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Il lavoro ha due obiettivi. In primo luogo, dessere I'evoluzione del credito bancario
nei paesi dell'area dell’euro dall'inizio della gala monetaria unica sino a fine 2012. In secondo
luogo, il contributo propone un esercizio econometsulle determinanti delle quantita e dei prezzi
del credito nell'area, cercando di distinguere fattori di offerta e di domanda. A questo fine, le
regressioni si basano sulla Bank Lending SurveyS)Bthe le banche centrali nazionali conducono
ogni trimestre sottoponendo un questionario a umpe@ne di grandi banche dell’area.
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1. Introduzione

Questo lavoro ha due obiettivi. In primo luogosdeve I'evoluzione del credito bancario nei
paesi dell'area dell’euro dall'inizio della poliicmonetaria unica sino a fine 2012, quando molte
nazioni sono ancore scosse da forti tensioni firzaugz e recessioni intense. In secondo luogo, il
contributo propone un esercizio econometrico sigerminanti delle quantita e dei prezzi del credit
nell'area, cercando di distinguere tra fattori feda e di domanda. A questo fine, le regresssoni
basano sulla Bank Lending Survey (BLS) che le barmdntrali nazionali conducono ogni trimestre
sottoponendo un gquestionario a un campione di gkznthe dell’area.

Il lavoro e cosi organizzato. Il secondo paragrafsssume gli andamenti del credito,
evidenziando le differenze tra i paesi. Il terzaagaafo sintetizza precedenti esercizi empirici che
hanno cercato di distinguere tra fattori di domaedh offerta come determinanti degli andamenti del
credito. Il quarto paragrafo presenta un modeliizzato del mercato del credito e alcuni esercizi
econometrici sulle variabili che influenzano i marglelle banche e i prestiti erogati. Chiude tdeo
una breve sintesi.

2. Il credito e i tassi sui prestiti nell’area defleuro: 1998-2012

L’analisi di questo paragrafo si concentra suindrgpaesi dell'area dell’euro — Germania,
Francia, Italia, Spagna, Olanda — e sulle nazidre banno ricevuto assistenza finanziaria da
organismi internazionali a seguito della crisi debiti sovrani (Grecia, Irlanda e Portogallo).

2.1. Il credito. Per analizzare le tendenze del credito puo essigeepartire da una fotografia
del rapporto tra credito al settore privato e Pligembre del 1998 (la politica monetaria unicaithi
nel gennaio del 1999) | valori piu elevati si osservavano in Germa(fiz8) e Olanda (1,2). Il
rapporto era invece piu basso negli altri paesipcandosi intorno a 0,8 in Spagna e Portogalld,/a
in Francia, Italia e Irlanda. La Grecia aveva uloreamolto contenuto (0,3).

Questa situazione di partenza era influenzataattarf diversi. L’'Olanda € un paese dove le
grandi banche hanno sempre avuto un grosso pestamiglie segnalano un indebitamento tra i piu
alti al mondo. La Germania e un paese tradizionalenbanco-centrico, con una Borsa relativamente
sottosviluppata; I'alto rapporto tra credito e Rilfletteva inoltre lo sforzo per la ricostruzioneld
paese realizzato negli anni Novanta del Noveceitaontrario nei paesi mediterranei il grado di
sviluppo finanziario era minore, in particolareGnecig.

Nel complesso dell’area dell’euro il tasso di cresdei prestiti medio annuo dal 1998 al 2012
& stato del 6 per ceritadCome si vedra questa media nasconde forti differenazionali. Il credito &

* Banca d'ltalia, Servizio Statistiche EconomicheFmanziarie, Area Ricerca Economica e Relazioni
Internazioni. Andrea Nobili ha fornito delle utdsservazioni a una versione precedente. Le opiegiesse
sono degli autori e non coinvolgono la respondgahilell’Istituto.

