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1. Introduzione

L’osservazione di effetti della politica monetaria troppo rilevanti
rispetto agli impulsi da cut traggono otigine ha indotto un filone di
ricercal a ipotizzare ['esistenza di meccanismi di trasmissione diversi
dal canale monetatio, che influenza il passivo delle banche, agendo
sulla loro capacita di creare depositi.

[esistenza di un “canale creditizio” attraverso il quale si trasmet-
te all’economia 'impulso di una stretta monetaria — posto che le
banche: @) non siano in grado di compensare pienamente e veloce-
mente la riduzione dei depositi della clientela e &) non siano indiffe-
renti tra detenere titoli pubblici o prestiti a privati — poggia essenzial-
mente sull’imperfetta sostituibilita tra il ricorso al credito bancario e
I'accesso al mercato dei capitali, In concreto, si tratta di verificare se
un sottogruppo di prenditori di credito sia “banca-dipendente”, per-
ché non dispone di fonti di finanziamento alternative al credito
bancario, e di esaminare quindi il compottamento delle banche nei
confronti di questo sottogruppo, raffrontandolo con quello tenuto
verso le imprese che hanno la possibilita di accedere al mercato dei
capitali.
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Nel contesto istituzionale ed economico statunitense, gli effetti
di una restrizione monetaria sembrano gravare soprattutto sulle im-
prese di minori dimensioni? perché, non potendo di fatto ricorrere al
mercato della carta commerciale, finiscono per dipendere pressoché
interamente dal credito bancario. Se verificata, I'ipotesi in questione
avrebbe implicazioni assai rilevanti anche per il nostro paese. Da un
lato, 'apparato produttivo italiano & caratterizzato, com’® noto, da
un’incidenza particolarmente clevata della media e piccola impresa
(Padoan, Pezzoli e Silva 1989). Dall’altro, lo scarso sviluppo del
mercato dei capitali e, in particolate, quello della carta commerciale
rendone minima, in generale, la sostituibilita tra il credito bancario e
indebitamento diretto sul mercato dei capitali, Per le imprese italia-
ne, attingere a fonti esterne di finanziamento significa, di fatto,
ricorrere al credito bancario.

II caso italiano risulta quindi di particolare interesse ai fini della
verifica dell’esistenza di un canale creditizio di trasmissione della
politica monetaria, a fianco di quello monetario.> L’assenza di altetna-
tive rilevanti al credito bancario, nonché Ia circostanza che la relazio-
ne tra la banca e I'impresa non appare essere cosl stretta come in altri
sistemi creditizi rendono le imprese italiane particolarmente vulnera-
bili agli effetti di una restrizione monetaria, soprattutto dopo il forte
decremento dell'incidenza del portafoglio titoli delle banche, occorso
nella seconda meta del decennio passato.

Le prime verifiche empiriche riferite al nostro paese sembrano
dare risultati diversi da quelli riportati per il caso statunitense. Risul-
terebbe infatti che, in Italia, i tassi d’interesse praticati dalle grandi
banche, in occasione di una stretta creditizia, tendono a crescere pin
di quelli delle piccole. La circostanza troverebbe fondamento, tra gli
altri fattori, nella pin stretta e forie customer relationship che sembra
legare le banche di ridotte dimensioni alla loro clientela, inducendole
ad attutire gli effetti della restrizione.*

Il presente lavoro si propone di approfondire 'analisi della
relazione tra la banca e 'impresa prenditrice di credito, nel contesto
italiano, per verificare la sua influenza sui comportamenti della banca
verso la propria clientela e sulla trasmissione degli impulsi della
politica monctaria. Fsso differisce per diversi aspetti da precedenti
lavori nello stesso campo. In particolare, la verifica empirica, a

2 Gertler ¢ Gilehrist (1994).
? Angeloni ef af. (1997), Buttiglione e Ferri {1994).
* Angeloni et al. (1997), Ferri e Pittaluga {1996).
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cui & dedicato il paragrafo 2, viene svolta su un campione assai ampio
delle imprese non finanziarie censite dalla Centrale dei rischi, in
modo da evitare le distorsioni implicite nel considerare solo le impre-
se di grandi dimensioni; viene inoltre considerato, tra le variabili
esplicative, un indicatore della stabilita della relazione banca-impresa;
la significativita della customer relationship viene infine verificata ‘non
solo con riferimento ai livelli dei tassi d’interesse praticati dalle
banche, come gia stimato nel lavoro di D’Auria ¢ Foglia (1997), ma
soprattutto alle loro variazioni nel corso della forte stretta creditizia
del 1992. Giova avvertire il lettore che il lavoro non include un’anali-
si del modo in cui la relazione banca-impresa influenzi la disponibilita
di credito, in generale, e, nello specifico, in occasione della stretta
creditizia.

Si riscontra che all'intensificarsi delle relazioni di clientela corri-
sponde un calo significativo della probabilita per le imprese di subire,
in seguito allo shock monetario, un aggravio particolarmente penaliz-
zante dei tassi d'interesse sul credito, La probabilita di un tale
aggravio tende a crescere quando: 4) aumenta il numero di banche
dalle quali Pimpresa riceve credito e la distribuzione tra le banche
prestatrici si fa meno concentrata e &) allorché i debitori intrattengo-
no relazioni creditizie meno stabili con le banche. Questa evidenza
induce a formulare due considerazioni, entrambe relative alla fragilita
degli assetti finanziari delle imprese rispetto a uno shock di politica
monetaria,

La prima considerazione, svolta nel paragrafo 3, attiene al modo
in cui le imprese italiane si pongono nei confronti delle banche
finanziatrici rispetto a quelle dei principali partner europei. A tal fine
si effettua un confronto tra Francia, Germania e Italia che quantifica,
per la prima volta, entita del muliiaffidamento nei tre paesi. Sebbene
per le imprese con affidamento superiore ai 500.000 ecu si rinvenga-
no tracce di multiaffidamento anche negli altri due paesi, una misura
della concentrazione del crédito assume per I'Ttalia valori nettamente
inferfori, Nel nostro paese, dunque, una quota pitt ampia delle
imprese appare caratterizzata da relazioni di clientela deboli e si
troverebbe percid maggiormente soggetta ad aggravi repentini dei
tassi d’interesse in seguito a una restrizione monetaria, con possibili
conseguenze negative sui risultati economici,

Alla seconda considerazione, conseguente alla prima, & dedicato
il paragrafo 4. La domanda che ci si pone & se due recenti sviluppi
occorsi in Italia, quali il consolidamento del sistema bancario e lo
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spostamento dell’intermediazione verso il medio ¢ lungo termine, non
stiano determinando un rafforzamento delle relazioni di clientela. In
particolare, si mostra che, negli ultimi anni, per ciascuna categoria di
fido il numero medio di banche affidanti si riduce, mentre cresce la
concentrazione del credito tra le banche affidanti. Nel paragrafo
conclusivo si raccolgono i principali risultati dell’analis].

La rilevanza dei risultati pud essere apprezzata, gia in via preli-
minare, osservando che le caratteristiche delle variabili che approssi-
mano lintensita delle relazioni tra banche e imprese differiscono
sensibilmente tra le varie classi di grandezza dell’indebitamento. Pur
essendo accomunate dalla dipendenza dal credito bancario, le imprese
italiane non si trovano di fatto in wina posizione uniforme: esistono
infatti differenze significative nel tipo di relazioni di clientela.

