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1. Introduzione

La crist  mondiale ha  colpito
indistintamente tutte le imprese, ma si ¢
manifestata in tutta la sua violenza su
quelle di piccola dimensione,
maggiormente dipendentt dal sistema
bancario e piu vulnerabili.




1. Introduzione

1. attuale contesto di crisi

La crisi 2008-2010: Principali caratteristiche

la piu lunga dagli anni ’30
* Recessione profonda
* Recessione globale
* Non era stata prevista
* Rapidita di propagazione senza precedenti

e No one 1s iImmune




2. Lo scenario di riferimento
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Fonte: Il Sole 24 Ore, 30 maggio 2011




2. Lo scenario di riferimento
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2. Lo scenario di riferimento
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2. Lo scenario di riferimento
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2. Lo scenario di riferimento
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2. Lo scenario di riferimento
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2. L.o scenario di riferimento - PIL a confronto

Fonte: Il Sole 24 Ore, 17 novembre 2013




2. Lo scenario di riferimento - PIL dei Paesi
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Fonte: Il Sole 24 Ore, 24 novembre 2013



2. Lo scenario di riferimento - Spesa in R&S

Fonte: Il Sole 24 Ore, 19 novembre 2013




2. Lo scenario di riferimento — L’area Euro
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2. Lo scenario di riferimento — L’area Euro
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Inflazione nell’area dell’'euro (1)
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

indice genarale
— —al natto di alimentan ed enargatici

al naetto degli anergatici

Fonte: elaborazioni su dati Eurostat e BCE.
(1) Indice armonizzato del prezzi al consumo.

Banca d’ltalia, 2013




2. Lo scenario di riferimento

Volatilita implicita dei corsi azionari
e dei titoli di Stato (1)

(punti percenituali)
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Fonte: elaborazioni su dati Thomson Reuters Datastream.

(1) Medie maobili a & giori. Indici azionari: indice WSTOMX X per I"'area dell"euros
2 indice VWIX per gli Stati Uniti. Titoli di Stato: wvolatilityd implicita nelle opzioni
sui contratti futures sul Bund tedesco per lN'area dell'suro & sul Treasury MNote
pear gli Stati Liniti. — (&) Scala di destra.

Banca d’ltalia, 2013




2. Lo scenario di riferimento — Le imprese

La dimensione dell'impresa (approssimata dal fatturato) rappresenta
un fattore importante nel determinare situaziont di tensione
finanziaria.

m Presenza di tensione finanziaria
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2. Lo scenario di riferimento — Le imprese

[’Ttalia ¢ da sempre connotata da una presenza consistente di
micro-imprese (da 1 a 10 addettr) e PMI, e da una presenza
decisamente piu contenuta di grandi imprese con piu di 250 addett.

Micro e PMI ( < 250 addetti): un raffronto europeo

m N. PERSONE IMPIEGATE VALORE AGGIUNTO (MEUR)
MEDIA 5 | MEDIA
EU 26 = EU 26

italia 3.818.745 999% 99,8% 12.182.012 813% 67,1% 719913 70,9% 57,9%
Francia 22742909 0998% 99,8% 8.834.428 614% 67,1% 412245 542% 57,9%

Germania 1.657.194 99,5% 99,8% 12.436.906 60,1% 67,1% 553.228 5832% 57,9%
UK 1.682.576 99,6% 998% 9.787.036 54,0% 67,1% 527.055 516% 57,9%

Spagna 2.5642.020 99,9% 99,8% 10.537.784 78,7% 67,1% 338.988 68,5% 57,9%

Fonte: estratto da Commissione Europea, SBA Fact Sheets, 2009
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2. Lo scenario di riferimento — Le imprese

* La mancanza di credito alle piccole e medie imprese
continua a bloccare la ripresa nell’area dell’euro ed ¢
grave proprio nei Paesi piu in difficolta, quelli del Sud
Furopa, Italia compresa.

* La situazione finanziaria delle Pmi (la Bce ne ha
interpellate oltre 8mila fra agosto e ottobre) resta
precaria. L.a percentuale di quelle che dichiarano un calo
del fatturato e dell’utile resta superiore a quelle che
dichiarano un utile.
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2. Lo scenario di riferimento — Le imprese
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Ibilanci delle banche italiane ai raggi X

Il confronto sui primi 9 mesi dell'anno

Fonte: Il Sole 24 Ore, 20 novembre 2013 5,
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2. Lo scenario di riferimento — Le banche
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2. Lo scenario di riferimento - I.’economia
italiana

Crescita del PIL e contributi delle principali
componenti della domanda e delle importazioni (1)
(valori percentuali)
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Fonte: elaboraFioni su dati Istat.