! Per settore privato si intende la clientela diaetalle altre banche e dal’amministrazione ceetral

2 Sui sistemi bancari in diverse fasi dell'area’delio si vedano Affinito, De Bonis e Farabullinio@3) e De
Bonis, Pozzolo e Stacchini (2012).

? Le statistiche sono riportate in base a una dafine dell'area dell’euro a composizione variabilgrita in
ciascun periodo alla composizione dell’area in gqonemento.



aumentato in misura molto maggiore in Irlanda, @e8pagna e Portogallo e comunque leggermente
superiore alla media dell'area in Italia e Frant@agdinamica dei prestiti e stata invece contemuta
Germania. L’evoluzione dell’andamento del creditm gssere distinta in quattro periodi, con grandi
differenziazioni tra paesi.

La bolla del credito Dal 1999 alla meta del 2007 I'aumento del creditmcario € stato
intenso, con tassi di crescita che sono arrivatuperare il 20 per cento annuale in Irlanda,
Spagna e Grecia. Nello stesso periodo la cres@taprbstiti € stata in linea con l'area
dell’'euro in Italia e Francia. Dopo andamenti sostedel decennio Novanta, nei primi anni
del nuovo millennio il credito ha ristagnato in @ania, con tassi di crescita annuali spesso
inferiori al 2 per cento (Fig. 2.1).

Gli effetti della prima crisi finanziariaDalla meta del 2007 all'inizio del 2009 si é avuina
forte decelerazione del credito, in particolare a@apfallimento di Lehman Brothers del
settembre 2008. La decelerazione dei prestiti éa sgarticolarmente forte nei paesi
caratterizzati dalla precedente intensa espansiaea dire in Spagna, Irlanda e Grecia.
L'illusione della ripresa Dall'inizio del 2009 alla meta del 2011 c’e stakll'area dell’euro
una ripresa parziale del credito, in particolarédtatia e in Francia. Nel triennio 2009-2011 |l
credito é cresciuto in Italia in misura maggiore ctella media dell’area. La contrazione del
credito é diventata drammatica in Irlanda. | ptekanno ristagnato in Spagna e Grecia.

La crisi dei debiti sovraniDalla meta del 2011, con I'estendersi della at&sidebiti sovrani a
Spagna e lItalia, nellarea dell’euro i prestiti ban hanno rallentato. Alla fine del 2012 nei
paesi piu colpiti dalla crisi dei debiti sovraniSpagna. Irlanda, Grecia e Portogallo - si
osservava una contrazione del credito. Per il coagul dell’area e per gran parte dei paesi la
dinamica del credito & piu negativa di quella regta nei mesi seguenti il fallimento di
Lehman Brothers.

Fig. 2.1. Tassi di crescita dei prestiti a clieatedsidente.
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La Figura 2.2 sintetizza la contrapposizione iti tupaesi tra i diversi andamenti del credito
negli anni precedenti e successivi al fallimento Lélhman Brothers (i sei paesi selezionati
corrispondono a quelli che saranno analizzati aedgrafo 4).

Considerando il rapporto tra credito al settorergio e PIL alla fine del 2012, si osservano
cambiamenti drastici rispetto al 1998. L’'Olanda tmantenuto un rapporto molto elevato (1,7)
confermando la posizione del 1998, ma non accussmtasquilibri. Nel 2012 la Spagna, I'lrlanda e
il Portogallo si collocano ai primi posti con valpari o superiori a 1,5, nonostante la contragidai
prestiti in atto da molti mesi. L’ltalia ha un vado(1,2 volte il PIL) superiore a quello france%g¢l].

In Germania il credito € di poco superiore al Plbho dei valori piu bassi dell’area dell’euro. La
Germania € l'unico paese, insieme al Belgio, dbvapiporto € oggi piu basso rispetto al 1999.