Tavora 1

FREQUENZA DEGLI AFFIDATI, VOLUME DEL CREDITO E VALORE
DELL'INDICE DI HERFINDAHL, PER CLASSI DI GRANDEZZA
DEL FIDO TOTALE ACCORDATO
(dati a fine 1994)

Importo Valote
Classe di N d importo | medio del | Impotto | Utilizzato/ medio
grandezza H?E.go. accordato * fido utilizzato | accordato | dell'indice
(miliardi) | 2% | (miliardi) | accordato | (miliard) | x 100 d
{miliardi) Herfindaht
Fino a 1 194.471 63.542 0,3 40.245 63,3 0,80
1-4 55.298 105.627 1,8 66.163 62,6 0,47
4-10 13,979 84.643 6,0 30.854 60,1 0,36
10-30 5.873 95.713 16,3 35.345 57,8 0,29
30-50 1.069 40.560 31,9 22,133 54,6 0,24
50-100 640 44.385 69,3 22,152 49,9 0,23
100-200 205 35913 1355 18.664 52,0 0,20
200-500 107 31.691 296,2 15.257 48,1 0,17
oltre 530G 61 83.070 1.361,8 37.277 44,5 0,13
Totale 271763 383144 2,1 328,110 56,0 -

La tavola 1 riporta, per un ampio campione di imprese censite
dalla Centrale dei tischi e per diverse classi di grandezza dell’affida-
mento complessivo, la frequenza degli affidati che ricadono in ciascu-
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na classe alla fine del 1994, 'ammontare del credito accordato, di
quello utilizzato, il rapporto tra le ultime due grandezze, nonché i
valori medi assunti dall'indice di Herfindahl’ Le oltre 194.000 impre-
se che ricadono nella classe di affidamenti sino a un miliardo - circa il
72% del totale — sono caratterizzate da una concentrazione elevatissi-
ma (0,8), prossima a quella che risulterebbe se¢ operassero con una
sola banca. Inoltre, le circa 55.000 imprese appartenenti alla classe da
1 a 4 miliardi - il 20% del totale ~ mostrano una concentrazione pati
a 0,47, quasi coincidente con quella che risulterebbe se operassero
con due banche, T valoti dell’indice decrescono continuamente fino a
toccare un minimo di 0,13 per la classe di grandezza maggiore.

L'universo delle imprese non finanziarie censite dalla Centrale
dei rischi pud dungue essere suddivise in due gruppi. Il primo &
composto dalle imprese che beneficiavano, alla fine del 1994, di
affidamenti di importo non superiote a 4 miliardi e presentavano
un’elevata concentrazione della distribuzione dei fidi loro accordati
dalle banche; il secondo ¢ composto invece dalle imprese che risulta-
vano godere di affidamenti di importo maggiore della predetta soglia,
caratterizzate dal frequente ricorso alla prassi dei fidi multipli e,
sembrerebbe a prima vista, da una debole customer relationship con le
banche affidanti. L'ipotesi che i due sottogruppi di imprese cosi
individuati si trovino in una posizione significativamente diversa,
quanto alla loro relazione con le banche finanziatrici, sembra trovare
conforto, indirettamente, nell’andamento del rapporto percentuale
tra il fido utilizzato e quello accordato riportato nella quinta colonna
della tavola 1: esso & pari al 63% circa per le due classi di affidamento
minori e decresce continuamente all’aumentare dell’affidamento com-
plessivo, sino a toccare il minimo del 45% per la classe di affidamento
d’importo pari o superiore a 500 miliardi. Appare dunque lecito
ipotizzare che a tali diversita possano cotrispondere comportamenti
differenziati, da parte delle banche, nel irasmettere gli impulsi della
politica monetaria.

* Ancora una volta, & parso opportuno utilizzare Pindice di Herfindah! per la sua
peculiaritd di tener conto, simultaneamente, sia del numero di banche con le quali
l'impresa ha rapporti, sia della disparitd dell'importanza relativa dei fidi concessi da
ciascuna banca (Conigliani e Lanciotti 1978, pp. 428-33).

®E il caso di osservare che, naturalmente, un valore dell'indice di Herfindahl
prossimo a 0,5 non implica in aleun modo che le due banche abbiano pari incidenza nella
distribuzione dei fidi dell'impresa considerata. Dall'indagine svolta in Banca d'Ttalia
(1995a), sappiamo che, ir generale, la banca capofila vanta una posizione di netta
preminenza,
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2. La relazione banca-impresa quale determinante del livello e della
reattivitd dei tassi attivi

Puo Tintensita delle relazioni di clientela con la banca avere un
impatto sulla reattivita con cui i tassi d’interesse corrisposti dalle
imprese reagiscono a una brusca restrizione della politica monetaria?
E questa la domanda principale che ci si pone in questo paragrafo.

Prima di affrontarla direttamente con il test sull’evidenza empiri-
ca, & opportuno inquadrare il problema in termini piti generali. Nel
valutare il ruolo dell’indebitamento bancario e le differenze rispetto
al ricorso al mercato, Gorton ¢ Kahn (1993} notano che le condizioni
del contratto bancario — garanzie, possibilita di liguidare in anticipo il
progetto e semiorify — permettono un controllo pit intenso delle
azioni del debitore rispetto all’indebitamento sul mercato e, in tal
senso, vengono utilizzati nei casi in cui sono maggiori i problemi
legati alle asimmettie informative tra finanziatore e debitore. Restrin-
gendo ['attenzione ai soli finanziamenti bancari, si possono immagina-
re situazioni di maggiore o minore intensita del controllo della banca
sul cliente e diverse intensitd del rapporto contrattuale. In questo
paragrafo si propongono alcune proxies delle relazioni di clientela
banca-impresa al fine di individuate se esse contribuiscano a spiegare
le differenze in tetmini di livello e di dinamica dei tassi praticati dalle
banche. Tra i fattori rilevanti si possono indicare:

@) la durata della relazione contrattuale, che approssima Iin-
tensita nel tempo del rapporio tra la banca e il cliente;” sul punto
Petersen ¢ Rajan (1994, p. 4} affermano:

«Una dimensione importante della relazione & costituita dalla sua durata.
Tanto pitt a lungo un cliente ha onorato 1 suoi impegni, tanto maggiore &
la probahilita che I'impresa sia vitale e il suo proprietario sia afidabiles;

b) la concentrazione del crediti: un’eccessiva concentrazione
della domanda di assistenza finanziaria da parte dell'impresa impot-

7 Naturalmente, se la durata del rapporto di credito & importante al fine di attenuare
le asimmetrie informative tra la banca e il cliente, & presumibile che esse vengano rimosse
soprattutto nel primo periodo della relazione, Ne consegue che anche una piccola
differenza nella dutata del rapporto potrebbe indusre una diversificazione assai marcata
per le imprese che hanno avviato da poce un nuovo rapporto di credito, mentre gli efferti
potrebbero essere pitt deboli per quelle che vantano rapperti ormai consolidati nel
tempo,
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rebbe un #rade-off tra esclusivita del rapporto, con i vantaggi informa-
tivi che essa comporta, ¢ rischio di cattura da parte della banca: in
assenza di altri finanziatori concorrenti, ci si pud chiedere che cosa
impedirebbe all'unica banca finanziatrice di variare a proprio piaci-
mento 1 tassi d’interesse richiesti;®

¢) il grado di multiaffidamento. La pratica dei fidi multipli &
stata attribuita a due diversi moventi. Dal lato delle banche, il
multiaffidamento pud essere un modo di diversificare i rischi secondo
un principio «assicurativo» (Cesarini 1977). Dal lato delle imprese
pud discendere dalla volonta di diversificare i propri canali di accesso
al credito e di negoziare le condizioni migliori; recentemente le cause
strutturali del pluriaffidamento sono state ricondotte alla solidita del
sistema bancatio e all’efficienza delle pratiche di recupero dei crediti
(Detragiache, Garella e Guiso 1996).° Tra gli effetti del multiaffida-
mento vi & quello di allentare il rapporto tra la banca e I'impresa.
Questo indebolimento riduce sia Pincentivo della banca a valutare a
fondo il merito di credito dell'impresa, sia il controllo sull’ammontare
del credito complessivamente disponibile per I'impresa;'” inoltre, pud
compottare una situazione di relativo sfavore per 'impresa pluriaffi-
data nel corso di uno shock monetario: la debolezza del rapporto con
la banca riduce per quest'ultima il valore atteso di una prosecuzione
della relazione con quell’impresa e non la spinge ad actutire gli effetti
dello shock monetario sull’'impresa stessa.

