

Figura 12. Grafici curva di breve periodo: modeltaprese.
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Figural3. Grafici curva di breve periodo: modefemiglie.
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Figura 14. Dummy impulsive: modello imprese e modamiglie.
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Come e possibile osservare 'inserimento delledtremy impulsivén corrispondenza

dei punti di break, che hanno contribuito al migkalattamento del modello alla realta,

infatti, nei grafici delle equazioni di breve petla curvaactual dei valori effettivi

viene maggiormente intercettata da quittad dei valori generati dal modello.
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3.2. I risultati empirici

3.2.1. Stima dell'equazione statica e dinamica

Il lavoro prosegue con il metodo di stima a duespasiggerito daEngle-
Granger Inizialmente é stata stimatarelazione staticacon il metodo OLS inserendo
tutte variabili integrate di ordine 1, in quantoskima dei coefficienti di lungo periodo
godono della proprieta della superconsistenza esgnza di cointegrazione delle
variabili:

log(soff) = S, + B,d log(disoc¢) + 3, (euribor) + B, ( ftsemib) + 5,d(pil,) + B, (m3,) +
+ S, log(fid,) + B, (ind _ prod,) +u,

log(soff,) = B, + B,d log(disocc, ) + 83, (euribor, ) + B,d(p _case,) + B,d(pil ) +
+ B.(m3,) + B log(curva _rend,) + B, (fid _cons,) + u,

Nello stimare I'equazione statica generale si diegia la correzione della stima della
matrice di varianza covarianza degli stimatori psip daNewey-WesfHAC Standard
Error & Covariance Estimatgr consistente in presenza di errori eteroschelasti
autocorrelati anche di forma ignota.

Nel passaggio dall’equazione statica generale dlagfieale sono stati eliminati i
regressori utilizzando il criterio di preferibili@ell’ a = 5% affinché I'equazione finale
presenti tutte variabili rilevanti.

Successivamente si sono considerati i residuietpiBzione statica finale:
O O O O O
ecm = log( soff)- B,- B, dog( disogy— 5, euribor 5, ftsemibs, (d pPi
O
= Bs m3, - B log(fid, ) - B,ind _ prod

O O ] m] ad
ecm = log( Som_ﬁo_ﬁl dog( diSOQQ— /82 eurit;o1= /83 dp Célf)e /84 (d tp
—,BDS m3, — B,curva_ rend- 4, fid_ cons

e si e verificato I'ordine di integrazione dellaisecreata e denomina¢gm
La presenza di radice unitaria puo essere vistgradico di autocorrelazione e accertata
con il test ADF, che conferma in entrambi i modelie l'ipotesi di non stazionarieta e

rigettata all'1%, 5% e 10%, quindi la seeem e 1(0) e quella individuata e una
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relazione di cointegrazione e l'accettazione dadtesi di cointegrazione permette di
considerare i coefficienti del modello statico commefficienti di lungo periodo e

valutare quindi la validita dei loro segni.

L’accettazione dell’ipotesi di assenza di radicitame nei residui del modello statico

permette inoltre di stimare I'equazione dinamichan®rma ECM.

p-1 g-1 g-1
Alog(soff,) = > a,Alog(soff_)+>" B Adlog(disocc,_,) + > B;,A(euribor,_, ) +
k=1 k=0 k=0
q-1 q-1 g-1
B, Oftsemih + > BEIAd(pil, )+ BSlAm3, + ) B Alog( fid,)
k=0 k=0 k=0

+> BHlAInd _prod, + pecm_, +¢,

p-1 q-1 q-1
Alog(soff,) = > a,Alog(soff_)+> B Adlog(disocc,_,) + > B;,A(euribor,_, ) +
k=1 k=0 k=0

q-1 q-1 q-1 g-1

> Bobd(p_case)+ Y BhiAd(pil,) + > BaAm3, + > BdliAcurva_rend, +

k=0 k=0 k=0 k=0

q-1
B lafid _cons

k=0

+pecm, + &,
con &, =iid (0,0%)

Avendo dati mensili, per stimare il modello ECMespartiti da un ADL(13,13) con un

ritardo temporale pari a 12 periodi, quindi (p-1jg=1) = 12 e non si e scelta I'opzione
HAC Standard Error & Covariance Estimatoin quanto l'ipotesi di specificazione

dell’equazione dinamica assume che i residui svamite noise

Di seguito viene riportato d'stimation outpuidelle due equazioni dinamiche finali,

ottenute riducendo il modello attraverso la selezidei regressori, che descrivono le

relazioni di breve periodo tra variabile endogenarabili esplicative.
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Figura 15. Equazione dinamica finale modello imgresmodello famiglie.

Dependent Variable: D(L_SOFF) Dependent Variable: DL_SOFF)
Method: Least Squares Method: Least Squares

Date: (726112 Time: 12:08 Date: 07/27112 Time: 18:28
Sample(adjusted): 1999:11 2010:01 Sample(adjusted): 2000-02 201001

Included obsenations: 123 after adjusting endpoints Included obsevations: 120 after adjusting endpoints

Variable Coeficient  Std. Eror  t-Statistic  Prob. Variable Coefficient St Emor  tStatisic  Prob,

DOUMMY1 -0.162446  0.016227 -10.01072  0.0000
DOUMMY2 201617 0.016230 -12.42240  0.0000
DDUMMY3 -0.080364  0.016086 -4.993898  0.0000

DDUMMYA 0.146507  0.014933 -9.811073  0.0000
DDUMMY2 0.162508  0.014924 -10.88895  0.0000
DDUMMY3 0123278 0.015655 -7.874809  0.0000

DOLDISOCC) 0124037  0.050045 -2478515  0.0147
D((EUFQIBOR(Q}}} Q019647 0007910 2481177 00146 DDL_DISOCC(-11))  -0.130313  0.048549 -2.684155  0.0084
DEURBORA) 002552 0008042 3225888 00016 DEURBOR(Z)) ~ -0.02238  0.007100 3237573 0.0016
DEURBOR(S)  -0.018650 0007251 -2573191 00114 DEURBOR(7))  -0.020278  0.007043  -2873061  0.0043

D(M3()) 0008325 0003083 2700185  0.0080 DM3(-9)) 0.011366  0.002946  -3.858673  0.0002
ECM(1) 0230378 0070373 3273674  0.0014 ECM(-1) 0157234 00773712 2032176 0.0445

R-squared 0.756742 Mean dependentvar  -9.65E-05 R-squared 0.755440  Mean dependentvar  0.000306

Adjusted R-squared ~ 0.739671  S.D. dependentvar  0.031373 Adusted Rsquared  0.740155  SD. dependentvar  0.023117
SE. of regression 0.016007 Akaike info criterion 5361191 SE of regression 0.014843  Akaike info criterion  -5.518288
Sum squared resid 0029211 Schwarz criterion 5155422 Sum squared resid 0.024674  Schwarz criterion -5.332455
Log likelihood 3387133 Durbin-Watson stat 1648337 Log likelihaod 339.0973  Durbin-Watson stat 1830137

Eq_Din_Fin(M. IMPRESE) Eq_Din_Fin(M. FAMIGLIE)

Si puo notare che il segno piu importante, cioéllqueéella componenteeCM, e
compreso nell'intervallo aperto ]-2, O[, perciovilore di tale coefficiente, chiamato
coefficiente di correzione dell’errore, assicuratabilita del modello ed e rilevante per
spiegare gli andamenti di accelerazione e di degtdtEne delle sofferenze bancarie di
imprese e famiglie nel breve periodo.

Nella procedura di selezione dei regressori sioBo#ano alcune linee guida seguite.

Anzitutto e stato utilizzato, riducendo man mano regressore alla volta, prima il

criterio di Theil, eliminando regressori i cui coefficienti presematao unat-statisticin

modulo inferiore a 1. L& di partenza nel modello corporate era pari a 0.8208
guello finale pari a 0.907191, mentre nel modeadiait si passa da 0.564749 a un valore
di 0.856914, il che significa che sono state elatenvariabili con scarso potere
esplicativo. Successivamente e stato utilizzatocriterio di Akaike eliminando
regressori i cui coefficienti presentavano uretatistic in modulo inferiore av/2 e
infine il criterio di preferibilita dellhi=5%, scegliendo di includere nel modello solo
variabili che erano significativamente non nullewedlivello di confidenza del 5%. Si
deciso di non utilizzare il criterio dchwarz poiché il modello cosi specificato risulta

pil che parsimonioso. Per ciascuno di questi critgilizzati € stata valutata
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progressivamente la significativita o meno dellaalili ritardate riferite all’endogena,
delle variabili esplicative contemporanee e del&iabili esplicative partendo dal
ritardo piu lontano nel tempo.

Inoltre nel passaggio dal modello generale a quetioolato é stata effettuata I'analisi
dei residui anche dopo alcuni passi intermedi peifigare I'ipotesi di presenza di

residui sferici.

Figura 16 . Analisi dei residui_Modello Imprese.