(1) La formula per il calcolo dei contributi alla crescita reale del PIL appropria-
ta alla metodologia di deflazione basata sul concatenamesnto & disponikile
sul sito whwwistat.it.

Banca d’ltalia, 2013
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2. LLo scenario di riferimento - .’ economia

italiana

Produzione industriale
e clima di fiducia delle imprese
(dati mensili)
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Banca d’ltalia, 2013
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2. L.o scenario di riferimento - .’ economia
italiana

Prestiti bancari
per classe dimensionale dell’impresa (1)
(dati mensili; variaziond percentuali sui T2 mesi)

A
f.-—uﬂ...f ml
Fw“'\" [ ey i T, p— -';:::"-
- ‘F -.\_._,..‘-H "':Eah
.'. 'ﬁi‘#::'
"'.w-q.-\-..""'{.'? e __.-h S N H‘__,r}
Nal e’ .
—
ke
pn ns s Dunonndy sopal npspnlonnnnld vnsnyn oo nonlonnnsnfopnpplpnrns 11 a1 s Do nonn Busnnnl nos ol osnanlsns
2005 210006 20007 200 20009 2010 2011 2012

— totals imprass

impress maediko-graredi

— —impress piccole (2)

A1) Imipress non fimanZiarie. Datl corretti per Neffetto contabile delle cartola-
iFFaFzioni. | prestiti escludono | prontl contro t2rmine, e sofferenzae e alcuns
soch di minor riliewvo che confluiscono nella definizions armonizzata dellfEu-
nsistema. | dati sono corretti per gli effetti di riclassificazioni. — (2) Societa in
ccomandita semplice & in nome collettivo, societa semplici, societa di fatto &

mprese individuali con meno di 20 addetti.

Banca d’ltalia, 2013
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2. Lo scenario di riferimento - .’ economia

italiana

Consumi, reddito e clima di fiducia

dei consumatori in Italia

(variazioni percentuali e numern indice)
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Fonte: elaborazioni e stime su dati Istat.
(1) CQuantitd a prerzi concatenati; variazioni percentuali sull'anno preceden-
fe. Fino al 2011 dati anmnnuali; per il 2012 variazioni percentuali nella media
dei primi tre trimestri sullo stesso periodo del 2011, — (2) Deflazionato con il
deflatore della spesa per consumi delle famiglie residenti. — (3) Dati mansili
destagionalizzati. Indici: 2005=100. — (4) Daii mensili; medie mobili nei 3 masi
ferminanti in quello di riferimento.

Banca d’ltalia, 2013
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2. L.o scenario di riferimento - L.’ economia
italiana

La fotografia della congiuntura
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Fonte: Il Sole 24 Ore, 23 novembre 2013
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2. Prospettive - L’economia italiana

Fonte: Il Sole 24 Ore, 20 novembre 2013




2. Prospettive - L’economia italiana

FProiezioni del PIL: profilo trimestrale (1)

(livelli: 1° trim. 2011=7100)
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Foni=: elaborazioni su dail Banca d'ltalia e Istat.

(17 Dafi destagionalizzati & cormatti per le giormnate lavorative . Dati storici fimo

al 3= trimestre del 201 2: proiezioni per | trimestri successivi.

Banca d’ltalia, 2013
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3. L’impresa di fronte ai mutamenti ambientali
1/ nuovo ruolo della finanza

Nella sua accezione piu antica e tradizionale

La Finanza aziendale € intesa come la disciplina che si occupa del
reperimento delle risorse finanziarie sul mercato dei capitali;
contestualmente la funzione finanziaria viene concepita principalmente
come l'insieme delle attivita strumentali al soddisfacimento del
fabbisogno finanziario espresso dallimpresa a seguito della
realizzazione dei processi gestionali.

REPERIMENTO DI RISORSE FINANZIARIE
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3. L’impresa di fronte ai mutamenti ambientali
I/ nuovo ruolo della finanza

A PARTIRE DAGLI ANNI
‘50

FINANZA ALLARGATA: 'oggetto degli studi viene
esteso alle questioni relative all'efficace impiego
delle risorse finanziare e non soltanto al loro
reperimento.