2.1. Le determinanti del livello dei itassi

Sono numerose le applicazioni empiriche al caso italiano che
hanno utilizzato dati a livello di singolo affidato (Angelini e Guiso

# Per quanto esulino dallo scopo di questo lavoro, gli effetti della concentrazione
sono importanti anche dal lato della banca. Se questa decidesse di concentrare tutte le
risorse di cui dispone su un"unica imptesa, o gruppo di imprese, il suo comportamento
diverrebbe eccessivamente tischioso.

% «In particolare troviameo che, per un dato intervallo dei valori dei parametri che
caratterizzano la stabilita del sistema bancario e Pefficienza del meccanisme di recupero
dei crediti, una singola relazione bancatia costituisce I'esito ottimale, mentre quando si
superano determinati valori soglia il pluriaffidamento diviene preferibile» (p. 3). Sostan-
zialmente il multiaffidamento & tanto pitt probabile quanto pit solido 1 sistema bancario
e quanto meno efficiente il meccanismo di recupero del creditl.

® Ciocca (1991) e Padoa-Schioppa {1994),
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1995, D’Auria e Foglia 1997). E apparso comungue utile ripropotre
Panalisi sul livello dei tassi per due motivi. In primo luogo, essa
costituisce la base di partenza per lintetpretazione degli effetti delle
variabili di relazione sulla reattivitd dei tassi; inoltre, Ta nostra verifica
empirica viene svolta su un campione di gran lunga pitt ampio rispetto
a quanto proposto in studi precedenti: si esaminano 33.808 imprese
non finanziarie censite dalla Centrale dei rischi, evitando in tal modo
le distorsioni implicite nel considerare solo le imprese di grandi
dimensioni.!* In particolare, la selezione del campione & avvenuta
secondo i seguenti passaggi:

1) dal totale delle 253.452 imprese non finanziarie segnalate
alla Centrale dei rischi al giugno 1992, il campione si riduce a
153.437 imprese se si escludono quelle per le quali non si dispone di
informazioni sui tassi d’interesse attivi a tale data;!?

2) limitando I'analisi alle sole imprese presenti in continuitd
tra marzo 1984 ¢ giugno 1992, il campione si riduce da 153.437 a
59.155 unita;

3) escludendo le imprese uscite dalla Centrale dei rischi tra
giugno 1992 ¢ dicembre 1993 e quelle per le quali le segnalazioni dei
tassi d’interesse attivi non sono disponibili per tutti I trimestri consi-
derati nell’analisi, il campione si riduce a 34,484 unita;

4) infine, 676 imprese sono state escluse dall’applicazione di
filtri statistici appositamente introdotti per eliminare ostliers ¢ osset-
vazioni anomale,'

Se il campione utilizzato ha, come detto, il vantaggio di include-
re anche imprese di dimensioni assai pit limitate rispetto a quelle
considerate in altre analisi, nondimeno la metodologia di selezione
campionaria introduce anche in questo lavoro inevitabili distorsioni.
Consideriamo le pitt importanti: il passaggio 1) provoca una “distor-

1 Per tale campione & stato calcolato il tasso medio sugli impieghi, ponderando, per
singolo affidamento, le segnalazioni sui tassi delle banche del campione ristrette che L
segnala.

' Mentre le informazioni relative slle quantita sono segnalate alla Centrale dei
tischi da tutte le banche, quelle riferite ai tassi dinteresse attivi sono segnalate soltanto
da citca 75 banche: ne consegue che per molti debitori non sono noti i tassi, in quanto
tali debitori sono in rapporti d’affari soltanto con banche che non segnalano 1 tassi attivi
alla Centrale dei rischi.

2 1l numero di imprese considerate per I'analisi riferita alla fase di riduzione dei
tassi del primo semestre 1993 & pari a 33.637.
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sione dimensionale” del campione verso gli affidati medio-grandi, in
quanto tra le banche che segnalano i tassi attivi sono sottorappresen-
tate quelle di dimensione minore e, dunque, in una qualche misura
sono sottorappresentate le imprese di minore dimensione, dato che
tende a esservi una certa cottispondenza tra dimensione di banca e
dimensione d’impresa, in particolare per i fidi d’importo medio-alto.
1l requisito 2), espellendo dal campione le sole imprese che non sono
state presenti in piena continuita, introduce una “distorsione di so-
pravvivenza”: vale a dite, si escludono dall’analisi, da un lato ‘le
imprese nate successivamente al marzo 1984 e, dall’altro, quelle uscite
dalla Centrale dei tischi, probabilmente in seguito a difficolia azien-
dali, Al requisito 3), per i motivi gia espost, sono ascrivibili sia una
“distorsione dimensionale” sia una “distorsione di sopravvivenza”.
Come conseguenza delle distorsioni introdotte, le caratteristiche del
debitore mediano cambiano significativamente rispetto a quanto si
riscontra sull’'universo degli affidati della Centrale dei rischi. Ad
esempio, con riferimento ad alcune variabili di particolare interesse
per la nostra analisi, a giugno 1992 il cliente mediano del gruppo
delle 33.808 imprese oggetto di questa analisi aveva un volume di
utilizzato pari a 1 miliardo, contro 200 milioni per il cliente mediano
dell’'universo Centrale dei rischi e risultava affidato da 5 banche
{contro 1 banca).

L’analisi cross section sul livello fa riferimento al secondo trime-
stre del 1993, adottando la seguente specificazione:'

taimp, = B, + B, inds, + B, b, + B, numban, + B, ud, + B, dummy
sud + e,

Inds & Vindicatore di stabilita nel tempo dei rappotti contrattuali

intrattenuti da ogni affidato; esso & ottenuto come rapporio ira la
durata dell’affidamento e il numero massimo di trimestri che corri-
spondono al periodo di osservazione; il valore medio per ogni impre-
sa presente nel campione & poi ottenuto ponderando i singoli indica-

4 La specificazione adottata & molto semplificata: non sono stati utﬂizza}ti, come &
stata fatio in altri laveri (per esempio D’Auria e Foglia 1977), regressori che sintetizzano
la situazione finanziaria dellimpresa o vatiabili di bilancio relative alle banche. Da un
lato cid consente di mantenere la numerositd del campione elevata. L'inserimento di
vatiabili relative alle imprese avrebbe compoxtato, infatti, "utilizzo dei dati della Centrale
dei bilanci, con conseguente perdita delle imprese di minori dimensioni. D’aItr'a pafte 1}
mancato inserimento pud introdurre distorsioni dovute all’omissione di variabili rilevanti
nella determinazione del tasso.
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tori per il credito offerto da ogni banca a quello affidato."” L’indicato-
re di stabilita varia tra 0 e 1, con il valore massimo che indica massima
stabilitd nel tempo. Va sottolineato che tale indicatore & parziale in
quanto & calcolato su una finestra temporale prefissata.