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob

=) = 1 0152 0152 2.9197 0.088 o o 1-0.027 -0.027 0.0909 0.763
ny T 2 0.074 0052 36204 0164 o o 2 -0.051 -0.052 0.4186 0.811
g g 3 -0.040 -0.060 3.8236 0.281 o o 3 0.042 -0.045 06443 0886
= | 4 0159 0475 71001 0.131 g Ch 4 0.083 0.078 15383 0820
g g 5 -0.022 -0.070 7.1649 0.209 N o 5 0.007 0.007 15440 0908
g T 6 0.045 0.037 74277 0.283 ol o 6 0.005 0012 15475 0956
T =h 7 0105 0.126 88769 0.262 o o 7 0.028 -0.021 156541 0976
T an 8 0.046 -0.033 9.1608 0.329 N o 8 0.022 0015 17167 0988
e . 9 -0.011 -0.006 9.1780 0.421 o o 9 -0.010 -0.012 1.7309 0.995
. . 10 -0.024 -0.020 9.2555 0.508 o o 10 -0.053 -0.056 21091 0.995
. g 11 0.002 -0.026 9.2559 0.598 o o 11 -0.057 -0.057 25552 0995
T . 12 0.028 0.043 93610 0.672 N o 12 -0.008 -0.021 25652 0998
e g 13 -0.078 -0.102 10.216 0.676 N o 13 -0.003 -0.012 25666 0.999
o an 14 0.046 0.070 10.512 0.724 e ] 14 0.002 0.004 25674 1.000
T T 15 0.042 0.042 10.765 0.769 o o 15 -0.030 -0.021 256917 1.000
y il 16 -0.032 -0.087 10.915 0.815 o o 16 -0.039 -0.038 2.9136 1.000
il . 17 -0.095 -0.030 12.215 0.787 N o 17 0.026 0.022 3.0099 1.000
N e 18 -0.039 -0.036 12.440 0.824 T C 18 0.102 0.099 45466 0.999
[ [ 19 0.009 0.009 12.452 0.865 [N ] 19 -0.025 -0.016 4.6420 1.000
[N [ 20 -0.010 0.023 12.468 0.899 [N o 20 -0.011 0.001 4.6614 1.000
i =1 21 -0.098 -0.118 13.924 0873 oo o 21-0.021 0.025 4.7272 1.000
i e 22 0.047 -0.008 14.257 0.892 ol o 22 -0.008 -0.033 4.7361 1.000
o g 23 0.012 0.018 14.278 0.919 o o 23 -0.010 -0.016 4.7506 1.000
N . 24 0.047 0.052 14.619 0.931 N o 24 0.030 0.026 48903 1.000
[N [ 25 -0.009 0.028 14.631 0.950 [N ] 25 -0.021 -0.019 4.9569 1.000
g T 26 0.090 0.068 15.912 0938 oo o 26 -0.012 0.019 4.9798 1.000
iy T 27 0.078 0.073 16.895 0934 oo o 27 -0.021 0.018 5.0525 1.000
[ [ 28 0.063 0.048 17.539 0937 [N ] 28 -0.023 -0.021 51410 1.000
N . 29 0.049 0.042 17.926 0.946 o o 29 -0.027 0.021 52643 1.000
i T 30 0.065 0.027 18632 0947 N o 30 -0.006 -0.010 5.2712 1.000
N ay 31 0.045 0.006 18.964 0955 o g 31-0.038 -0.042 55067 1.000
N T 32 0.045 0.035 19.306 0.962 o o 32 0.028 -0.038 56355 1.000
o ay 33 0.029 -0.011 19.446 0.971 o o 33 -0.036 -0.037 5.8594 1.000
[l [ 34 0102 0.055 21.238 0.957 [N o 34 0.003 0.002 58610 1.000
T iy 35 0.097 0.072 22.888 0.943 o o 35 -0.030 -0.038 6.0176 1.000
N =l 36 -0.081 -0.149 24.059 0936 T C 36 0124 0.115 87320 1.000
Correlogram of residuals(Eg_Din_Fin) Correlogram of residuals squared (Eq_Din_Fin)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: ARCH Test:

F-statistic 2629588 Probability 0.053705 | | F-statistic 0215231 Probability 0 885629

Obs*R-squared 4997926 Probabilty REAIE] | | Obs™Rsquared 0.664446 _ Probabilty .

. Test Equation:

Test Equation: Dependent Variable: RESID'2

Dependent Variable: RESID Method: Least Squares

Method: Least Squares Date: 09/18/12 Time: 16:A7

Date: 0918112 Time: 15:56 Sample(adjusted): 2000:02 2010:01

Presample missing value lagged residuals set to zero. Included observations: 120 after adjusting endpoints

LM Test (Eg_Din_Fin) ARCH Test (Eg_Din_Fin)
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White Heteroskedasticity Test:

F-statistic
Obs"R-squared

1.236204  Probability
18.16744  Probability

0.256784

0.253965

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 09/1612 Time: 15:59
Sample: 1999:11 2010:01
Included observations: 123

WHITE Test (Eq_Din_Fin)

Figura 17. Analisi dei residui_Modello Famiglie.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
Y Ch 10038 0.038 0.1816 0670 w o 1-0.053 -0.053 0.3461 0.556
Np i 2 0.089 0.087 1.1577 0.561 w Ch 2 0.043 0.040 05734 0751
Ny g 3 0.065 0.059 156835 0.641 w K 3 0.000 0.005 05735 0.902
T iy 4 0106 0.096 3.1057 0.540) w . 4 0326 0326 14.001 0007
ay T 5 0.055 0040 34891 0625 w K 5 -0.075 -0.047 14719 0.012
e o 6-0.014 -0.037 35141 0742 w o] 6 0.027 -0.002 14.809 0.022
. o 7 -0.006 -0.025 35187 0.833 w o 7 0.064 -0.075 15.343 0.032
o ey 8 -0.041 -0.053 3.7346 0.880) w K 8 0058 -0.058 15.785 0.046
Y T 9 0.040 0033 39446 0915 w Ch 9 0009 0.058 15795 0.071
ay e 10 0.030 0.042 4.0667 0.944 w Ny 10 0.067 0.071 16.390 0.089
i ey 11 -0.026 -0.023 4.1553 0.965 w K 11 -0.049 0.000 16.713 0.117
e e 12 0.004 0.005 41574 0.980 w sl 12 0125 0.122 18.832 0.093
(= : | 13 -0.157 -0.167 7.5326 0.873 w T 13 0.105 0.104 20.347 0.087
o o 14 -0.133 -0.146 9.9711 0.764 w T 14 0123 0.100 22446 0.070
e e 15 -0.063 -0.037 10.532 0785 w Ch 15 0.016 0.045 22481 0.096
N 'y 16 -0.061 -0.018 11.052 0.806 w T 16 0178 0.112 26.930 0.042
e g 17 -0.046 0.021 11.354 0838 K K 17 0.002 -0.044 26.931 0.059
e iy 18 0.011 0.077 11.370 0.878 iy N 18 0.076 0.008 27.769 0.056
i Ny 19 -0.068 -0.055 12.039 0.884 oK N 19 0.019 0.023 27.824 0.087
i i 20 -0.076 -0.091 12.888 0.882 Y y 20 0.031 -0.046 27.968 0.110
g N 21-0.008 -0.027 12.897 0.912 o N 21 -0.030 0.010 28.102 0.137
ny g 22 0.064 0.076 13.503 0.918 N N 22 0.009 0.058 28.114 0172
iy sl 23 0.063 0123 14.114 0924 Y o) 23 0.012 0.008 28135 0.211
iy e 24 0.022 0.013 14.183 0.942 N o 24 0.048 -0.060 28485 0240
ny T 25 0.049 0.046 14552 0.951 K o 25 -0.001 -0.024 28486 0286
i T 26 0.082 0.035 15603 0.945 iy Iy 26 0.065 0.054 29.137 0305
T g 27 0.160 0.075 19.615 0.847) K o 27 0.001 0.033 29.137 0354
o iy 28 0.102 0.058 21.266 0814 N ol 28 0.008 -0.013 29.146 0405
iy ey 29 0.069 0.046 22036 0819 N N 29 0.011 -0.040 29.165 0456
g . 30 0.031-0.008 22193 0.847) N e 30 0.006 -0.078 29.172 0.509
. o 31 -0.024 -0.072 22291 0.874 N N 31 -0.033 -0.057 29.355 0.551
ny g 32 0023 -0.043 22381 0.897) N ' 32 -0.030 -0.085 29.507 0593
ay T 33 0.077 0039 23374 0893 Y Y 33 0.020 0033 29.572 0639
g g 34 0.083 0086 24556 0.883 Y g 34 0.039 0077 29.835 0672
Ny =0 35 0.081 0118 25.693 0.875 o ol 35 -0.031 0.003 29.999 0.708
i Ny 36 -0.068 -0.065 26.494 0.876 N N 36 -0.029 0.014 30.146 0743

Correlogram of residuals (Eq_Din_Fin) Correlogram of residuals squared(Eq_Din_Fin)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Tast: ARCH Test:

F-statistic 1.952152  Probabilty 0.125484 | | Fstatistic 0188787  Probabilty 0903845

ObS*R-SqUEI'Bd 0845105 Probablllty 0838651 Obs R-SqUEFEd 0.583483 PI’DbEbI“Ty 0.900203]

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 0911812 Time: 15:50

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 09/18M12 Time: 16:04

Sample(adjusted): 2000:05 2010:01

Included obsemations: 117 after adjusting endpoints

LM Test (Eg_Din_Fin)

ARCH Test (Eg_Din_Fin)
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White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1303981  Probability 0.222081
Obs*R-squared 16.54479  Probability

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
Method: Least Squares

Date: 09/18/12 Time: 16:06
Sample: 2000:02 2010:01
Included observations: 120

WHITE Test (Eg_Din_Fin)

Si procede con I'analisi dei residui per contralahe possano essere considerati come
una serie estratta da un processutevnoise quindi con assenza di autocorrelazione e
eteroschedasticita, in quanto cido permette di clamare ottimali le stime OLS. Inoltre
si e verificata anche l'ipotesi di normalita affirci test standard per la riduzione del
modello risultino appropriati.

Effettuando i test sui residui in entrambi i moded possibile visualizzare dal
correlogramma assenza di autocorrelazione eteddl LM il valore della statistica é
0.171949 (modello corporate) e 0.838651 (modelioidée), pertanto I'ipotesi di non
autocorrelazione € ampiamente accettata. Cdesil di Whitee I'Arch test si puo
affermare che l'ipotesi nulla di non eteroscheditstié accettata rispettivamente con un
p-valuedel 88,15% e del 25,40% per il modello corporatieke90,02% e del 22,10%
per il modello retail.

Sulla base di questi test effettuati I'analisi desidui risulta soddisfacente, cioe
conferma l'assenza di autocorrelazione e di etéexasticita, mentre in tutti e due i
modelli il test sulla normalita riporta un valorel-value nullo, quindi si rifiuta

I'ipotesi nulla di normalita.
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3.2.2. Studio dei segni dei coefficienti di lungo periodo

La validita dei segni dei coefficienti di lungo pmto é stata valutata stimando le
equazioni statiche senza l'inserimento delle vdriabtep dummy per verificare
I'effettiva correlazione esistente tra le varialetliplicative prese in esame per spiegare il
fenomeno e la variabile dipendente. Le variathlmmy infatti, sono state inserite al
fine di ottenere un attenuamento demgliliers e quindi un miglioramento déitting e
della capacita previsiva dei modelli, ma nello steeempo l'effetto sulla stima e stato
quello di assorbire gran parte del potere esplioadielle altre variabili deterministiche

ed di alterarne quindi le relazioni di dipendenaa [ variabile endogena.

Tabella 6. Equazione statica finale modello imprese

Dependent Variable: LOG(SOFF)

Method: Least Squares

Date: 01/22M13 Time: 1527

Sample: 1999:01 2010:01

Included observations: 133

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Wariable Coefficient  Expected Signs Std. Errar t-Statistic Prob.
C 10.80817 0.115975 93.19376 0.0000
EURIBOR -0.063800 - 0007969  -8.018539 0.0000
FTSEMIB 1.32E-05 - 1.11E-06 11.91115 0.0000
IND_PROD -0.0045845 - 0001310  -3776632 0.0002
R-sguared 0.4835050 Mean dependent var 10.54208
Adjusted R-squared 0473075 3.0. dependentvar 0.114483
S E. of regression 0.083103 Akaike info criterion -2.107861
Sum squared resid 0.890886 Schwarz criterion -2.020933
Log likelihood 144 1728 Hannan-Quinn criter. -2.072537
F-statistic 4050328 Durbin-\Watson stat 0.231930
Prob(F-statistic) 0.000000

Relativamente almodello imprese come riportato nellaTabella 6 le variabili
significative che concorrono a spiegare il fenomenain orizzonte di lungo periodo
sono iltasso Euribor a 3 mesl indice della produzione industriakel'indice Ftsemib
L’'unico segno che non risulta conforme alle aspgtariguarda l'indice dei prezzi
azionari, mentre i segni del tagsaribor e dell'indice della produzione industriale sono
concordi con il segno atteso.