AMPLIAMENTO DELLE AREE DI COMPETENZA
DELLA FUNZIONE FINANZIARIA NEL SISTEMA

AZIENDALE
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4. 2internazionalizzazione dell’attivita finanziaria

Termini

Definizione

Eurovaluta/Eurodollaro

Valuta/dollari depositata/i fuori dai confini
del paese di emissione (principalmente a
Londra o in altri centri finanziari europei
come il Lussemburgo).

Eurobond

Titolo obbligazionario emesso da non
residenti in valuta diversa da quella del
paese iIn cui avviene il collocamento
(principalmente Londra o altri centri
finanziari europei come il Lussemburgo).

Euromercato

Insieme delle transazioni su valute
depositate fuori dai confini del paese di
emissione (eurovalute) e su titoli emessi da
non residenti in valuta diversa da quella dei
paesi in cui avviene il collocamento (euro
titoli o eurobbligazione).

Centro finanziario off-shore

Centro finanziario in cui, a causa della
favorevole regolamentazione della attivita
bancaria e finanziaria e dei vantaggi di
natura fiscale, vengono intermediati fondi
raccolti e impiegati principalmente in altri
paesi.

Fonte: nostra elaborazione da Banca d’ltalia
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4. 2internazionalizzazione dell’attivita finanziaria

Obbligazione estera (foreign bond) Titolo obbligazionario emesso all’estero e
denominato nella valuta del paese di
emissione.

Prestito sindacato o prestito in pool Operazione di finanziamento in cui una o

piu  istituzioni  finanziarie  capofila
contrattano le condizioni con il debitore e
organizzano il collocamento di quote del
prestito presso altri intermediari.

Obbligazione internazionale (international | Titolo obbligazionario emesso fuori dai
bond) confini del paese di residenza del
mutuatario (comprende sia gli eurobond sia
| foreign bond)

Attivita bancaria internazionale In senso stretto ¢ 1’attivita bancaria svolta
dalle filiali e/o sussidiarie aperte nei
mercati esteri. Nell’accezione piu ampia
vengono  ricomprese le  operazioni
denominate in valuta diversa da quella
nazionale e quelle effettuate con non
residenti.

Fonte: nostra elaborazione da Banca d’ltalia
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‘ ‘ 4. I2internazionalizzazione dell’attivita finanziaria

Tab, 2 - Caratteristiche salienti dei principall siztemi finanziart mondiali fanno 2000

i Indicatori "‘"r':“' diewi: | UK | USA G"""fr'”‘ Brasile | Russia | India | Cina
Italia
(11 | Ligquid liabilities fo GDP 117,36 92071 175,91 BIEd| 2254 fair (17 47,82 69,04 | 6809
[2] | Financial system deposits to GDP 117,50 RE6R| 16339°| 8212') 1877 6528 347 38,00 50497
(3] | Private credit by deposit money banks and other financiol mstitutions o GDP [ 11479 11479 20288 19224 [ 17224  5169( 4260|4331 12026
[4] | Bank deposits to GOP 117,50 Ra6R| 17093"|  8312'| 17993 h642'| 35E3° 58,80 5097
[5] | Stock market capitalization to GDP w0 el 1985 111K 7046 (7,34 (14,43 8312 £3.79
[6] | Outstanding domestic private debt securities to GDP (%) T I 1 I X I L L . nd S04 2148
(7] | Mumber of listed companies per 10,000 people 0,15 (.05 0,13 0,14 0.8 0,02 002 0,04 0.02
[#] | Infernational debi 1ssues to GDP 844 66,50 | 138,72 4974 765 AL 10,38 303 128
(9] | Percentage of foreign banks among total banks (%) SO0 W00* 57000 R00%[ L0t RO0C[ 1900t 1200t 1400
[10] | Percentage of foreign bank assets among total bank assets (%) 19,50 600% | 1500" | 18.00° (00" wd [ 12,007 s’ 1,00
[11] | {(International) loans from nonresident banks {outstanding to GOP 3218 474 17706 478 13,26 .67 7.4 8l 4.4
[12] | Oftshore bank deposits to domestic bank deposits (%) FR T 207 2133 145587 1,15* 217 142° 1,5 182
[13] | Ouistanding intemnational privaie debt securities to GDP (%) a4 MM| IMal| 474l 1A Sa7 8,10 i 0,98
[14] | Outstanding intcmational public debt sccurities w GOP (%) 1741 11,88 3.2 (.08 1.0k 2,60 |08 nd 0.0%
[13] | Bank concentration (*a) 62,29  F07] 4070  JROR[  33dA6| 4887|4335 09| 4906
Mot (*) datt 2009; () dato 2010 dr Borsa laliana Spa.