H & l'indice di concentrazione del credito calcolato come somma
dei quadrati delle quote degli impieghi forniti da ogni banca
all’impresa,

In letteratura non vi & consenso sul segno né dell’indicatore di
stabilita della relazione nel tempo né¢ dellindice di concentrazione.
Per quanto riguarda l'indicatore di stabilita Berger e Udell (1995, P
352) notano che;

«Di recente & apparsa una letteratura teorica sulle relazioni di prestito che
fornisce previsioni sull’evoluzione dei tassi d’interesse sui prestiti nel
corso della relazione banca-cliente. I modelli di Boot e Thakor {1995} e di
Petersen e Rajan (1993) predicono che i tassi dovrebbero diminuire con il
maturare di una relazione, mentre i modelli di Greenbaum ef 4/, (1989), di
Sharpe (1990) e di Wilson (1989) prevedono aumenti dei tassi nel
tempo».,

Un’approssimazione dellintensita delle relazioni di clientela &
indicata da Petersen e Rajan (1994, pp. 5-6) proprio nella durata del
rapporto contrattuale tra banca e impresa; secondo gli autori la
maggior durata dovrebbe ridurre il costo del debito per Pimpresa:

«In base alla sua esperienza passata con il cliente, la banca ora si attende
che 1 prestiti siano meno rischiosi. Cid dovrebbe ridurre il costo atteso dei
prestiti e accrescere la sua disponibilita a fornite fondis.

Per il campione da noi analizzato il coefficiente relativo all’indi-
catore di stabilitd assume segno negativo (Tavola 2), coerentemente
con I'ipotesi che all'aumentare della durata del rapporto contrattuale

© Lindicatore & ottenuto con la seguente formula:
m
INDSj = E_} g ST,

dove j = 1, ..., n imprese; i = 1, ..., m banche ¢ q, = IMPij/IMPi e STij = tﬁ/T, con t; =
numere di trimestri nei guali la banca ha affidato I'impresa e T = pumero massimo di
trimestri, pari a 32 nel nostro campione.

Com’2 ovvio, il nostro indicatore di stabiliti & diverso da quello usato da Petersen e
Rajan (1995) e Berger e Udell (1995}, 1 quali considerano solo la durata del rapparto con
la banca capofila.

La relesione banca-impresa ¢ la trasmissione degli impulsi della politica monetaria 149

Tavora 2
CROSS SECTION SUL LIVELLO DEL TASSO ATTIVO
{giugno 1993}
Variabile Coefficiente statistica t prob t
Costante 17,29 190,286 0,000
inds -1,13 -17,38 0,000
h 32 4,9 0,000
utl -0,24 -20,5 0,000
numban -0,02 3,6 0,000
dummy sud 1,9 54.4 6,000

Numero di osservazioni — 33.808
R = 0,12

si riducono le asimmetrie informative e, quindi, il premio al rischio
richiesto al cliente. L’cvidenza qui riportata & coerente con quella
relativa all’esperienza americana (Berger e Udell 1995). Altre analisi
sul caso italiano (D’Auria e Foglia 1997), riferite a un campione di
circa 2.300 imprese non finanziatie con indebitamento non inferiore
ai 20 miliardi, indicano peraltro che il beneficio allocativo connesso
con lintensificarsi delle relazioni di clientela condurrebbe a una
riduzione dei tassi per le imprese solo fino a un certo valore soglia

della concentrazione del credito; oltrepassata questa soglia, 1a relazio-

" ne tra la concentrazione del rapporto contrattuale e-il tasso cambie-

rebbe di segno: un rapporto banca-impresa concentrato oltre la soglia
non comporterebbe pitt una riduzione del tasso benst anzi un aumen-
to, tichfamando in tal modo fenomeni di cattura da parte della
banca.

Nell'interpretare 1 risultati vanno ricordate le potenziali distor-
sioni introdotte mediante la selezione del campione; inoltre Iindica-
tore, in quanto calcolato come valore medio per singolo affidato,
tiene conto dell'importanza relativa di ogni banca per Iimpresa.
Infatt, sebbene risultati teorici (Greenbaum, Kanatas e Venezia 1989)
abbiano mostrato che esiste una relazione diretta tra la durata del
contratto e il livello del tasso d’interesse, diversamente da quanto
emerge nella nostra analisi empirica, va sottolineato il fatto che le
indicazioni teoriche presuppongono l'esistenza di una sola banca
incumbent; in tal caso alla maggior durata si associa un potere di
monopolio da parte della banca e, inoltre, la probabilita di conti-
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nuare la relazione diminuisce al crescete della lunghezza del rapporto.
Queste conclusioni non sembrano applicabili alla nostra analisi per
I'ampia diffusione della prassi dei fidi multipli; in tal senso I'indicato-
re di stabilita si riferisce alla durata del rapporto di fido con un pool di
banche e presenta nel campione una cotrelazione pressoché nulla con
Vindice /# di concentrazione dei fidi.

L’indicatore di concentrazione del credito (b) ha segno positivo:
il risultato, interpretato congiuntamente con il coefficiente negativo
della variabile che indica con quante banche il cliente intrattiene
rappotti (#umban), mostra che un incentivo alla prassi dei fidi multipli
potrebbe derivare dalle mzigliori condizioni di tasso in media spuntate
da clienti con bassa concentrazione del credito. Per controllare I'effet-
to della dimensione della clientela & stato inserito il logaritmo del-
I'utilizzato totale dell'impresal® (#£]): il segho negativo di tale termine
indica che al crescere della dimensione dell’indebitamento aumenta il
potere contrattuale dell’impresa. Si & infine controllato per la localiz-
zazione geografica delle imprese, inserendo una dummy per quelle
localizzate nel Sud e nelle Isole: le indicazioni confermano che in tale
area 1 tassi praticati sono, in media, pit elevati,

L’interpretazione dei segni dei regressori nella cross-section con-
sente di trarre alcune conclusioni sul caso italiano:

1) un’elevata concentrazione delle linee di credito si accompa-
gna a livelli dei tassi pin elevati;

2) la presenza di un’elevata concentrazione delle linee di fido
non & perd l'unica variabile che cattura la relazione tra la banca e il
cliente; l'indicatore di stabilitd presentato in questo lavoro serve a
discriminare gli effetti della variabile di concentrazione: a parita di
concentrazione delle linee di credito, le imprese che intrattengono
con la banca relazioni pit durature pagano tassi in media inferiori.
Questi risultati sono coerenti con le conclusioni teoriche cui giungono
Boot e Thakor (1994). Nel loro modello le imprese caratterizzate da
una maggior durata del rapporto contrattuale sono quelle i cui
progetti hanno avuto successo (p. 914):