La variabile tasso Euribor a 3 megpresenta segno negativo e questo risultato e
conforme alle aspettative dovendo osservare ilrfeamm delle sofferenze bancarie in

relazione allo scenario congiunturale. Pertantosigueelazione di dipendenza viene
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spiegata seguendo la logica della dinamica anteiatongiunturale, tale per cui le
realizzazioni degli stati diefaultsi muovono in maniera inversa rispetto all’andatmen
del ciclo economico.

Contrariamente a livello teorico il risultato atiegrevede di verificare una relazione
diretta tra sofferenze e tassi di interesse nomin#htti all’aumentare del costo del
servizio del debito tendenzialmente i debitori eisitano maggiori difficolta nel
rientrare con la propria obbligazione. Dal puntovita macroeconomico pero e
necessario valutare I’ influenza di questo indicaia relazione alle dinamiche legate al
ciclo congiunturale, che alterna fasi di espansiarfasi di recessione dell’economia.
Pertanto in quest’ottica che considera uno sceraaiatterizzato da oscillazioni piu o
meno ampie delle fasi congiunturali, la correlagidra tassdeuribor e tassi didefault
potrebbe risultare negativa. Questo deriva dab feltie alti o crescenti tassi di interesse
nominali sono registrati tipicamente durante fasi espansione o di ripresa
dell’economica, dovuti ad aumenti della domandaekaiferta di credito nel mercato
interbancario, periodi in cui si osservano anchmeinimi sui tassi didefault Durante
fasi recessive, invece, anche in presenza di tassiinali tendenti al ribasso, le
probabilita didefaultaumentano significativamente. Questa relaziongta serificata
analizzando loscatter graph cioé il grafico di dispersione che é risultatdeuper
visualizzare il grado di correlazione tra questaialdle e I'endogena. Si e potuto
constatare che durante i periodi di recessionédtetienente vi € una dipendenza lineare
negativa tra le due variabili. Se si osservanonitipsul grafico (gialli per la recessione
del 2001, rossi per quella del 2008-2009 e rosa qperlla del 2011-2012), essi
intercettano una linea di andamento con inclinazipressoché negativa, che indica

proprio una correlazione negativa tra le due vdrietbquei specifici periodi.
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Figura 18. Grafico di dispersione tra le variabduribor e log(soff).
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Il segno dellindice di produzione industrial& negativo, pertanto vi € una relazione
inversa tra questa variabile e le sofferenze bandalle imprese. Infatti, una riduzione
di questo indicatore e un segnale di negativitgadiandamento del settore industriale e
lo stato di salute dell'intera economia, in cuirgrese si trovano ad affrontare grossi
rallentamenti della produzione, non riuscendo agitaggere determinati margini di
fatturato, e in queste situazioni si presume in@ootmaggiori problematiche nel
ripagare i finanziamenti posti in essere.

Il segno dellindice dei prezzi azionarisulta positivo, ma teoricamente la relazione di
dipendenza dovrebbe essere negativa. Infattsultato atteso prevede di verificare una
relazione inversa con la variabile dipendente pooperché quando i mercati azionari
sono in espansione le prospettive nei profittiel@prese sono sicuramente migliori e
quindi vi € aumento della ricchezza finanziaria péntera economia che puo

comportare una diminuzione della probabilit@ldfaultsu prestiti.
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Tabella 7. Equazione statica finale modello faneigli

Dependent Variable: LOG{SOFF)

Method: Least Squares

Date: 0112413 Time: 10:43

Sample: 1999:01 2010:01

Included observations: 133

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Wariable Coefficient Expected Signs  Std. Error t-Statistic Prob.

C 9425670 0.019135 492 5835 0.0000

M3 -0.016508 - 0.002185  -7.556273 0.0000
R-squared 0180644 Mean dependent var 9.310996
Adjusted R-squared 0174389 3.0. dependent var 0.097411
S.E. of regression 0.088510 Akaike info criterion -1.996468
Sum squared resid 1.026267 Schwarz criterion -1.953005
Log likelihood 1347652 Hannan-Quinn criter. -1.978806
F-statistic 28.88168 Durbin-Watson stat 0113215
Prob(F-statistic) 0.000000

Relativamente anhodello famiglid’'unica variabile significativa che concorre aegpare

il fenomeno in un orizzonte di lungo periodo etakso di crescita dell’aggregato
monetario M3

Il segno di questa variabile non pud essere defiipriori in quanto pud comportare
effetti diversi a seconda dello specifico contestoui viene analizzato.

Dai risultati empirici di questo lavoro il segnesulta negativo, pertanto un aumento
dell’'offerta di moneta nel lungo periodo provocauiuzione dei crediti in sofferenza.
Infatti, in un orizzonte temporale di lungo termine aumento del tasso di crescita
dell'offerta di moneta pud implicare un aumento g@atizzato dei prezzi, quindi
provoca un’alta inflazione che da un lato, passaatiaverso i tassi di interesse
nominali, puo rende il servizio del debito moltai mneroso, con conseguenti difficolta
nel rispettare gli impegni assunti. Dall’altro la® possibile che un aumento inatteso
dell'inflazione favorisca i debitori il cui debite denominato in termini nominali, in
quanto va a erodere il valore reale del debitossteQuindi per la parte corrispondente
alla riduzione del valore reale del debito, glessi pagati rappresentano non un onere
del debito, ma un suo ammortamento anticipatottinfse 'aumento dell'inflazione é
completamento inatteso, i tassi di interesse ndinsnhdebito non aumentano, mentre i
tasso di interesse reale sara minore di quelloemt&xato. Qualora invece l'inflazione

sia stabile il creditore ne tiene conto nel momentoui concede il prestito, includendo
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il recupero dell'inflazione nel tasso d'interessenimale, in modo da avere un tasso

d'interesse reale (al netto dell'inflazione) pwositi

Per quanto riguarda l'interpretazione dei coeffitigi lungo periodo, € stata effettuata
attraverso modelli semi-logaritmici e in partic@anodelli log-lineari ( Y logaritmica,
X non logaritmica).
La relazione che introduce il modello semi-logarttoné la seguente:

Y = B&%
in cui la variabile dipendente e lineare e le Ja@hasplicative, moltiplicate per i loro
coefficienti sono esponenti della funzione esporsdez
Supponendo che X aumenti di un certo ammontxXe il quale comporta un
conseguente aumento su Y di un ammontare psYi.a

Pertanto la relazione diventa:

Y +AY= B &0

= :Bleﬁzx (&A%
=Y EEHZAX
2

:Y(l+'82AX +@+....)

da cui risulta:
2
AY = Y(B,A X+@+...)
Quindi:
- se (,BZAX)zé un fattore trascurabile (per valori molto basspd e di AX), risulta:
—AY\/(AX = B,. Quindi la variazione della variabile endogena utava variazioni

della variabile esogena\K ), tende esattamente al coefficiente di lungo gerio

- se invece,(,BzAX)zé un fattore non trascurabile (per valori non maabidi £, e

2
diax), risulta: %wﬁ ZZAX "

sulla variabile endogena, data una certa variazi@tia variabile esogen@\X), e

... . Quindi la variazione proporzionale

pari al coefficiente di lungo periodo piu un exteamine.
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I modelli semi-logaritmici hanno permesso di stimda variazione percentuale della
variabile dipendentes6ff) a fronte di un incremento unitario delle varialegplicative

in un’ottica di lungo periodo.

Dall’ estimation outputlei due modelli € possibile osservare che la stie&oefficienti
corrisponde alla stima della variazione percentuslda variabile endogena non

logaritmica dovuta ad un aumento unitario dellealali esplicative.

Tabella 8. Interpretazione coefficienti_modello nege

MODELLO IMPRESE

Dependent Variable: LOG(SOFF)

Method: Least Squares

Date: 01/22/13 Time: 15:27

Sample: 1999:01 2010:01 Ay /DX _ ):; +'8_22 +i23 +_'824
Included observations: 133 Yy ? 2 32 41312

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Stima Var % di SOFF all'aumentare dell’
incidenza di EURIBOR, FTSEMIB, IND_PROD

C 10,80817 0,115975  9.319.376  0,0000
EURIBOR -0,063900 0,007969 -8.018.539  0,0000 |-6,390% -6,186% -6,190% -6,190%
FTSEMIB 0,000013 1,11E-06 1.191.115 0,0000 |0,0013% 0,0013% 0,0013%  0,0013%

IND_PROD -0,004946  0,00131 -3.776.632 0,0002 |-0,495% -0,493% -0,493% -0,493%

Nel modello imprese nel lungo termine ad un aumeamdario del tassdzuribor
corrisponde una variazione negativa sulle soffexdrancarie del 6,19%, ad un aumento
unitario dellindice Ftsemibcorrisponde una variazione positiva sulle soffeeedello
0,0013% e ad un aumento unitario dellice della produzione industrialeorrisponde

una variazione negativa dello 0,493%.
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Tabella 9. Interpretazione coefficienti_modello fgine

MODELLO FAMIGLIE

Dependent Variable: LOG(SOFF)

Method: Least Squares

Date: 01/24/13 Time: 10:43

Sample: 1999:01 2010:01 Ay/AX

2 3 4
Included observations: 133 y 2 2 3D 4AT{L

White heteroskedasticity-consistent standard errors & covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob. Stima variazione % di SOFF all'aumentare
dell'incidenza di M3

C 9,425670 0,019135 492,583515 0,0000
M3 0,016508 0,002185  -7,556273 0,0000 1,65% 1,64% 1,64% 1,64%

Nel modello famiglie nel lungo periodo un aumentutario del tasso di crescita della

moneta corrisponde una variazione negativa defferemze bancarie del 1,64%.
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3.3. Previsione

I modelli dopo essere stati stimati sono statia#dti per fornire una previsione
ex-post (allinterno del campione). Precisamentetata sviluppata una previsione
statica oone-step che prevede al tempo T*+h il valore della valat@ndogena sulla
base dei valori storici osservati delle variabiipkcative e della stessa endogena
ritardata e una previsione dinamicanalti-step che prevede I'endogena al tempo T*+h
sulla base dei valori storici osservati delle Matiaesplicative e i valori previsti
dell’endogena nei periodi precedenti.

»  Previsione statica della curva di lungo periodfuturo virtuale (T+1, T+2, ...,
T*-1, T*): 2010:02-2012:04

Figura 19. Previsione statica curva lungo periodadéllo Imprese.