Fonte: World Bank, GFDD, 2012.
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4. 2internazionalizzazione dell’attivita finanziaria

Il quadro che emerge ¢ il seguente:

* In Giappone e nei paesi del’Area euro il sostegno
finanziario alle attivita economiche € assicurato in misura
massiccia dalle banche e dagli altri intermediari finanziari
attraverso le operazioni di deposito/credito.

* Nei paesi anglosassoni 1l peso del finanziamento erogato
dalle istituzioni finanziarie alle attivita economiche risulta
rilevante.

* I Bric presentano una capitalizzazione di borsa superiore
allammontare del credito al settore privato ma il numero
di imprese quotate ¢ ancora molto basso in termini relativi.
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Evoluzione storica det mercati finanziari internazionali

I mercati finanziari internazionali sono una realta 1n continua

evoluzione, le cui principali tappe storiche vanno dal Tardo
Medio Evo agli inizi del XXI Secolo:

* Prima del XIX Secolo: Il commercio della lana e le
Crociate favoriscono le prime mobilitazioni internazionali
di capitali e lo sviluppo dell’attivita bancaria. Con la
colonizzazione, lattivita di prestito internazionale si
trasforma in finanza per lo sviluppo.

* Dal XIX al XXI Secolo: sviluppo delle merchant banks
(prestiti ed emissione di titoli). Nonostante la depressione
del dopoguerra, negli Anni’50 nasce I'Euromercato e
del’Eurodollaro (OPEC). II XX secolo si chiude con
'adozione del’Euro da parte det paesi che aderiscono
all’Unione Monetaria Europea (1999) e con lo scoppio

della crisi dei mutui subprime (2007).
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liardi di §)

I/ mercato internazionale dei titoli

Tab. 4 — Trend del mercato mondiale dei titoli di debito, consistenze di fine periodo (in mi-

2000 2005 2010 2011 2012
{June)

International debt securities: 6,385 | 14635 | 27,703 | 28,469 258.940)
-governments 1.263 |.437 2417 2.535 2.523
-financial institutions 3034 | 11,106 | 200835 | 20843 20,8449
-corporate 1.607 1.547 3.559 4.039 4.314
di cui: International bonds and notes 6.051 | 13984 | 26,731 | 27.573 27.940
di cui: International money-market 334 (.50 vi4 XO6 1,000
IREIFments

Domestic debt securities: 20033 1 4315 | 67.212 | 69.561 70.148"
-EOVernments 17.958 | 21.619 | 39.605 | 42,109 | 42,5937
-financial institutions 7.764 | 17.546 | 20,985 | 20.549 20,4437
-corporate 4.011 5.150 6,623 6.903 7.113°

Mote: (*) dati marzo 2012,

Fonte: Bis, Quarterly Review, anni vari.
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1/ mercato internazionale dei titoli (segne)

Tah. 5 — La composizione del mercato imternazionale defl tioli di debito: consistenze al 30

givgma 2002 fin muliardt dif ) ed evoluzione percentuale dal 20060 af 201 2

Totale A 201D In %a
2012 2012 20 2005 2010 202
Emittente
« financial institutions 20,549 0.07% 32% T9%, T8% T5%
®  Corporate 4314 | 21,21% 2T% 1%, 13% 16%
*  COVETmEents 2.525 4.47% 21% 10 o O
Durata
o money market in- 1,000 3% 4% 3% 10
struments 0.41%
. bonds and notes 27.940) 4. 44% Q5% 6% Q7% QTG
Tipologia di cedola
o floating rate 7.374 -6, 49%, 26% 28% 29% 26%
s  straight fixed rate 20,089 0,1 7% 0% 5D 69% T2
s  equity-related 478 | -1.44% 4% 2% 2% 204
Valuta
e LS dollar 12,160 | 12.14% 49% 8% 39% 42%
* eure 11.930 -2,00%, 3% 45% 44% 41%
e other currencies 4.850 4.35% 20%% 17% I 7% 1 7%

Fonte: nostra elaborazione da Bis, Quarterly Review, anni vari.
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I attivita bancaria internazionale

Tab. 6 — Trend del mercato internazionale dei prestiti bancari, consistenze di fine periodo

(in miliardi di §)

200 2005 2010 2011 2012

(June)

International banks loans R333 15184 | 21837 | 22071 21129
Signed international syndicated credit 1466 2230 1724 2492 Bl8

facilities

Fonte: Bis, Quarterly Review, anni vari.
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