¢ La dimensione dell’indebitamento bancario & solo una proxy della dimensione
d’impresa. Alconi autori (Giannini, Papi e Prati 1991) hanno messo in luce i imiti di tale
approssimazione in presenza di fidi multipli, Secondo Fevidenza proposta da Angeloni e
al. (1997), tuttavia, vi sarebbe una correlazione statisticamente significativa a livello di
singola impresa tra fatturato e credito utlizzato.
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«[...] In media & necessaric un numero finito di periodi prima di conse-
guire il primo successo su un progetto. Fino ad allora il cliente deve
accettare un prestito con garanzia con un costo totale pitt elevato rispetto
a dopo il suo primo successo. Cid spiega perché le banche concedano
prestiti con garanzia ai clienti privi di “storia”, riservando il privilegio dei
crediti non garantiti ai client] gid consolidati. Inoltre, possiamo spiegare
[...] perché if costo dei prestiti sia inferiore negli stadi pitl avanzati della
relazione banca-cliente che nei primi stadis,

A titolo esemplificativo si possono effettuare alcune quantifica-
zioni sugli effetti delle variabili di relazione, a parita di altre condizio-
ni. Il tasso pagato da un’impresa cresce di 32 centesimi di punto se
essa passa da una concentrazione prossima allo zero a una prossima
all’'unita. Al crescere di un’unita del pool di banche affidanti, il tasso si
riduce di 2 centesimi, Ben pid rilevante Ieffetto associato alla stabilita
della relazione: un’impresa che ha mantenuto il pool di banche
finanziatrici del tutto stabile tra 'inizio del 1984 e la meta del 1992
(periodo sul quale ¢ calcolato énds) paga un tasso inferiore di oltre un
punto a un’alira che abbia invece continuamente mutato i propri
partner bancari.

Le evidenze riportate nell’analisi sulle determinanti del livello
dei tassi indicano dunque che al crescere della concentrazione del
credito I'impresa paga tassi piil elevati e non pit bassi. Cio & coerente
con l'ipotesi che operi il meccanismo dello hold up, secondo il quale
al crescere dell'importanza di una banca per un’impresa, la banca & in
grado di guadagnare una rendita di posizione. Quest’impostazione &
riassunta da Petersen e Rajan (1994, p. 6):

«se 'informazione generata nella relazione & riservata alla banca, e se non
& trasferibile ad altdi da parte del cliente, la relazione riduce il tasso
d'interesse in misura inferiore alla vera diminuzione def costis.

L’analisi, peraltro, non consente di rifiutare una spiegazione
alternativa che pone invece 'accento sul fatto che livelli di tasso piit
elevati incorporino una componente di premio assicurativo. Cid con-
sentirebbe alle imprese di beneficiare di una minore esposizione al
rischio di variazioni dei tassi indotte da shock esterni, Alla verifica di
questa ipotesi viene dedicato il paragrafo successivo.
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2.2, Le determinanti della reattivite dei tassi

Secondo l'interpretazione “assicurativa”, la presenza di contratti
impliciti potrebbe comportare che le imprese contraddistinte da un
minor grado di multiaffidamento paghino un premio, in termini di un
pitt elevato livello del tasso d’interesse, in cambio di una minore
varigbilita di tasso nelle diverse fasi monetarie. In presenza di un
aumento (riduzione) dei tassi di mercato monetario, 'aggravio (ridu-
zione) sarebbe per esse minore rispetto alle altre imprese, L'intensita
della relazione con la banca dipenderebbe quindi da una diversa
avversione al rischio per queste imprese (Fried e Howitt 1980)."7

I’analisi dei fattori microeconomici che inducono una diversa
reattivitd dei tassi praticati alle imprese assume particolare rilevanza
alla Tace dell’evidenza che 1 tassi attivi in Italia risultano piti vischiosi
all’aggiustamento sia nel confronto internazionale, sia con riferimento
a gruppi di banche (Borio e Fritz 1995; Cottarelli, Ferri e Generale
1995; Angeloni et al. 1997).

Si & cercato di quantificare la rilevanza degli indicatori illustrati
nella determinazione delle variazioni dei tassi per due periodi in cui
tali variazioni sono tisultate particolarmente accentuate: rialzi nel
secondo semestre del 1992, dopo la forte crescita dei tassi di mercato
monetario nel periodo della crisi valutaria; tiduzioni nel periodo
successivo (dicembre 1992-giugno 1993). Le stime probit (Tavola 3)
per il primo petiodo indicano che la probabilita di un aumento
percentuale di tasso superiore a quello sperimentato dal 75% della
clientela risulta significativamente meno alta per le imprese caratteriz-
zate da indice di concentrazione del credito (h) pit elevato; la
maggior durata della relazione (inds) esercita un effetto analogo,
anche se marginalmente significativo. Per quanto riguarda la variabile
che sintetizza la concentrazione del credito, sembra emergere una
prima indicazione dell’effetto “assicurativo”. Per le imprese che ope-

17 Berger e Udell (1992, p. 1049) riportano le varie interpretazioni sulla vischiosita
dei tassi di interesse: «Prezzi rigidi sui prestiti sono coerenti con U'ipotesi di razionamen-
to, ma non ne costituiscono evidenza sufficiente. Una spiegazione altetnativa & che le
banche possono offrire un’assicurazione implicita sui tassi d’interesse a clienti abitual
avversi al rischio sotto forma di tassi inferioti a quelli di mercato in petiodi di elevati tassi
di metcato, cosa per cui le banche sono pol compensate quando i tassi di tnegcato sono
bassi. Un’altra possibilita & che la rigidita derivi da ristrutturazione dei prestitf fra banche
e socletd sottoposte a tensioni finanziarie quando i tassi d’interesse di mercato sono
elfevati. Per evitare { costi connessi ai fallimenti, le banche possono essere disponibili in
tali circostanze a rinegoziate i prestiti e a concedetrne di nuovi a tassi agevolatis,
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Tavora 3

STIME PROBIT DELLE DETERMINANTI DELLE VARIAZIONI DEL TASSO *

AUMENTO DEL TASSO GIUGNO-DICEMBRE 1992
(statistiche descrittive)

Variabile Oss, Media Dev. standard Minimo Massimo
difp 33808 0,234378 0,0840756 0,0005465 1,507495
inds 33808 0,7454984 0,1B56138 0,02941 1
h 33808 0,3442491 0,2339184 0,0319 1
numban 33808 5,741748 4,300883 1 40
utl 33808 7,052839 1,31888> 2,302585 14,27675
dummy sud 33808 0,1373344 0,3442051 0 1

° A gingno 1992,

{Stima probit dells probebilits di un aumento superiore 2l 28%, 75° percentile)

Varizbile Coef, Er. std. > x| [95% Intervallo di conf.]
inds —0,0650586 1 0,0421325 -1,544 0,123 -0,1476369 0,0175157
he -0,2289516 | 0,0459148 ~4,986 0,060 -0,3189429 -0,1389603
numban 0,0190897 | 0,0026447 7,218 0,000 0,0139061 0,0242733
utl 0,0497118 | 0,0076072 6,535 0,000 0,034802 0,0646216
dummy sud | -0,098244% | 0,0223096 4,404 0,000 -0,1419709 -0,0545188
costante —1,003084 | 0,0578494 -17.,340 (3,000 -1,1316467 -0,8897017
& A piugno 1992,
RIDUZIONT DEL TASSO DICEMBRE 1992-GIUGNO 1993
{(statistiche descrittive)

Variabile Orss. Media Dev. standard Minimo Massimo
difp ’ 33637 0,177892 0,0630391 0,000448 0,5421348
inds 33637 0,7460593 0,1852309 0,02941 1
b 33637 0,3492115 0,2346196 0,03204 1
numban 33637 5,741445 4,300818 1 40
utl 33637 7,048703 1,320431 2,302585 13,56791
dummy sud 33637 0,1369028 0,3437498 0 1

A dicembre 1992,
{Stima probit della probabilits di una riduzione inferfore al 14%, 23° percentile).