» Forecast: F_LSOFF_LP
1.5 Actual: LOG{SOFF)

o Forecast sample: 2010:02 2012:04
Included observations: 27

Root Mean Squared Emrcr 0.041900
Mean Absclute Emror 0.038584
Mean Abs. Percent Emor 0.328408
Theil Ineguality Coefficient 0.00188%9
Bias Proportion 0.008757
ariance Proportion 0.042812
Covariance Proporticn  0.250831

0.7
2010 2011 2012

— F_LSOFF_LP

Figura 20. Previsione statica curva lungo periodadéllo Famiglie.

Forecast: F_LSOFF_LP
10.564 Actual: LOG{SOFF)

- Forecast sample: 2010:02 2012:04
Included observations: 27

Root Mean Squared Emcr 0.128889
Mean Absoclute Ermror 0.095527
Mean Abs. Percent Emor 0983703
Theil Inequality Coefficient 0.008470
Bias Proporticn 0.492E848
Wariance Proporticn 0.238182
Cowvariance Proportion 0.2702682

A
2010 2011 2012

— F_LSOFF_LP
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La lettura congiunta dei tre principali indicateggnala una bonta previsiva del modello
imprese, infatti laBias Proportioné pari a0.006757e laVariance Proportioné pari a
0.042612 quindi in media e in varianza non vi € un fotestamento della previsione
statica dalla curva effettiva. ConseguentementeCdwvariance Proportion pari a
0.950631 indica una correlazione molto alta tra previsiermurva effettiva. Mentre per
il modello famiglie presenta uno scostamento in imétb,35%)e in varianzg23,62%)
piuttosto elevato.

Successivamente e stata estesa la serie della oemtpoECM nel futuro virtuale,
calcolando le differenze tra i valori effettivi eepisti della variabile endogenassoff —
f_Isoff_lIp.

Figura 21. Test curva lungo periodo_ Modello ImgesModello Famiglie.

11.6 10.8
1151
10.6-
1141
13 10.4-
1.2 102
1.1 10.0-
11.0-
9.5
10.9-
10.84 9.6
107+ T T T T T L T T Mt U T T T T T T T T
2010:07 201101 201107 2012:01 2010:07  2011:01  2011:07  2012:01
— L_SOFF —— UP_F_LSOFF_LP — L_SOFF — UP_F_LSOFF_LP
—— F_LSOFF_LP —— DW_F_LSOFF_LP —— F_LSOFF_LP —— DW_F_LSOFF_LP
MODELLO IMPRESE MODELLO FAMIGLIE

Questo grafici riportano gli intervalli di previsie Up_f _Isoff_Ipe dw_f _Isoff_Ip che
sono stati generati in entrambi i modelli e hanadunzione di intervalli critici di un
test che verifica I'ipotesi che le previsioni catgarealmente i valori effettivi. Si osserva
che nel caso delle sofferenze bancarie delle ineprealori effettivi {_soff) rimangono
allinterno degli intervalli di previsione e cioggiifica che, l'ipotesi che i valori previsti
non si discostino significativamente dai valoriedtilvi, viene accettata al livello di
significativita del95%. Nell’'ultimo mese del 2010 la previsione si posmaocsopra la
curva effettiva per poi scendere nuovamente abttosda inizio 2012. Mentre per le
sofferenze bancarie delle famiglie la previsione goglie perfettamente 'andamento
effettivo del fenomeno, uscendo anche dalla bandardidenza.
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»  Previsione della curva di breve periodfuturo virtuale (T+1, T+2, ..., T*-1, T*):
2010:02-2012:04

= Previsione statica sull’equazione dinamica

Vengono riportati di seguito i grafici delle preiaisi statiche e i relativi test di bonta

previsiva ottenuti dalle equazioni dinamiche.

Figura 22. Previsione statica sull’equazione dinamiModello Imprese.

Forecast: F_LSOFF_DINSTA
Actual: L_SOFF

Forecast sample: 2010:02 2012:04
Included observations: 27

Root Mean Sgquared Emor  10.035431
Mean Absolute Emor 0.025088
Mean Abs. Percent Emor 0.225805
Theil Inequality Coefficient 0001585
Bias Proportion 0.440082
Variance Proportion 0.001070
Covariance Proporion 0.558839

10.7
2010 2011 2012

—F_LSOFF_DINSTA

Figura 23. Previsione statica sull’equazione dinamiModello Famiglie.

10.3
Forecast: F_LSOFF_DIN_STA

10.24 Actual: L_SOFF

1014 "2l | | Forecast sample: 2010:02 2012:04

Included observations: 27

10.04

Root Mean Sguared Error 0.041219

Mean Absolute Emor 0024108

Mean Abs. Percent Emor 0.242723

Theil Ineguality Coefficient 0.002083
Bias Proportion 0078814
Variance Proportion 0084782
Covariance Proporticn 0.838404

5.9+
=R
8.7+
9.6

a5

84—
2010 2011 2012

—F LSOFF_DIN STA

In questa previsione gli indicatori segnalano uiecrdta capacita previsiva del
modello imprese con laCovariance Proportionpari a 0.558839 con uno

scostamento in media piuttosto elevato. Nel modaltaiglie, invece, l&ovariance
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Proportion - pari a0.836404— segnala una correlazione piuttosto elevatada tr

previsione e curva effettiva.

Figura 24. Test di bonta previsiva: previsione giatsu equazione dinamica.
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In entrambi i test effettuati si osserva che i viaddfettivi (I_soff) rimangono abbastanza
all'interno degli intervalli di previsione, tranme| periodo Dicembre 2010 — Febbraio

2011, in cui fuoriescono dalle bande di confidenza.

= Previsione dinamica sull’ equazione dinamica

Vengono riportati di seguito i grafici delle preasi dinamiche e i relativi test di

bonta previsiva ottenuti dalle equazioni dinamiche.

Figura 25. Previsione dinamica sull’equazione dinean Modello Imprese.

Forecast: F_LSOFF_DINDIN
Actual: L_SOFF

Forecast sample: 2010:02 2012:04
Included ocbservations: 27

Root Mean Sguared Eror  0.414881
Mean Absolute Emor 0.340547
Mean Abs. Percent Emor 3.038219
Theil Ineguality Coefficient 0.018285
Bias Proportion 0.874478
Wariance Proporticn 0.038581
Covariance Proportion 0.238581
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Figura 26. Previsione dinamica sull’'equazione dinean Modello Famiglie.
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Si puo vedere in questo caso che l'indicatBoyariance Proportion, 0.23856der

il modello imprese €.062554per il modello famiglie, no® significativo essendo

rispettivamente i167,45% e il 75,42% dell’errore quadratico medio dovutdaal

distorsione in mediaBjas proportior) e ci0 sta a significare che i modelli non

funzionano bene per questo tipo di previsione..

Infatti anche attraverso i test di bonta previs&apossibile constatare che le

previsioni dinamiche non riescono proprio a intdere i valori effettivi di

fenomeni.

Figura 27. Test di bonta previsiva: previsione ditiaa su equazione dinamica
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3.4. Funzioni di risposta impulsiva

Vengono riportati di seguito i grafici relativi alfunzione di risposta impulsiva
e alla sua cumulata per osservare come reagikigatiitmo delle sofferenze bancarie di
imprese e famiglie a fronte di uno shock o impulsdtario positivo di ciascuna delle
variabili esplicative considerate dopo una serik atiesi.
La funzione di risposta impulsiva si fonda sulldaréone a(L)h(L) = 3;(L) con

j=1,...,7dove a(L) e B;(L)sono i polinomi di ording e g, ricavati dal modellcADL
(p, gcon j=1,...,13)stazionario:

a(L)log(soff) = A,(L)dlog(isoce) + B, (L)euribor + 3,(L) ftsemip+ B, (L)d(pil,)
+ (L8, + B,(L)log(fid,) + B, (Lind _ prod +&,

a(L)logkoff) = 4 (L)dlog@isocg + S, (L)euribar+ S,(L)d(p_casg + 4,(L)d(pil,) +
+B,(L)nB, + 5, (L)curva rend + 2,(L) fid_cons+¢,

E’ possibile osservare che, poiché il modello eistario e stabile|(7| <1), le funzioni

di risposta impulsivahy, allaumentare dei ritardk convergono a zero, infatti

k
Lim h, =0. Inoltre le cumulateH, =Zhj , hanno un asintoto che e esattamente uguale

=1

al coefficiente di lungo perioddd,, = > h, =h(1) :&.

=1 a@
Ecco di sequito i grafici considerati in un arconprale di 47 mesi che illustrano la
risposta sulla variabile dipendente delle variaddplicative che entrano nell’equazione

di breve periodo e nell’equazione di lungo periodo.
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Figura 28. Grafici funzioni risposta impulsiva Mdltelmprese.
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D(EURIBO(-2)) — D(EURIBOR(-4)) — D(EURIBOR(-9))

Risposta impulsiva (h) Risposta cumulata (H)

0,010000

0,000000

0,005000
-0,010000
0,000000

0,005000 -0,020000
-0,010000 -0,030000

-0,015000
-0,040000

-0,020000
-0,050000
-0,025000

-0,060000

-0,030000

D(M3(-6))

Risposta Impulsiva (h) Risposta Cumulata (H)
0,001000
0,000000
-0,001000
-0,002000
-0,003000
-0,004000
-0,005000
-0,006000
-0,007000
-0,008000

-0,009000

Figura 29. Grafici funzione risposta impulsiva mtddéamiglie.
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D(M3(-9))
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Conclusioni all’analisi empirica

Nel presente lavoro e stata effettuata un’indagiaeroeconomica in cui alcuni
degli indicatori maggiormente rappresentativi de#lalta economica italiana sono stati
utilizzati come variabili deterministiche per vérdre il loro impatto congiunto sulle
sofferenze bancarie, attraverso lo sviluppo dihoelelli di stima in formacm i quali
sono stati poi utilizzati in previsione.
| risultati dei modelli hanno permesso di conswat@mpiricamente gli obiettivi
prefissati, che prevedevano la verifica dell'inflza dello scenario congiunturale sulle
sofferenze bancarie di imprese e famiglie e di mvsse se le determinanti
macroeconomiche considerate hanno effetti differemt relazione alla specifica
controparte. E’ possibile dire che solo I'effettiobdeve periodo coincide per entrambe
le controparti, che risentono dell'incidenza dedtesse determinanti. L'impatto delle

variabili risultate significative € meglio riassomniella tabella:

SETTORE IMPRESE SETTORE FAMIGLIE
* nel lungo periodo * lungo periodo
- tasso di interessg) - tasso di crescita della monetg

- andamento della produzione industrige

- prezzimercato azionaridg+)

* nel breve periodo * breve periodo
- tasso di disoccupazione - del tasso di disoccupazione
- tasso di interesse - del tasso di interesse
- tasso di crescita della moneta - del tasso di crescita della moneta

Nel periodo considerato € possibile sostenere aheapacita di ripagare il debito di
queste due categorie di prenditori di fondi dipentaggiormente dal costo del servizio

del debito e dalla stabilita dei prezzi. In par@éce emerge che:

» il tasso di interessEuribor a tre mesk il fattore che influisce maggiormente sulle
insolvenze delle imprese, risultando significatisia nel breve che nel lungo
periodo. Le insolvenze delle famiglie, invece, isemtono solo nel breve periodo.
Per quanto concerne la relazione di dipendenzguesta variabile esplicativa e

'ammontare di sofferenze bancarie é stata vetdiedtraverso lo studio dei segni
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dei coefficienti di lungo periodo e attraverso Béiei della funzione di risposta
agli impulsi.