In Germania tra il 1999 e il 2012 la crescita andelcredito e stata in media del 2,2 per
cento. Questa dinamica lenta ha spiegazioni divéiriate autofinanziamento delle imprese tedesche
e la stasi dei prezzi delle abitazioni hanno detegato una bassa domanda di prestiti da parte dei
residenti. Le banche tedesche, contraddistinte da wvedditivita contenuta nel confronto
internazionale, hanno inoltre perseguito, fino @12, un’espansione delle attivita nette nei corifron
dell'estero (sia nel mercato interbancario siaosativendo titoli di non residenti).

Anche tralasciando i paesi protagonisti della bdi credito — Spagna, Irlanda, Portogallo e
Grecia — nei primi 14 anni di politica monetariaaanl’aumento medio annuale dei prestiti & stato
superiore a quello medio dell’area in Italia (7€5 pento) e in Francia (6,5 per cento).

Sempre dal 1998 al 2012 i prestiti alle impreseosmesciuti in misura analoga ai prestiti alle
famiglie (+6,0 per cento contro +5,6 per cento)cdmponente dei prestiti per acquisto abitazioni ha
avuto un aumento piu forte (7 per cento).

Calcolando la dispersione tra paesi nei tassi ésata del credito, essa ha toccato valori
massimi nel 2007, quando alcuni paesi erano cadistuati da una bolla dei prestiti, mentre altri
registravano espansioni molto minori. Nel 2012 ispdrsione & contenuta, dato che la stasi o la
contrazione del credito sono comuni a tutti i paediarea.

2.2 | tassi di interesse sui prestitiFino al default di Lehman Brothers nel setten§@8, la
dispersione dei tassi di interesse nell’area deiieera contenuta. Alcuni contributi discutevano
dell'applicabilita della “legge del prezzo unico&mpi tassi bancari (Affinito e Farabullini 2009). A
contribuire alla convergenza vi era la crescenegiazione finanziaria, sospinta da iniziative aiffii
della UE quali il Piano d’azione per i servizi fimaari. || mercato monetario dell’area dell'euraer
fortemente integrato. | rendimenti dei titoli da® mostravano spread ristretti; lo stesso era pero
le obbligazioni societarie (cfr. BCE 2013 per urahsi).

Fig. 2.3. Dispersione dei tassi di interesse nespdell’area dell’euro (deviazione standard).
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Dal 2008 la dispersione tra paesi dei tassi dir@st®e sui prestiti € aumentata. L'aumento ha
interessato sia i tassi di interesse alle impresd sosto del credito per I'acquisto di abitazighig.
2.3). Successivamente, nel 2009 e 2010, con ilrveeno delle tensioni indotte dalla prima crisi
finanziaria, la dispersione dei tassi € diminuigpetto ai picchi raggiunti dopo il fallimento di
Lehman Brothers. Dal 2011, la crisi dei debiti smirha portato a un nuovo aumento della
dispersione dei tassi di interesse applicati aliprese: essa ha raggiunto livelli mai osservati in
passato. Lo scostamento medio di ogni paese rmispi#t media dell’area € oggi di circa 150 punti
base, contro 50 punti base prima del 2008. L'ineetm della dispersione € stato minore per i tassi
Sui mutui: essa rimane oggi comunque piu alta tispa livelli registrati prima dell’esplosione dl
crisi finanziaria nel 2008 (Fig. 2.3).

Per effetto della crisi dei debiti sovrani, i tadsinteresse bancari nei vari paesi si sono dunque
divaricati (sul legame tra andamenti degli spraaditli pubblici e condizioni del credito bancarsi
vedanoCommittee on the Global Financial Syst@®l1l e Albertazzi et al 2012). Concentrando
I'attenzione sui primi quattro paesi dell'area ateia, Germania, Italia e Spagna - fino al 20Eksit
di interesse sui prestiti alle imprese avevano@antdamenti analoghi (Fig. 2.4). In Italia i tassano
stati spesso inferiori alla media dell'area delteu Con I'estendersi della crisi dei debiti sovran
tassi di interesse sui prestiti alle imprese samgede cresciuti in ltalia e Spagna, mentre sono
diminuiti in Germania e Francia.