Variabile Coef. Err. sid, z > |z| [95% Intervallo di conf.]

inds -0,3174647 | 0,0409217 ~7,758 0,000 | -0,3976697 | ~0,2372597
h* 0,1606435 | 0,0430315 3,733 0,000 0,0763032 0,2449837
numban -0,0082675 | 0,0028525 -2,898 0,004 [ -0,0138383 | -0,0026767
utl -0,04866 | 0,0075245 -6,467 0,000 | -0,0634078 | -0,0339123
dummy sud 0,3994114 | 0,0206197 19,3710 0,000 0,3389975 0,4398252
costante —0,1764303 ; 0,0573916 -3,063 0,002 -0,2893077 -0,0635529

* A dicembre 1992,
* Per le stime & stato utilizzato 1 pacchetta statistico STATA, Statisties data analysis, Stata Corporation, Texas,
USA,
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tano con un elevato numero di banche e per quelle di maggiore
dimensione 'aggravio di tasso tisulta superiore, La ripartizione della
domanda di credito tra banche diverse risulta quindi efficace nell’assi-
curate un minor tasso, ma non protegge il cliente nelle fasi di una
loro forte crescita. Infine una dummy di arca geografica (dummy sud)
conferma che la reattivitd risulta minore nelle regioni meridionali
{Banca d’Italia 1995h).

I’analisi del periodo di riduzione dei tassi!® permette di distin-
guere ulteriormente la natura dei vari indicatori del rapporto banca-
impresa; infatti, la probabilitd che I'imptesa goda di una riduzione
inferiore a quella del primo 25% delle imprese distribuite per intensi-
ta della riduzione risulta maggiore per le imprese caratterizzate da
valori pit elevati dell’indice di concentrazione del fido, confermando
cosl I'ipotesi di un’assicurazione implicita fornita a tali clienti. L’indi-
catore di stabilitd assume invece segno negativo, mostrando che le
imprese caratterizzate da una maggior durata del rapporto contrattua-
le beneficiano di riduzioni di tasso pilt consistenti, T segni degli altri
tegressori risultano coerenti con quelli dell’analisi per il periodo di
aumento. '

Per quantificare la rilevanza di alcune caratteristiche dell’affidato
si & stimata la distribuzione di probabilita della variazione del tasso al
mutare di tali caratteristiche. La probabilita di un aggravio delle
condizioni praticate alle imprese caratterizzate da massima concentra-
zione dei fidi & inferiore di circa il 30% rispetto a quella delle imprese
con concentrazione minima (Figura 1); nella fase di riduzione dei tassi
la probabilita di una riduzione di tasso sensibilmente inferiore a
quella media & piti elevata per le imprese con crediti piit concentrati,
confermando l'effetto simmetrico di tale variabile. Questo esercizio
ribadisce quindi la rilevanza del meccanismo assicurativo che si cela
dietro 'elevata concentrazione dei rapporti di fido. La tiduzione della
probabilita di un aggravio di tasso nell’episodio di aumento di quelli
di mercato monetario risulta molto contenuta per la clientela caratte-
rizzata da valori pin elevati dell’indice di stabilita; tuttavia, nella

' Le variazioni percentuali nel periode di riduzione dei tassi sono prese in valore
assoluto, per facilitare Iinterpretazione dei coefficient] e assicurare la confrontabilita con
i risultati relativi alla fase di tialzo. Nel ptimo periodo sono state eliminate le variazioni
negative, nel secondo quelfe positive.

1 L'unica avvertenza nella lettura di cali dati & che, trattandosi di una riduzione
inferiore a quella spetimentata da un dato percentile, nel caso di simmettda dell’effetto tra
tialzi e riduzione i regressori hanno il segno opposto nella fase di riduzione dei tassi
. tispetto a quello che risultava nella fase di aumento.
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FIGURA 1
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fase di riduzione la probabilita di venire penalizzati si riduce sensi-
bilmente.

Il numero delle banche che affidano I'impresa risulta indicatore
pit: rilevante nel determinate un consistente aumento della probabili-
ta di venire penalizzati nella fase di incremento dei tassi € una meno
intensa riduzione della probabilita di essere penalizzati nell’episodio
di riduzione,

L'esetcizio condotto sulle variazioni dei tassi permette di qualifi-
care i risultati ottenuti nell’analisi sui livelli:

— si conferma che il significato delle due variabili di relazione
individuate — durata e concentrazione dei rapporti contrattuali ~ &
diverso. All’aumentare della concentrazione si rafforza I'operare del
meccanismo assicurativo discusso in letteratura: tale indicatore per-
mette di cogliere le caratteristiche dei fidi per le imprese di piccole
dimensioni,? L’indicatore di stabilita individua invece, verosimilmen-
te, i contratti in cui il meccanismo di valutazione della banca ha avuto
successo nel selezionare la clientela migliore: & evidenza indiretta in
tal senso il fatto che non vi & una chiara relazione tra questo
indicatore e la dimensione dell’impresa;

— il grado di muliiaffidamento dell’impresa svolge un ruolo
importante nell’assicurare condizioni di tasso mediamente inferiori
rispetto alla media, mitigando Ueffetto di cattura da parte della banca;
tuttavia, un elevato multiaffidamento non protegge le imprese nelle
fasi di eccezionali tialzi dei tassi quali quelli che si sono verificati nel
corso della crisi valutaria del 1992;

- l'immagine che emerge per classi dimensionali di banche
vede una variabilita tra le classi nettamente maggjore per Pindicatore
di concentrazione e per il multiaffidamento che non per Iindicatore
di stabilita. L’indice di concentrazione H, che aggrega a livello di
banca gli indici 4 individuali, delle banche minori & circa il triplo di

¥ Come notano Perri e Pittaluga (1996, p. 476): «[...] i contratto di prestito
bancario alle piccole imprese pud assumete in sé (sia pure in forma implicita) le
carattetistiche di un contratto di assicurazione. Attraverso questo tipo di contratto 1!
tischio di fluttuazioni dei tassi di mercato viene assunio dalla banca piuttosto che dal
prenditore di fondi. Quest’uliimo, nelle fasi restrittive, si trova a pagate un tasso di
Interesse infetiore rispetto a quanto dovrebbe e, viceverss, nelle fasi espansive paga un
tasse di interesse superiore a quello che dovrebbe in corrispondenza di un dato tasso di
mercato: si ha ciod una forma di risk sharing. Ne segue che determinati impulsi i tasso si
tipercuotono suj prenditori avversi al rischio con minore intensita di quanto ci si
aspettercbbe in assenza di forme di risk sharings.
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quello delle banche maggiori;** I'indicatore del grado medio di multi-
affidamento per lira prestata®® si aggira intorno a 17 per le banche
maggiori e per quelle grandi e scende al di sotto di 10 per le banche
minoti (Tavola 4);

— sebbene i risultati dell’analisi empirica debbano essere inter-
pretati con cautela in quanto si riferiscono a periodi di tempo prescel-
ti per esaltare il fenomeno della variazione def tassi, I'indagine svolta
mostra che V'intensita delle relazioni tra la banca e il cliente esercita
un effetto significativo sulla trasmissione degli impulsi di politica
monetaria. Non si ritrovano tuttavia gli effetti descritti in letteratura
legati all’esistenza di un canale creditizio: secondo questa impostazio-
ne le imprese di minore dimensione, per le quali & pit difficile
accedere a fonti di finanziamento alternative in periodi di aumento
dei tassi d’interesse, dovrebbetro essere penalizzate pitt delle altre in
queste fasi, rafforzando cost il canale di trasmissione della politica
monetaria. In tal senso P’analisi svolta sulle determinanti del tasso
andrebbe affiancata da un’indagine che affronti le determinanti della
disponibilitd di credito nei periodi da noi presi in considerazione.
L'evidenza sul caso italiano su questo tema (Angelini e Guiso 1994)
indica che per le imprese caratterizzate da un elevato indice di
concentrazione delle linee di fido ¢ minore la probabilith di essere
razionate. Per quanto riguarda lo scopo di questo lavoro & sufficiente
concludere che I'ampia variabilita delle relazioni tra banca e cliente
determina significative differenze nelle condizioni di tasso praticate
dalle banche alle imprese.