Dallo studio dei segni € emerso che I'incidenztald fattore risulta negativa e si e
verificato che, nel lungo termine, ad un aumentdano del tassoEuribor
corrisponde una variazione negativa sulle soffexdpancarie delle imprese del
6,19%. Questo risultato € conforme alle aspettatiglecaso in cui il fenomeno
viene analizzato in relazione alle oscillazioni delo economico. Infatti, a livello
teorico il risultato atteso prevede di verificareauelazione diretta fra sofferenze e
tassi di interesse nominali, ovvero allaumentaet cbsto per il servizio del
debito, tendenzialmente i debitori riscontrano niagglifficolta nel rientrare con
la propria obbligazione. La relazione inversa &ralie variabili puo essere quindi
spiegata sulla base della dinamica anticiclica zorigrale delle probabilita di
default che e stata riscontrata in molti lavori empirteile per cui si osserva un
comportamento inverso tra fase congiunturale e thskefault che dipendono da
peggioramenti e/o miglioramenti congiunti nei meteditizi delle diverse
controparti. Quindi dal momento che alti o crescémdsi di interesse nominali
sono tipicamente osservati durante boom o ripredéecdonomia, dovuti ad
aumenti dell’offerta di credito bancario, momenmticui si registrano i minori tassi
di default potrebbe risultare che durante queste fasi deltiemia le sofferenze
bancarie siano inversamente correlateasso Euribor In particolare durante fasi
recessive, anche in presenza di tassi di intenessenali tendenti al ribasso, le
probabilita didefaultaumentano significativamente e le banche si troaadover
accantonare quote di capitale di vigilanza sempiesfevate a fronte di aumenti
del rischio di credito, il che comporta elevati ttagei bilanci bancari. Situazioni
di questo tipo, in cui le banche dovrebbero erogaecredito per contenere dli
effetti recessivi, sfociano spesso meedit crunci®, che come si & dimostrato
contribuisce ad aumenti anche sensibili del liveldtie sofferenze bancarie.

Dall’analisi della funzione di risposta impulsivgeéssibile osservare I'impatto del

tasso di interesse Euribaul fenomeno studiato e in particolare I'effetioudo

0 SecondoBernanke e Lowr{1991) il Credit Crunchrappresenta ‘una significativa traslazione verso
sinistra della curva di offerta di credito bancaagparita di tasso di interesse reale e di meiiredito

dei potenziali debitori.
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shock temporaneo di questa variabile esplicativapmota delle oscillazioni delle
sofferenze nel breve termine (per circa 20 mesingrdi tornare allo stato
stazionario, con una riduzione massima del 2,51%%o0dd mesi. L'effetto
cumulato di uno shock permanente sulla variabiledée esattamente al

coefficiente di lungo periodo.

» |l tasso di crescita dell’aggregato monetario Mvece, influisce principalmente
sulle insolvenze delle famiglie sia nel breve cle¢ lango periodo, mentre sulle
insolvenze delle imprese solo nel breve periodo.

In un orizzonte di lungo periodo il segno di quegtaiabile esplicativa risulta
negativo e si & dimostrato che un aumento unitdebtasso di crescita della
moneta corrisponde una variazione negativa delléeremze bancarie delle
famiglie del 1,64%. Infatti, in un orizzonte templ& di lungo termine un aumento
della crescita monetaria pud implicare un aumergoetplizzato dei prezzi.
Un’alta inflazione, da un lato, passando attravetassi di interesse nominali, puo
rende il servizio del debito molto piu oneroso, amnseguenti difficolta nel
rispettare gli impegni assunti, ma & anche possithie favorisca i debitori il cui
debito & denominato in termini nominali, in quawéoa erodere il valore reale del
debito stesso. Quindi per la parte corrispondelfderiduzione del valore reale del
debito, gli interessi pagati rappresentano non oer® del debito, ma un suo

ammortamento anticipato.

Dall’analisi della funzione di risposta impulsivgeéssibile osservare I'impatto del
tasso di crescita dell'aggregato Ml fenomeno studiato e in particolare I'effetto
di uno shock temporaneo di questa variabile edplwacomporta delle
oscillazioni delle sofferenze nel breve terminer (@eca 20 mesi) prima di tornare
allo stato stazionario, con una riduzione massine’1¢d09% dopo 9 mesi
L’effetto cumulato di uno shock permanente sullaalile tende esattamente al
coefficiente di lungo periodo.

In questo lavoro l'analisi delle sofferenze bareagi stata effettuata in relazione al
settore di appartenenza degli affidati e questiiassnen ha permesso di considera anche

la situazione economica nel territorio (nord, centsud, isole) e quindi la diversa
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incidenza di fattori macroeconomici nelle econorfueali, caratterizzate da diversi
gradi di sviluppo e da differenti strutture econoha produttive™. Sarebbe interessante
pertanto approfondire I'analisi esaminando il feeoim in relazione a specificiuster
geo-settorialj cioe a incroci di settori produttivi e aree gedghe, per esempio
imprese italiane residenti e famiglie italiane desiti del Nord Est. In relazione al
territorio, infatti, nell’area meridionale del Paesonostante la situazione congiunturale
favorevole, l'alta rischiosita del mercato del dted che trova esplicitazione
nell’elevato numero di sofferenze, potrebbe esseneunque influenzata da fattori reali,
che caratterizzano I'economia di quest’area. Sspau esempio, al peso che assumono
le carenze infrastrutturali, 'azione della crinlitea organizzata, I'atrofia del tessuto
imprenditoriale, il basso grado di evoluzione oinigaativa e finanziaria della maggior
parte delle imprese, l'inefficienza dei serviziudb distorto delle varie forme di
incentivazione, il difficile accesso al credito &am e lungo termine con il conseguente
utilizzo del credito a breve per esigenze impropBeno tutti fattori indipendenti
dall'azione del sistema bancario, ma che accentieddficolta di sopravvivenza delle
imprese, soprattutto di quelle piccole e medietroggendole molto spesso a quella
marginalita economica e a quella precarieta firmreziche spesso stanno alla base
dell’elevato numero di insolvenZe

In conclusione e possibile riportare alcune conaieni in merito al potere esplicativo
e alla capacita previsiva dell'analisi effettuakd. possibile affermare che i modelli
sviluppati sono risultati piuttosto soddisfacemtitermini di adattamentdiiting) delle
regressioni stimate ai dati osservati e cio pemegitsostenere che i regressori hanno un
buon potere esplicativo sulla variabile dipendentafatti il coefficiente di
determinazione R?) & pari a0,739671(modello imprese) e ®,740155 (modello
famiglie), pertanto si puo dire che i modelli rieso a spiegare i14% della variabilita
delle osservazioni delle sofferenze bancarie nebge considerato. Di seguito vengono
riportate le curvditting costruite includendo sia gli effetti di breve ahdungo periodo.

®1 Cusimano, 1992.
62 XXVII Conferenza ltaliana di Scienze RegionalLa‘ sopravvivenza dei crediti bancari italiani:

un’analisi territoriale attraverso modelli di riséb a tempo discretadi F. Giambona (Dipartimento di

Metodi Quantitativi per le scienze umane_Palermo).
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Figura 30. Curve fitting modello imprese e famiglie
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I modelli, inoltre, sono stati utilizzati per forei una previsione ex-post. Il risultato
migliore riguarda la previsione statica del modéfhprese, che ha fornito una capacita
previsiva molto buona con ur@@ovariance Proportiorpari a0.950631 che indica una
correlazione molto alta tra previsione e curvate¥fa. Tuttavia, dal grafico in cui
vengono evidenziati gli intervalli di previsionergeati per verificare I'ipotesi che le
previsioni colgano realmente i valori effettivi,serva che nell’'ultimo mese del 2010
la previsione si posiziona sopra la curva effetipeat poi scendere nuovamente al di
sotto da inizio 2012.
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Considerazioni finali

La rilevante crescita del’ammontare dei creditsofferenza, che ha interessato
il sistema creditizio italiano nel corso degli oiti anni, € certamente motivo di
crescente preoccupazione tra gli operatori debsetthe si trovano ad affrontare il
problema del deterioramento della qualita dei firelséncari con sempre maggiore
intensita. Dall'analisi effettuata per settori puttivi € evidente che tale problematica e
diventata ormai un fenomeno trasversale che invagte le attivita d'impresa e
coinvolge ogni classe di affidamento, affliggen@ogrande industria come i medi e
piccoli imprenditori, senza risparmiare le famigtié credito al consumo. In relazione a
quest’ultimo ambito del credito al consumo, ritendalle banche molto promettente e
redditizio in virtu della sua scarsa sensibilitatadso di interesse, risulta esserci stata
una sottovalutazione dei grandi rischi relativieatliccole partite o micro crediti, che
sfuggono al controllo della Centrale dei Rischi gasformano quasi sempre in perdite
secche in caso di insolvenza a causa delle lorgaliendimensione che non rendono

economicamente convenienti le procedure di rivalsa.

Questo scenario di forte crescita delle sofferebaacarie grava pesantemente sui
bilanci degli istituti di credito, influenzando maniera significativa la stabilita di tutto
il sistema bancario. In particolare gli effetti aéigi sui bilanci bancari possono essere
di natura sia economica che finanziaria. Dal putitwista finanziario i ritardi della
clientela nei rimborso dei capitali erogati e lehreste di ulteriori prestiti da parte di
controparti in difficolta provocano un irrigidimene una maggiore imprevedibilita dei
flussi relativi all'attivita di impiego rispetto quelli relativi all’attivita di raccolta, con
effetti di squilibrio sulcash flowdi gestione. Dal punto di vista economico, causéad
contrazione dei ricavi da interessi vi € una ridaei del margine di interesse unitario,
inoltre incidono negativamente sul risultato dires#o anche gli elevati oneri connessi
sia ai maggiori accantonamenti prudenziali dovuthaggior rischio di credito, sia alla
crescente quota di perdite da insolvenza non cammati’apposito fondo, che dovra
essere fronteggiata da una corrispondente dotaziamemoniale. Tale capitale di
rischio ha un costo non trascurabile che incidetasto di remunerazione delfjuity
per azionisti.