| tassi di interesse sui mutui alle famiglie hamnostrato andamenti divergenti sin dalla crisi di
Lehman Brothers (Fig. 2.5). Con l'estendersi delisi dei debiti sovrani i tassi d’interesse sono
cresciuti in Italia fino all’inizio del 2012. | &5 italiani sono successivamente scesi ma aliGrdel
2013 rimanevano piu elevati che in Germania e Sgpagn
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2.3 Le condizioni dell'offerta di credito. L'evoluzione del credito € monitorata
dall’Eurosistema anche attraverso un sondaggidtona responsabili delle politiche del creditoldel
principali banche dell'area (oltre 110 intermediaAlla Bank Lending Surve{BLS) per I'ltalia
partecipano le capogruppo di otto gruppi creditizZindagine distingue, da un lato, i fattori che
influenzano l'offerta di credito, nonché le condizipraticate alla clientela e, dall'altro, I'andanto
della domanda Inoltre nei fattori che influenzano I'offertajitlagine distingue tra la percezione del
rischio da parte delle banche - che puo risenttke ddondizioni della domanda - e i fattori “pudf
offerta: patrimonializzazione delle banche, cagaditraccolta sul mercato e condizioni di liquidita

Nella fig. 2.6 € riportato I'andamento dei divefattori di offerta “pura”. Un aumento
dell'indicatore segnala che quel fattore ha influinel trimestre precedente la rilevazione, al
restringimento dell’offerta del credito; una dimmone dell'indicatore segnala invece un
miglioramento dei fattori di offerta e un allentam@del creditd.

Dal 2002 al 2007 l'offerta di credito e stata gesear;, in presenza di condizioni favorevoli della
patrimonializzazione, della raccolta sul mercatbe#a liquidita delle banche. Con I'inizio dellaigir
finanziaria nel 2007, e soprattutto dopo il fallme di Lehman Brothers, I'offerta di credito si e
irrigidita, soprattutto per i problemi di raccolialle banche. Dopo gli interventi delle banche i&@nt
(cfr. Cecioni, Ferrero e Secchi 2011 per una sipteattori che influenzano I'offerta di crediono
migliorati, in particolare per quanto ha riguardet@ondizioni di liquidita. Con I'inizio della i dei
debiti sovrani nel 2010, e soprattutto con la sstaresione a Spagna e Italia nell’'estate del 2014, s
determinato un peggioramento dei fattori che infagno I'offerta di credito. Dopo le due “long term
refinancing operations” della BCE del dicembre 2@ldel febbraio 2012, le condizioni di liquidita
delle banche sono migliorate. Nell’'estate del 2@l2ondizioni dei mercati finanziari sono di nuovo
peggiorate, a causa delle incertezze sulla ristagtone del debito pubblico greco e del manifestar
di un rischio di “break-up” dell'area dell’euro (cDi Cesare et al 2012). Un nuovo miglioramento si
e avuto dopo I'annuncio delle “operazioni monetaedinitive” da parte della BCE, soprattutto per il
fattore legato alle condizioni di liquidita dellatch&. Nell'analisi econometrica del paragrafo 4
torneremo a utilizzare la Bank Lending Survey.

* 1l questionario contiene 17 domande con risposilipha suddivise in due sezioni: una si riferisieprestiti

alle imprese, l'altra al credito alle famiglie, iiguendo tra le finalita del credito.

® Lindicatore & pari alla differenza tra la peraele di banche che segnalano un peggioramento delle
condizioni di offerta e la percentuale di banche gegnalano un miglioramento. Si tratta quindi i u
percentuale netta.