3. La prassi dei fidi multipli in Francia, Germania e Ttalia

Nel paragrafo precedente abbiamo mostrato che la probabilita di
subire un rialzo del tasso particolarmente forte, dopo uno shock
monetario, & tanto maggiore quanto minore ['intensitd del rapporto

?* Se b, i=1, ..., n sono i valori dell'indice b per gli # clienti affidat dalla banca j, H,
¢ stato calcolato come H, = > gh, ove g, = ACC/E ACC, e ACC, & l'accordatoe della
=1 i1

banca al cliente i. S
# 8e b, =1, ..., n sono 1 numeri di banche controparti per gli # clienti affidati dalla
banca i, I'indicatore del grado df multiaffidamento per Ia banca j & stato calcolato come B,

= ):n gb, ove g, = UTIi/Zl}1 UTL e UTL & Dutilizzato del cliente / presso la banca.

=1
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Tavora 4

PROXIES DEL RAPPORTO DI CLIENTELA PER CLASSI DIMENSIONATLI DI BANCHE
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Tavora 5

BANCA, IMPRESA E FIDI MULTIPLL INCIDENZA MEDIA DELLA PRIMA BANCA!
{daii al 31 dicembre 1994)2 :

Banche Stabilita H Multiaffidamento
Maggiori 0,79 0,07 17,0
Grandi 0,78 0,10 17,5
Medie 0,77 0,20 14,1
Piccole 0,76 0,16 12,4
Minoti 0,75 0,23 %5

tra la banca e Pimpresa. E apparso oppottuno confrontare la situazio-
ne del nostro paese con quella di altri paesi per i quali sono disponibi-
Ii informazioni sulle relazioni tra banca e cliente.”? L’indicatore pin
semplice e diretto del pluriaffidamento delle imprese ¢ dato dal
rapporto tra il numero delle segnalazioni ricevute e il numero degli
affidati censiti dalla Centrale dei rischi. Poiché tuttavia & affetto da
una forte variabilita, secondo il sottogruppo di affidati che si conside-
ra, ovvero la classe di grandezza dell’affidamento, questo rapporto
fornisce non di rado indicazioni di dubbia attendibilita.* E stato
pertanto ritenuto preferibile stimare il fenomeno analizzando I'inci-
denza relativa delle prime » banche, in ordine decrescente d’impor-
tanza, sul totale dei fidi di cui gode I'affidato.?®

La tavola 5 fornisce indicazioni sull’incidenza media ponderata
della banca capofila per Francia, Germania e Italia. I dati mostrano
che il fenomeno del pluriaffidamento delle imprese, particolarmente
accentuato in Italia, non sembra essere del tutto sconosciuto negli
altri due paesi. Meritano di essere sottolineati due aspetti. Anzitutto,
il fenomeno ¢& inesistente, ovvero ha una rilevanza trascurabile, nella
classe dei fidi che non superano i 500.000 ecu: Vincidenza media
ponderata della banca capofila & infatti pari o assai prossima al 100%.
Il valore minimo, comunque dell’84%, & quello dell'Ttalia.

# Poiché sone il frutto del primo esercizio comparatistico svolto in questo campo, i
dati in questione rivestono un carattere di prima approssimazione, seno suscettibili di
futurf affinamenti e integrazioni e vanno pertanto interpretati con una certa cautela.

2% A fine 94, per esemplo, fl rapporto in questione era pari a 1,6 per universo degli
affidati e a 2,5 per le imprese non finanziarie (cfr. Banca d’Ttalia 19952).

% Padoa-Schioppa (1995a).

Paesi
Classt di grandezza dell’affidamento
{in ecu) Francia Germania Ttalia
fino a 500.000 97 99 '84
500,000-3 mifioni 77 95 61
5-25 milioni 60 78 49
25-100 mifioni 27 64 43
100-250 milioni 58 52 33
oltre 250 milioni 63 50 27

t Ponderata per la frequenza delle classi.
2 Per [a Germania la data di riferimento & il 31 marzo 1995,

In seconde luogo, I'incidenza della banca leader diminuisce
significativamente, nei tre paesi, al crescete dell’importo del fido. Tl
dectemento & particolarmente rapido e accentuato nel caso dell’Ttalia,
ma interessa anche gli altti due paesi, anche se per questi I'incidenza
media ponderata della banca capofila non & mai inferiore al 50%, Per
'Ttalia il grado di multiaffidamento risulta quindi pia elevato.

Assumendo il valore del 50% come la soglia d’incidenza al di
sotto della quale la prassi dei fidi multipli assume particolare rilevan-
za, si conferma che nel nostro paese il fenomeno & di fatto circoscritto
alle imprese che hanno un indebitamento bancario complessivo mag-
giore di 5 milioni di ecu. Esse rappresentano poco piir del 2% delle
imprese non finanziarie censite dalla Centrale dei rischi; beneficiano
peraltro di quasi il 54% del totale del credito utilizzato dagli affidati
appartenenti al suddetto comparto.

Trovare tracce di multiaffidamento delle imprese anche in paesi
caratterizzati da un quadro istituzionale fondato sulla banca universa-
le e dalla figura della Hawsbank non deve sorprendere. Ricerche
recenti mostrano che in Germania, ad esempio, per le imprese medie
e grandi il rapporto esclusivo banca-impresa costituisce 'eccezione,
piuttosto che la norma: le imprese stesse mantengono consapevolmen-
te rapporti con una pluralitd di banche, ponendole in concorrenza tra
loro. In Giappone, le maggiori imprese stanno cercando di accrescere
il ricorso al collocamento diretto di valori mobiliari sul mercato allo
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scopo di diventare meno dipendenti dal credito bancatio, e dunque
dalle banche. Altre ricerche giungono alla conclusione che Ia relazio-
ne banca-impresa, nella quale la prima abbia un peso tendenzialmente
esclusivo, sembra essere di fatto meno stabile di quanto ¢i si potrebbe
attendere, a causa sia della tendenza delle imprese a emanciparsi da
un rapporto troppoe stringente con le banche (Hellwig 1991), sia
dell’accesa concorrenza tra le banche per assumere una posizione di
preminenza nel finanziamento dell'impresa (Edwards e Fischer 1994),

In questo contesto, la circostanza che il fenomeno dei fidi
multipli sia nel nostro paese pitt accentuato che altrove potrebbe
trovare spiegazione, tra gli aleri fattori, nel limitato sviluppo del
mercato dei capitali. Un aliro fattore & il relativo nanismo delle
banche italiane tispetto alle imprese:26 Thornton (1991} osserva che
nel 1989 il rapporto tra attivita totali della piti grande banca naziona-
le e il fatturato della pit grande impresa nazionale era pari a 2,9 per
Pltalia contro il 4,1 del Regno Unito, i1 5 della Germania, il 6,8 del
Giappone ¢ I’8,8 della Francia.