Risulta pertanto opportuno cercare di individuarerincipali cause che hanno portato a

un cosi forte e repentino deterioramento nellaigudél portafoglio crediti delle banche
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e in tal senso diversi studi si sono orientatiesukrifica dell’esistenza di correlazioni
non solamente fr@ad loanse fattori congiunturali, ma anche fbad loanse fattori
strutturali, ossia cause comportamentali delle bantt peggioramento della qualita dei
crediti viene generalmente ricondotto a periodigionturali negativi, pertanto la fase di
recessione economica sia a livello nazionale ckexriazionale sarebbe la principale
causa dell'incremento delle sofferenze, in quardgocbmportato una diminuzione dei
profitti per le imprese e dei flussi di reddito per famiglie, e cio ha influenzato
significativamente la capacita di questi segmenmtclgentela di ripagare i prestiti
ricevuti. A tal proposito risulta fondamentale nifzwe un’evidenza molto significativa
che riguarda il nesso di casualita che puo essexdicli finanziari e cicli reali e nel
peggiore dei casi l'interdipendenza esistente trastj due cicli crea un vero e proprio

circolo vizioso.

» Da un lato, & possibile che il rallentamento déiVd@a economica sia indotto da
crisi bancarie, sia attraverso una riduzione diééiita di credito che non riflette
una riduzione della domandarédit crunch), sia attraverso un aumento di
incertezza e sfiducia nei confronti del sistemachan, che induce imprese e
famiglie a rimandare le decisioni di investimeniiali crisi possono essere
originate dal peggioramento della qualita degli iegbi — determinato da un
incremento delle sofferenze o da esposizioni troppohiose e da shock di
liquidita. Questo secondo scenario € legato pretameente alle aspettative dei
depositanti circa il bisogno di liquidita degliraltlepositanti — che nel peggiore
dei casi possono avere come conseguenza una giirspatelli inducendo una
crisi di liquidita per le banche (fenomeno dehnk run) - e ad elementi
caratterizzanti I'attivita bancaria, come la trasfazione delle scadenze e il
sequential serviceonstraint La principale esternalita di uno scenario tate, i
cui vi € un aumento del rischio sistemico, ossidsithio che le turbative nel
sistema finanzio possano destabilizzare la macrmen@, concerne il
fenomeno della prociclicita, ossia la presenza flette amplificatori di
retroazione all'interno del sistema finanziariora fuest’'ultimo e I'economia
reale.Quando I'economia € in espansione, il credito digigeneralmente piu
facile e meno oneroso, in quanto le banche abba@ndafondi e di capitale, i

mutuatari godono di un piu elevato merito di credé le garanzie hanno
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maggior valore. In fase di contrazione le condizgnnvertono: le banche sono
costrette ad assorbire perdite impreviste che rn&aceano il capitale,
costringendole a ridurre I'erogazione di presiitmerito di credito dei mutuatari

peggiora e il valore delle garanzie si riduce.

» Dallaltro lato, invece, come constatato nell’asationdotta nel presente lavoro,
Si puo ipotizzare che il meccanismo di propagazutaiecicli finanziari e ai cicli
reali sia esattamente inverso, ovvero che I'andaonéel ciclo economico abbia
un impatto sulla solidita degli istituti di credi® quindi sul tutto il sistema
finanziario. In questo secondo caso il rallentamet@lla concessione di prestiti
a famiglie e imprese e l'insolvenza bancaria nareldzero la causa, quanto la
ripercussione sul settore finanziario di un rabbeménto dell’attivita economica.
Ad esempio, come illustrato deanetta et al(2009), se si verifica uno shock
negativo sui prezzi delle attivita reali e finam@a(prezzi abitazioni e corsi
azionari), fenomeno tipicamente associato a fasltintamento dell’economia,
questo si traduce in un deterioramento della pmseipatrimoniale delle
famiglie e delle imprese, che vedono ridursi ilorel delle proprie garanzie e
dungue peggiorare le condizioni di accesso al tydakncario e di capacita di
rimborso. Contemporaneamente la riduzione dei pr&zdpercuote anche sui
bilanci bancari, riducendo il capitale e aumentaladeva finanziaria. Poiché é
pil costoso raccogliere capitale nei periodi dilerdamento le banche
reagiscono liquidando attivita.
Per quanto riguarda leause strutturali, il peggioramento della qualita dei crediti
risulta essere riconducibile a fattori peculiarl distema produttivo, nonché di quello
creditizio italiano. In particolare il notevole aanto delle sofferenze é ricollegabile ad
alcuni elementi negativi che caratterizzano il rwssistema produttivo, quali
l'insufficienza di capitali di rischio da parte ¢telimprese, un atteggiamento
generalizzato di accondiscendenza finanziariahehgermesso o addirittura favorito un
sovraindebitamento delle aziende, nonché il pergsiella prassi del frazionamento dei
rischi attraverso affidamenti multipfi Tale situazione deriva essenzialmente da una

carenza cronica di capitali di pertinenza delle riesp, che ha portato il sistema

3 CASARINI F., La qualita degli impieghi bancarintéenze e problemi.
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creditizio e concedere vere e proprie anticipazaincapitale proprio sotto forma di
capitale di credito e i motivi sono riconducibiliripcipalmente all’inefficiente
funzionamento, seppur in fase di progressiva afigone, di strumenti e canali
finanziari alternativi al credito bancario, datgpl@senza di un mercato mobiliare poco
sviluppato e di istituti di credito specializzatprivate equity e ventur capital)
scarsamente attivi, viste le proprie difficolta mhovvistd*. Pertanto le banche sono
arrivate a concedere un eccesso di finanziamespetto alle potenzialita economico-
patrimoniali dei prenditori di fondi, che risultaltrattanto dannoso di una sua
insufficienza, perché comporta un rapporto bangarésa non fisiologico ed una
sempre piu manifesta difficolta per le impreseidiborsare i prestiti ottenuti. Un altro
fattore che ha concorso al forte aumento delleeserfize bancarie si riferisce al sistema
creditizio italiano e dipende principalmente damgmrtamenti concorrenziali delle
banche, che si sono orientate verso un ampliansarstanziale delle quote di mercato e
verso un’espansione dell’offerta di impegni non atisurata ad un efficace processo di
selezione dei prenditori di fondi. Infatti, I'inéffenza dei processi di valutazione
dell’'affidabilita della clientela e di controllo Heischio di credito e quindi una non
efficiente allocazione del credito, influiscono wi@mente in modo determinante sul
deterioramento della qualita del credito bancatess. Uno dei principali motivi
riguarda la scelta dei criteri utilizzati dalle loae italiane nell’analisi dell’affidabilita
dei richiedenti credito che, come € emerso da gévanalisi empiriche, risultano essere
troppo shilanciati verso una linea di difesa valtaecupero coattivo del credito erogato.
Questo significa che viene dato un peso eccesiwatexi valutativi che privilegiano la
disponibilita da parte della clientela affidata ghranzie patrimoniali, sulle quali il
creditore puo rifarsi coattivamente, rispetto dgiecr reddituali volti invece a valutare e
a misurare l'idoneita a conseguire stabilmente quildério economico-finanziario, da
cui dipende la solvibilita futura della contropadtessa. Infatti, come affermato in
dottrina, ‘la capacita per I'affidato di restituile somme dovute risiede nel suo reddito
futuro’. Pertanto la capacita di produrre redditovieébbe essere la condizione
fondamentale per ottenere credito. La tendenzaddit@e prevalentemente criteri
valutativi a carattere garantistico-patrimonialeservabile principalmente nel caso di
affidamenti nei confronti della clientela corporateonduce in definitiva ad una

% PIVATO G., Trattato di finanza aziendal&lilano, F. Angeli, 1987.

107



maggiore richiesta di garanzie per la concessionuma stesso ammontare di fido, con
effetti discriminanti verso quelle imprese che, pssendo dotate di buone prospettive
reddituali, non possono contare su un elevatoltivael proprio patrimonio o sulla
disponibilita di cespiti da offrire in garan%ia

La qualita dei crediti bancari risulta pertanto diazione fondamentale per un regolare
funzionamento del settore finanziario di un sistegmanomico sia in una prospettiva
microeconomica, cioe dei singoli intermediari cleefanno parte, ma soprattutto in una
prospettiva macroeconomica, che mira alla stabdiéa sistema finanziario nel suo
complessoA livello microeconomicq le banche operando in un contesto sempre piu
competitivo che rende necessaria una continuacacdel mantenimento del proprio
equilibrio economico patrimoniale, devono esseregiado di gestire prestiti con
determinanti standard qualitativi per avere un grddefficienza maggiore rispetto ai
propri concorrentiA livello macroeconomicq invece, la migliore qualita dei crediti
erogati all'interno di un sistema finanziario calnttisce a influenzare le caratteristiche
di stabilita del sistema stesso e, inoltre, sirdpete sullo sviluppo operativo della
politica monetaria, la cui efficacia appare certateepiu incisiva in presenza di un
circoscritto grado di rischiosita dei finanziameertbgati dagli istituti di credifo

In conclusione al lavoro svolto & possibile sostenghe i risultati incoraggiano le
autorita preposte all’attivita di regolamentazi@ndi vigilanza all’adozione di politiche
macro-prudenziali volte a contenere il rischioesisico e a porre il sistema finanziario
su basi piu solide. Questo e possibile attravdramnitoraggio dei cambiamenti delle
condizioni del ciclo economico, che come e statoaditrato € in grado di anticipare
tendenze future sulla qualita dei prestiti, putesssisato come sistema di allerta per le
autorita contro potenziali crisi bancarie. Inoltrgortando quanto presentato nell’80°
relazione annuale della BRI (Banca del Regolamémirnazionali), € possibile

identificare tre punti di carattere generale fondatali:

»  ‘L'obiettivo macro-prudenziale piu realistico el di rafforzare la capacita di
tenuta del sistema finanziario di fronte alllemeegeli tensioni, un obiettivo
raggiungibile attraverso l'accumulo e [I'utilizzo mipestivo e anticiclico di
adeguate risorse patrimoniali, che possano essbegate durante le fasi

congiunturali sfavorevoli. Pertanto la stabilita | deistema finanziario e

®BOTTIGLIA R., Gestione dei prestiti e politica mfiercato nelle aziende di credito
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raggiungibile puntando sul rafforzamento della lrsta sistemica, cioé la
capacita di affrontare e superare gli shock, meédida gestione in funzione
anticiclica delle risorse precauzionalibuffen, e il modo migliore per creare
risorse anticicliche e quello di accumularle dueald fasi ascendenti. Un tale
approccio contribuirebbe inoltre a contrastare ceessiva espansione del credito

e dinamiche insostenibili dei prezzi delle attivita

In secondo luogo, gli strumenti impiegati per ascege la resilienza dovrebbero
essere definiti per quanto possibile utilizzandgole e linee guida semplici, come
vincoli all’eccessiva assunzione di rischio e lI'aggio a indicatori chiave del
rischio sistemico. Alcuni provvedimenti mirano auire la propensione a un
approccio di breve periodo e altri elementi prdicimelle scelte delle societa
finanziarie. La loro introduzione non deve necdasagnte dipendere dalle

condizioni economiche e finanziarie prevalenti éléd1).