® Su questi temi si rimanda a Draghi (2012), Vi§2012) e (2013). Saccomanni (2013) riassume i tiifet
originari della costruzione europea e le riformeaprese. Sullo stesso tema cfr. pure Drudi €2Gi2).
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Fig. 2.6 — Grado di restringimento dei fattori dieota “pura” del credito (percentuale netta; media
dell'area dell’euro).
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Legenda:cap_imp fattore di offerta per le imprese relativo ai tta®nnessi con la posizione patrimoniale delladaan
fund_imp fattore di offerta relativo alla capacita dellanlba di finanziarsi sul mercato (ad esempio moitetgspure
obbligazionario, inclusa la cartolarizzazionky); imp: fattore di offerta per le imprese relativo allasgzione di liquidita
della bancapuresupply_acgfattore di offerta per il credito alle famiglie@pi mutui per I'acquisto di abitazioni relativo a

costi di provvista e vincoli di bilancio

3. Una breve sintesi della letteratura

Nel presente paragrafo riassumiamo alcuni lavonnessi all’analisi del paragrafo 4 sulle
determinanti del credito nell’area dell’ediro

| contributi rilevanti per la nostra analisi sonkagsificabili nel filone della letteratura sul
“credit channél L’idea di fondo, originata dai lavori di Bernamk(1983) e Bernanke e Blinder
(1988), € 'esistenza nell’economia di tre attiyit@goneta, titoli e prestiti (mentre nello schemda .\
esistono solo moneta e titoli). Una restrizione atana — un aumento dei tassi di interesse di pelic
produce una diminuzione della domanda aggregatssalunattraverso il canale monetario — perché
gli agenti sostituiscono moneta con titoli - ma l@@attraverso una contrazione del credito e/o un
aumento del suo costo. La politica monetaria hetteffeali perché le imprese non sono in grado di
sostituire i prestiti bancari con altre forme didnziamento, quali le obbligazioni o le azioni (o
fallimento del teorema di Modigliani e Miller dahtb delle passivita dei bilanci delle imprese).
Mentre Friedman aveva sostenuto I'esistenza degarhe tra moneta e PIL nominale — proponendo
guesto nesso come fattore interpretativo della @Gxddepressione — Bernanke ha spostato I'enfasi
sula relazione tra credito e PIL.

Sempre nellambito della letteratura sul “creditachel”, il canale del “capitale bancario”
sostiene che le banche con minore capitale hanggioravincoli nell’erogazione dei prestiti. C’e un

" Non discutiamo i lavori sulle conseguenze degliaanenti degli aggregati creditizi. Questa letteratsta
raggiungendo un consenso sul fatto che periodiupgati di crescita eccessiva dei prestiti sono delée
principali cause delle crisi (si veda ad esempioutgick e Taylor 2012).
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fallimento del teorema di Modigliani Miller dal adelle passivita bancarie, perché il credito dgeen
dalla quantita di capitale, ad esempio perché eesint vincolo regolamentare come il coefficiente
patrimoniale (cfr. Van den Heuvel 2002 e Van Ho28@7 per due rassegne). Negli Stati Uniti alcuni
autori hanno portato evidenze a favore di un legdnae capitale bancario e finanziamenti
all’economia (Bernanke e Lown 1991; Peek e Rosen@f95; Kishan e Opiela 2000) mentre altri
lavori hanno sollevato dei dubbi verso il “capitdlannel” (Berrospide e Edge (2010); Carlsbral
2011). Albertazzi e Marchetti (2010) trovano pdtalia un legame tra capitale e andamento del
credito, cosi come Nier e Zichino (2008) per un g@me di 600 banche in 32 paesi. Nei paesi
europei la verifica della presenza del “capitalroied” ha portato a risultati non sempre univoci (Si
vedano Angelonet al. 2003; Gambacorta e Mistrulli 2003; Altunbetsal 2009).

Da ultimo, soprattutto dopo la crisi finanziarid @8007-09 e le conseguenze del fallimento di
Lehman Brothers, una serie di contributi ha testagistenza di un “liquidity channel”. L'offertaid
credito e stata messa in relazione con le condidioiquidita delle banche. In situazioni di teosi
finanziarie, banche con maggiori problemi di ligtddnon sarebbero in grado di far fronte alle
difficolta della raccolta attraverso la liquidazeondi poste dell'attivo e, di conseguenza,
contrarrebbero il credito in misura maggiore rigpeili intermediari piu liquidi.