4, La prassi dei fidi multipli: recente evoluzione in Italia

L'evidenza che il multiaffidamento & un fattore preminente nel
caratterizzare il rapporto tra la banca e 'impresa rispetto alla realta
degli altri paesi esaminati deve essere ulteriormente qualificata valu-
tando 'evoluzione nel tempo del fenomeno. Due fatti sembrano
particolarmente tilevanti nel determinare I'evoluzione del fenomeno
dei fidi multipli: P'abolizione, con la nuova legge bancaria, della
specializzazione operativa e temporale dell’attivitd bancaria, che era
stata individuata come una delle cause di un «multiaffidamento
spinto» (Capra ez 4l. 1994}, e 'incremento delle operazioni di concen-
trazione tra intermediari.

Appare dunque utile esaminare brevemente 'evoluzione nel
tempo del fenomeno, sulla base delle informazioni relative a un
campione di oltre 270.000 imprese non finanziarie censite dalla
Centrale def rischi. La tavola 6 ripotta, per il decennio scorso, i valori
dell'indice di Herfindahl assunti negli anni per le medesime classi

% Sulla bassa concentrazione del mercato bancario italiano si veda Conigliani
{1990).
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di grandezza del fido totale accordato della tavola 1. Essa conferma la
grande variabilita del fenomeno gia riscontrata per il 1994; campi di
variazione di analoga ampiezza si riscontrano per tutto il decennio
precedente, Sembra dunque di essere in presenza di un dato struttura-
le che caratterizza il sistema bancatio italiano e i suoi rapporti con la
clientela.

Tavora 6

CONCENTRAZIONE DEI FIDI PER AFFIDATO*

Classi di Anno
grandezza
(tniliardi) 1985 1986 1987 1988 198% 1990 1991 1992 1993 1994
Finoal 077 078 078 098 0,79 079 0,79 079 080 080
14 036 037 037 039 040 043 044 046 046 047
4-10 0,26 0,27 0,27 027 030 032 033 034 035 036
10-30 020 020 020 021 023 025 026 027 028 029
30-50 0,16 0,17 0616 0,17 19 020 021 021 023 0,24
50-100 013 0,13 o016 015 0616 0,18 020 022 021 023
100-200 012 013 013 o011 013 0135 0,16 015 020 020
200-500 0,08 008 0,07 009 011 011 0,14 013 0,16 0,17
oltre 500 006 0,10 007 007 007 008 010 011 011 0,13

= Media dell’indice di Herfindahl dei fidi accordati al singolo prenditore per importo del fida totale accordato.

E inoltre interessante notare che per tutte le classi di grandezza
dell’affidamento si rileva, nella seconda parte del decennio considera-
to, una chiara tendenza dell’indice ad assumere valori crescenti, sino a
raddoppiarsi nelle classi d’'importo maggiore. Sembra dunque essere
in atto un ridimensionamento della prassi dei fidi multipli.?’

27 Banca d'Ttalia (1993a, Tavola 4, p. 26).
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5, Conclusioni

Con riferimento alla restrizione monetaria pit intensa degli anni
scorsi, quella del 1992, e sulla base di un campione assai ampio di
imprese non finanziarie censite dalla Centrale dei rischi, in questo
lavoro si & mostrato che la probabilita per i debitori di incorrere in
innalzamenti di tasso particolarmente gravosi si riduce significativa-
mente all’intensificarsi delle relazioni di clientela.

In particolare, si sono colte due dimensioni della relazione
banca-impresa: la stabilita nel tempo e la concentrazione tra le banche
finanziatrici, in accordo con la teoria dell’intermediazione prevalente,
che individua nella durata e nell’esclusivita delle relazioni di clientela
elementi di estrema importanza nel superare i problemi di asimmetria
informativa e d’'incentivo nei confronti dei debitori, favorendo cost il
raggiungimento di allocazioni finanziarie maggiormente efficienti.

I risultati dell’analisi empirica indicano che, a paritd di altre
condizioni, la probabilita di incorrere in aggravi particolarmente
consistenti del tasso sui prestiti si accresce significativamente: 4) al-
Paumentare dell’esposizione debitoria dell'impresa (che a parita di
leva finanziaria ne approssima la scala produttiva); 4) al ridursi della
concentrazione del credito tra le banche finanziattici; ¢) all’aumenta-
re del numero di banche da cui 'impresa riceve credito. Dal momento
che lesposizione e il numero di banche che concedono prestiti sono
minori per le piccole imprese, rispetto alle grandi, mentre maggiore &
la concentrazione del credito, Ja probabilita di incorrere in aggravi di
tasso particolarmente elevati, ceteris paribus, risulta inferiore per le
piccole rispetto alle grandi imprese. Naturalmente cid non significa
che le piccole imprese non possano risentire pin di quelle grandi della
resttizione monetaria in altri modi: ad esempio, la disponibilita del
credito potrebbe contrarsi pitt per esse che per le grandi, ovvero, se le
piccole imprese sono meno capitalizzate delle grandi, anche aumenti
minori dei tassi possono indutre situazioni di tensione finanziaria,

L’analisi svolta conferma che la dimensione della posizione
debitoria dell’impresa & una variabile di classificazione che consente
di discriminare all'interno delle imprese non finanziare e di individua-
re due sottogruppi che differiscono significativamente sotto molteplici
aspetti, sia per il tipo di rapporto che stabiliscono con le banche, sia
per il livello dei tassi che corrispondono sui prestiti ricevuti, sia per il
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rischio df subire penalizzazioni sul tasso in seguito a una restrizione
monetaria.

- Non si sono dunque rinvenuti gli effetti descritti in letteratura
legati all’esistenza di un canale creditizio, quantomeno quelli previsti
per andamento dei tassi sui prestiti: secondo questa impostazione,
come ricordato, le imprese di minore dimensione, per le quali & piu
difficile accedere a fonti di finanziamento alternative in periodi di
aumento dei tassi d’interesse, dovrebbero essere penalizzate pin delle
altre in queste fasi, rafforzando cost il canale di trasmissione della
politica monetaria. La verifica effettuata non ha trovato traccia di una
tale penalizzazione.

~ L'indagine svolta mostra che lintensitd delle relazioni tra la
banca e il cliente esercita un effetto significaiivo sulla trasmissione
degli impulsi di politica monetaria, Il confronto della prassi dei fidi
multipli in Francia, Germania e Italia indica d’altra parte che, in
generale, le relazioni di clientela si articolano in modo sensibilmente
diverso da paese a paese. | confini nazionali, resi per molti aspetti
evanescenti dall'integrazione europea, sembrano mantenere tuttora il
loro significato discriminante quanto alle prassi ¢ alle consuetudini
che caratterizzano le relazioni di clientela tra le banche e le imprese.
Ne detiva che una politica monetaria integrata concepita per 'insieme
dei paesi dell'Unione Europea pottebbe produrre esiti incerti e forse
imprevedibili nei diversi paesi che la compongono. Cio potrrd ai
responsabili della politica monetaria dell'Unione Europea un proble-
ma nuovo, che sembra meritate ulteriori approfondimenti.
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