Misure per ridurre la prociclicitd causata dai processi decisionali

Obiettivo Intervento
Migliorare la gestione del rischio nelle Richiedere I'uso di input prudenti o che
banche coprono l'intero ciclo nei modelli di rischio
Accrescere la consapevolezza del Pubblicare periodicamente valutazioni ufficiali
rischio sistemico delle vulnerabilita
Ridurre la prociclicita delle Richiedere valutazioni che coprono l'intero
rendicontazioni finanziarie ciclo

Rafforzare la disciplina di mercato
Richiedere la pubblicazione delle posizioni di

. .- . S rischio, indicando le incertezze di misurazione
Ridurre all'interno delle retribuzioni gli

incentivi a un’eccessiva assunzione di Allungare I'orizzonte valutativo della
rischio performance del dipendente corretta per il
rischio; differire i bonus

Altri strumenti pongono vincoli diretti alla struta dei bilanci, come i requisiti in
termini di capitale, liquidita o accantonamentille aaratteristiche dei contratti di
mutuo e di finanziamento: tali vincoli possono essmantenuti fissi o essere

all’occorrenza modificati in base alla valutaziammerente del rischio sistemico.
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Strumenti prudenziali che pongono vincoli diretti dl'attivita delle societa

finanziarie

Strumento

Meccanismo

Contratti di mutuo

Contratti di
finanziamento

Bilanci

Massimali al rapporto LTV
(loan-to-value) per il credito
immobiliare

Massimali al rapporto servizio
del debito/reddito per i crediti
alle famiglie

Variazione anticiclica dei
margini di garanzia nei
contratti di
finanziamento(legata ai
requisiti patrimoniali)

Supplemento di capitale
anticiclico

Adeguamenti delle
ponderazioni di rischio

Accantonamenti statistici

Massimali al rapporto
prestiti/depositi, alla quota di
finanziamento a breve e altri
requisiti di liquidita

Limita I'esposizione del
creditore ai ribassi del
mercato immobiliare; limita
gli investimenti immobiliari ad
alto grado di leva.

Limita le probabilita di
inadempienza del
mutuatario;

limita gli investimenti
immobiliari ad alto grado di
leva.

Scoraggia la sottovalutazione
del rischio sistemico dovuta
all'applicazione di margini
modesti nelle operazioni
assistite da garanzia; riduce
il rischio di brusche
contrazioni nell'offerta di
fondi garantiti in caso di
variazioni repentine nel
giudizio del mercato sulla
qualita delle garanzie.

Crea buffer di capitale
anticiclici in periodi di alta
congiuntura per limitare
I'assunzione di rischio e li
utilizza nei periodi di
recessione per consentire al
sistema

finanziario di assorbire piu
facilmente le tensioni.

Assicura che i buffer di
capitale siano sensibili
all'accumulo di rischio in
settori specifici.

Riduce il rischio di
accantonamenti inadeguati
durante i boom anticipando
'aumento delle sofferenze
attesa

nella fase contrattiva.

Riduce la tendenza a
ricorrere a fonti di provvista
a breve o instabili per
finanziare una rapida
espansione

del credito
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In terzo luogo, le banche centrali dovranno essesgvolte direttamente

nell’elaborazione e nell’attuazione della politicaacro-prudenziale. Questo
imperativo scaturisce sia dalla profonda esperienaturata da queste istituzioni
nell'analisi e nell'intervento a livello di sistemaia della stretta relazione
bidirezionale fra I'azione di contrasto alla prdicita e la conduzione della
politica monetaria. Inoltre, al fine di massimizzait contributo fornito alla

stabilita sia finanziaria sia macroeconomica, l&itipa monetaria deve guardare
oltre le prospettive di inflazione a breve termi@epotra farlo continuando a
perseguire la stabilita dei prezzi, mediante I'adoe di un piu lungo orizzonte

effettivo di riferimento.
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APPENDICE A. Lettura Test Statistici utilizzati

1. JARQUE-BERA TEST

La statistica del test & cosi definita:

IB= E <24 1 (K _3)2 . N _nur_nero_sﬂa_campl(_)narla
6 * S:indice di asimmetria
+ K:indice di curtosi

Sotto l'ipotesi nulla di normalita, con S = 0 e K3=la statistica di JB si distribuisce

come ung?(2), quindi una distribuzione che assume solo Valositivi.

f(X)!

errore di I° specie

probability

Valore statistica X

Non rigetto Hg Rigetto Hg

Nella lettura di questo test, per prendere unasde®@ € necessario stabilire una
regola del tipo:

- se la statistica test assume valori appartenenthazerto insieme R, si accekia

- se la statistica test assume valori al di fuoRRdregione di rifiuto), si rifiutado

La decisione € caratterizzata da incertezza in tquasistono due tipi di errori a
seconda di quale delle due ipotesi sia vera:

- errore di prima specie: consiste nel rifiutaredtgsi nulla quando é vera.

- errore di seconda specie: consiste nel non rifutgrotesi nulla quando e falsa.
Quindi si possono calcolare le seguenti probalpiéai quattro tipi di eventi:

Pr{X R, Hverg} = 1- a

Pr{X [7R, H, vera} = a (livello di significativita del test o0 ampiezzalldaegione

di rifiuto)
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Pr{X [JR, H falsg} = 8

Pr{X [JR, H,falsg} = 1- 8

Per definire I'area di rifiuto di Ksi fissa a priori il valore dor e si sceglie una
statistica X che minimizzi I'errore di seconda dpe®ertanto per verificare se la
statistica cade nella zona di rifiuto o meno sifommta il valore della statistica con il
guantile relativo all'errore di prima specie acabtle o direttamente il valore det
value (probabilitd) con il livello di significativita presceltod). Inoltre essendo il
test di JB un test unidirezionale (a una coda)yalore p-value (probability)
rappresenta I'area a destra del valore della stajjuindi:

- se p-value> a la statistica test cade nell’area di accettazione.

- se p-valuesla statistica test cade nell’area di rifiuto.

. TEST AUGMENTED DICKEY-FULLER (ADF)

Dato il modello AR(p) in grado di generare resithite Noise

p

DY, = fho + it +(a, =Dy, + D aby,, +E, con & OWN
i=1

dove:

(@, =)=y

U, + 1t € la componente deterministica (intercetta e rend
Si vuole verificare:

H,:y =0 - non_stazionareta> (a =1)
H,:y <0 - stazionareta>- (a| <1)
]
4

O

stderror(y)

La statistica t sotto l'ipotesi nulla di non stazionarieta non si

distribuisce secondo unistudent ma la distribuzione € asimmetrica e il test

discrimina a sinistra, in quanto lipotesi alteimatnon e semplicementg # 0,

pertanto i valori critici in valore assoluto sararsuperiori a quelli di unastudent

standard.
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Rigetto Hq Non rigetto Hg

Il processo stocasticg: € (1) se i livelli della serie sono non stazionarle
differenze prime sono 1(0).

La verifica della presenza di radici unitarie viemenpiuta nel modo seguente:

- seH,:y 0I(1) érifiutata, allora yt//1(0)
- seH,:y, J(1) non e rifiutata, si esegue il test Au
- seH,:y, JI(1) e rifiutata,dy; /1(0) e yt//(1)
- seH,:y, JI(1) non & rifiutata, si esegue il test Aty
- ecc..
3. SEIAL CORRELATION LM TEST (BREUSH-GODFREY TEST)
Questo test pud essere utilizzato per verificanettcorrelazione di qualsiasi ordine.
Si suppone che il modello sia:
Y = XG+u
doveu, =@u, +P,u_, +...+d.u_, +u,  conu=nid(0 ;)
nel quale X puo essere stocastica, cioé conteaerariabile dipendente ritardata.
Si sottopone a verifica I'ipotesi seguente:
{HO ¢, =...=¢, =0 - non_autocorrebzione
H, :almeno_un_¢, # 0 - autocorreézione
Il test € condotto calcolando i residui di una esgione ausiliarigés) e regredendo
& SU &1,
&-2,..., &p, % (t-esima riga diX).
Per questa regressione si cald®la
-> la statistica test sottdo: L:nRZQ/Zp, dovep € il numero di restrizioni

2> selL < )(Zp,a, I'ipotesi nulla di norautocorrelazione non viene rigettata
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Quindi seHp € vera, i coefficienti d&.1,&-,..., &p Nella regressione ausiliaria sono

nulli pertanto IR? di tale regressione sara piccolo ed il valore diccola

. ARCH LM TEST

Sia dato il seguente modello autoregressivo:
2 . 2
g, =4q, +zaiut—l
=

Si sottopone a verifica I'ipotesi seguente:

Ho: n= a»=...= a,=0 - non eteroschedasticita

Il test si basa sulla regressione ausiliari#diresidui della regressione OLSyd$u
X) su 1,

&2,..., Erp € sulla costante

La statistica test é:

nR 2x (p)

dove R & lindice di determinazione della regressione lari e p I'ordine del

modello autoregressivo ipotizzato per spiegarel@éanza condizionale

. WHITE TEST

Dato il modello
Y =XB+u conw/iid (0,07)
Si verificano le ipotesi:

H,:E(u’) =0?0, - non_eteroschedsticita
{HO E(u?) # 0%,0, - eteroschedsticita
Il test non fornisce nessuna indicazione sul tipetdroschedasticita nel caso in cui
l'ipotesi nulla venga rigettata, si ipotizza eschasnente che essa dipenda in
qualche modo dalle variabili esplicative.
Il test di White si basa su una regressione ausila@el quadrato dei residui ottenuto
stimando il modello con gli OLS, su una costante, su tutte le variabili esplieativ
X, sul loro quadrato e su tutti i prodotti incracidelle esplicative.
Se si considera quindi l'indice di tale regressiosottoHy — nR. 7y* (p-1), dove

p € il numero di variabili esplicative nella reglies® ausiliaria.
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L’ipotesi nulla di omoschedasticita non é rifiutagaando il valore della statistica
assume un valore inferiore al quantile della disizione y* (p-1) relativo al
prescelto livello di significativita ed il valoreetfindice di determinazione sara

piccolo.

DURBIN-WATSON TEST
Sia dato il seguente modello:
u =@u_, +u, con|p|<leuv, =WN(QO,0;)
Si verificano le ipotesi:
{HO ¢, =0
H,:¢,#0
E’ un test valido solamente se tra i regressorompresa la costante (per avere
residui a media nulla) e se tra i regressori nompare la variabile dipendente
ritardata.
Nonostante queste restrizioni € l'unico test peautbcorrelazione stampato
direttamente nell’output della regressione.
La statistica test & del tipo:

Tzz(et - et—1)2

DW dovee sono i residui della regressione OLS.

La statistica DW tende ad assumere valori piccolicaso di autocorrelazione
positiva dei residui, valori elevati in caso di @udrrelazione negativa e valori
intermedi in caso di non autocorrelazione.

Per n elevato (in grandi campioni) si dimostra che:

[m] ]
DW 02(1-¢,) dove g, e la stima OLS dp,,

pertanto:

O

- se¢, >0 - autocorrelazione positiva (DW<2)
O

- se¢, <0 - autocorrelazione negativa (DW>2)

O
- se¢, =0 - assenza di autocorrelazione (DW=2)
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Inoltre, essendo il test eseguito sui resigue non direttamente sui distunni la
statistica DW dipende dalla matridedelle esplicative e non pud essere tabulata.
Durbin e Watson hanno pero tabulato i limiti inferiDW_ e superiorDW,; dei veri
valori critici della statistica. Quindi sulle taeolsi leggonoDW. e DW, che

dipendono dall’ampiezza del campione e dal numeregtessori.
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APPENDICE B. Descrizione delle fonti dei dati

Variabili dipendenti

SOFF:

Titolo: Sofferenze bancarie imprese italiane residenti

Codice tavola tavola 2.6 (TSC20500)- sofferenze per settoreativita
economica dei residenti in Italia

Fonte Base Informativa Pubblica, Banca d’ltalia

Frequenzamensile

Nazione Italia

Unita: consistenze di fine periodo in milioni di Euro

Note la tavola 2.6 ripartisce le sofferenze in bassedlore di appartenenza dei
debitori in Italia. Le sofferenze al valore di rieab sono al netto delle
svalutazioni operate su esposizioni per cassa.

Il settore economico cui si riferisce la serie is@icomprende

le societa non finanziarie - Industria/CostruziseiVizi — (societa e quasi-
societa private e pubbliche) e le famiglie proddittr

SOFF:

Titolo: sofferenze bancarie famiglie italiane residenti

Codice tavola tavola 2.6 (TSC20500)- sofferenze per settoreativita
economica dei residenti in Italia

Fonte Base Informativa Pubblica, Banca d’ltalia

Frequenzamensile

Nazione Italia

Unita: consistenze di fine periodo in milioni di Euro

Note la tavola 2.6 ripartisce le sofferenze in baseediore di appartenenza dei
debitori in Italia. Le sofferenze al valore di reab sono al netto delle
svalutazioni operate su esposizioni per cassa.

Il settore economico cui si riferisce la serie is@icomprende

le famiglie consumatrici (individui o gruppi di inddui nella loro qualita di
consumatori).

Variabili esplicative

PIL:

Titolo: Prodotto Interno Lordo Reale

Fonte: www.fondazionetorvergataeconomia.it

Frequenza: mensile

Nazione: Italia

Unita: Milioni di Euro, valori concatenati anno 805

Range: 1995 M1 a 2012 M4

Note: Il PIL mensile € un indicatore sintetico giFermette di misurare il livello
dell'attivita economica in Italia ed effettuarensé prima che i dati ufficiali
vengano pubblicati. L'indicatore viene prodotto akegmente ogni mese dalla
Fondazione Economia CEIS Tor Vergata sulla basendnodello econometrico
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sviluppato da un gruppo di ricerca che si avvale Eenti progressi
metodologici nell’ambito delle previsioni economech

PIL mensile e innovativo sotto due punti di vidtaprimo luogo l'indicatore si
basa sulla combinazione di vari modelli a frequensta che permettono di
gestire in modo ottimale set informativi “sbilan€ia ovvero contenenti
indicatori economici osservabili con diversa freagee e con diversi ordini di
ritardo. Tale circostanza € ricorrente nella peatidelle previsioni
econometriche, essendo gli indicatori economi@saglati con diverso ritardo.
Ad esempio, l'indice della produzione industrialene rilasciato con 45 giorni
di ritardo, mentre i conti nazionali trimestralingono pubblicati in versione
definitiva con un ritardo di circa 70 giorni. | mad a frequenza mista
permettono di incorporare tutta I'informazione disfbile in un dato istante di
tempo senza limitarsi alla scelta di un omogeneerwallo temporale di
riferimento per gli indicatori.

In secondo luogo, oltre alle serie storiche tramtiali come la produzione
industriale, il PIL mensile utilizza in modo effesite I'informazione di indicatori
economici meno diffusi nella pratica econometrica significativi e disponibili
tempestivamente, quali ad esempio i consumi alette produzione di carta e
cartone e alcune inchieste sulle imprese.

Inoltre, il modello garantisce 'allineamento tederie del PIL mensile e i dati
di contabilita nazionale trimestrale resi dispolnithalle statistiche ufficiali.
L’affidabilita dell'indicatore e avvalorata dal fatche la metodologia utilizzata
e frutto dell'esperienza pluriennale del gruppo ritierca costituito presso
'Eurostat per la realizzazione di un indicatorensike dell’attivita economica
dell'area dellEuro (EUROMIND) documentato in Fralarcellino, Mazzi e
Proietti (2010Db).

DISOCC.

Title: Unemployment Italy

Series ID: UMRTIT

Database: Bloomberg

Category: National Unemployment

Source: Eurostat

Seasonal Adjustment: Seasonally Adjusted

Frequency: Monthly

Country: Italy

Aggregation Method: Average

Units: Quoted Rate %

Observation Range: 1999 M1 to 2012 M4

Notes: Frequency Monthly Update Status Subject ne-rmonth lag Begins
01/31/83 Monthly Description Historical Chart howr more in paid
employment or self-employment; currently availalfter work, i.e. were
available for paid employment or self-employmentobe the end of the two
weeks following the reference week; actively segkwork, i.e. had taken
specific steps in the four weeks period ending i reference week to seek
paid employment or self-employment or who foundoh jo start later, i.e.
within a period of at most three months.

IND_PROD:

Title: Production of Total Industry in Italy
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Series ID: ITAPROINDMISMEI

Database: Fed of St. loiuse

Source: Organisation for Economic Co-operation@adelopment

Release: Main Economic Indicators (Not a Pressdgele

Seasonal Adjustment: Seasonally Adjusted

Frequency: Monthly

Country: ltaly

Units: Index 2005=100

Observation Range: 1999 M1 to 2012 M4

Notes: Copyright 2011, OECD. Reprinted with permoiss All OECD data
should be cited as follows: OECD (2010), "Main Ewmowc Indicators -
complete database", Main Economic Indicators
(database),http://dx.doi.org/10.1787/data-00052Aexessed on date.
CURVA_REND: difference between 10-year Italian gomenent bond rate

and 3-month Euribor rate

EURIBOR:

Title: 3-months euribor rate

Series ID: EUROO3M

Database: Bloomberg

Source: European Banking Federation

Release: Producer Price Index

Seasonal Adjustment:

Frequency: Monthly

Country: Italy

Aggregation Method: Average

Units: Quoted Yield %

Observation Range: 1999 M1 to 2012 M4

Notes: Frequency Intraday Update Status Latest @lsdable from the source
Country Begins 12/30/98 Daily Currency EURO Desaip Historical Chart
banks will provide daily quotes - for thirteen mngties from one week to one
year - at which interbank term deposits denomahate euro are being offered
within the euro zone between prime banks. Theameerate is calculated after
elimination of the highest/lowest quotations (18%ech side). Euribor is quoted
for spot value (T+2) and on an actual/360 day-tazonvention, and are
displayed from 4 January 1999 to three decimalsill be disseminated at
11:00 a.m., Brussels time.

10-YEAR BOND:

Title: Italy Govt Bonds 10 Year Gross Yield

SeriesID:GBTPGR10

Database: Bloomberg

Source: European Banking Federation

Frequency: Monthly

Country: Italy

Aggregation Method: Average

Units: Quoted Yield %

Observation Range: 1999 M1 to 2012 M4

Notes: The rates are comprised of Generic Italiamegiment bonds (Gross
Yields-before taxes). The underlying benchmark sbiire located under
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{YCGTO0040 <Index> DES<GO>} 2<GO> for "Members". ™e yields are
based on the bid side of the market and are updateaday. To view all
terms/securities type {ALLX GBTP<GO>}. Pricing saerfor the bonds: BGN.
The generic will not update if we do not have rafes the underlying
benchmark bonds, or if we do not have the undeglygnms on the curve.

M3:

Title: ECB M3 Annual Growth Rate SA

Series ID: ECMAMS3YY Index

Database: Bloomberg

Seasonal Adjustment: Seasonally Adjusted

Frequency: Monthly

Country: Italy

Units: Quoted Rate %

Observation Range: 1999 M1 to 2012 M4

Notes: Data is adjusted for seasonal variations ramutresident holdings of
money market paper and debt issued with maturitioupyears.

EUCCIT:

Title: Consumer Confidence Indicator

Series ID: EUCCIT

Database: Bloomberg

Category: Consumer Confidence

Source: European Commission

Seasonal Adjustment: Seasonally Adjusted

Frequency: Monthly

Country: ltaly

Units: Quoted Value

Observation Range: 1999 M1 to 2012 M4

Notes: Frequency Monthly Update Status Subjectte-mmonth lag Country
ITALY Begins 01/31/85 Monthly Description Historic&hart. This indicator
represents the arithmetic average of the answatarn(tes) to the four questions
on the financial situation of households and gdresmanomic situation (past and
future) together with that on the advisability oAkmg major purchases.
EUESIT:

Title: Economic SentiMent Indicator Italy

Series ID: EUESIT Index

Database: Bloomberg

Category: Business Confidence

Source: European Commission

Seasonal Adjustment: Seasonally Adjusted

Frequency: Monthly

Country: Italy

Units: Quoted Value

Observation Range: 1999 M1 to 2012 M4

Notes: The monthly economic sentiment indicatotexd$ general economic
activity of the EU. This indicator combines assesst® and expectations
stemming from business and consumer surveys. Suekys include different
components of the economy: industry, consumersstaaction and retail trade.
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In order to comply with new Eurostat data seriésg, base year of the ESI has
been changed in August 2003 from 1995

to 2000.

P_CASE

Title: Italy I1SI Property Price General

Series ID: ITHPG

Database: Bloomberg

Category: House Price Indices

Source: Scenari Immobiliari Spa

Seasonal Adjustment: Not Seasonally Adjusted

Frequency: Monthly

Country: ltaly

Aggregation Method: Average

Units: Quoted Volume

Observation Range: 1999 M1 to 2012 M4

Notes: Frequency Monthly Update Status Subjectrte-mmonth lag Country
ITALY Begins 01/31/97 Monthly Currency EURO Descigm.

FTSEMIB:

Title: Italy

Series ID: FTSE MIB Index

Database: Bloomberg

Source: Borsa Italiana Spa

Seasonal Adjustment:

Frequency: Monthly

Country: ltaly

Units: Quoted Volume

Observation Range: 1999 M1 to 2012 M4

Notes: The Index will consist of the 40 most liqaidd capitalised stocks listed
on the Borsa ltaliana. In the FTSE MIB Index foreghares will be eligible for
inclusion. Secondary lines will not be eligible faclusion. The calculation and
methodology will be unchanged from S&P MIB Index.
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