L’obiezione verso il “credit channel — e delle saianti del “capital channel” e del “liquidity
channel” - e che le restrizioni dell'offerta di di® deriverebbero, in realta, non dalle ricordate
caratteristiche di bilancio delle banche ma da dimainuzione della domanda di prestiti. Nei suoi
lavori degli anni Ottanta e Novanta, Bernanke agaeben presente questa critica.

Per distinguere tra fattori di domanda e fattoroffierta, si sono diffusi esercizi empirici che
sfruttano le informazioni derivanti dalla Bank Lémgl Survey dell’Eurosistema (si vedano Betgl,
2005 per una descrizione dellindagifie)a Bank Lending Surveyoltre ad avere una capacita
predittiva degli andamenti del credito (De Bomdtal. 2010), permette di distinguere tra fattori di
domanda e di offerta. Tra questi ultimi, come giondato, l'indagine distingue tra variazioni
dell'offerta “pura”, connessi alla situazione dldncio degli intermediari, e fattori riconducibdile
valutazioni sul rischio di credito, piu collegali@damento dell’economia reale e quindi a fatuiri
domanda.

Alcuni contributi sull'ltalia hanno sfruttato ldsposte delle singole banche alla BLS. Del
Giovane, Eramo e Signoretti (2011) hanno evideaziéame la principale causa del rallentamento
delle quantita di credito dopo il fallimento di Lleln Brothers sia stata la domanda calante, cotlegat
alla grave recessione che ha colpito I'ltalia @09 il PIL ha avuto una contrazione in termindirea
del 5 per cento). La restrizione dell’'offerta awekavuto un ruolo solo nel periodo immediatamente
successivo al collasso di Lehman Brothers, pedpoiinare. Del Giovane, Nobili e Signoretti (2013)
— estendendo I'analisi al periodo della crisi debiti sovrani - hanno evidenziato un maggior ruolo
esercitato dai fattori di offerta del credito, cparticolare riferimento al costo della raccoltaed d
capitale. L’analisi ha esaminato le quantita eregati prezzi dei prestiti, attraverso un modello a
equazioni simultanee che distingue tra credito miprese e prestiti per I'acquisto abitazioni. Per
guest'ultimo mercato la restrizione dell’'offertarelbbe avuto i suoi effetti prevalentemente sul lato
del costo del credito rispetto alle quantita ereg&Quando nell’analisi si introducono direttamente
indicatori sugli spread sui titoli governativi lgsificativita dei fattori di offerta scompare.

Al contrario degli studi sull'ltalia, quelli sulirea dell’euro non dispongono dei dati BLS sui
singoli intermediari e quindi conducono le anaigivariabili aggregate per paesi. De Bonis, Infante
Paterno (2013) hanno confrontato la capacitdleteding standardsell'influenzare il credito negli
Stati Uniti e in Europa. Hempel e Sorensen (201&)nlb analizzato le determinanti del tasso di
crescita dei prestiti in ogni paese dell'area delld: i risultati indicano che negli anni 2002-2009
controllando per i fattori di domanda quali I'andamo del PIL, i fattori di offerta rimangono
rilevanti per spiegare 'andamento delle quantitzgate sia alle imprese sia alle famiglie. Rispatto

® Dagli anni Sessanta del Novecento, negli StattiUniFederal Reserve conduce una survey simieBillS
(si vedano Lowret al. 2000, Lown and Morgan 2006).
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lavori di Hempel e Sorensen (2010), il nostro dbnto condivide I'ottica di analisi panel di dagid
paesi europei, ma analizza oltre alle quantitarglilito erogate anche il costo dei prestiti, arrd@a
coprire anche il 2012. Rispetto a Del Giovane, NabiSignoretti (2013), pur condividendo in
sostanza la strategia empirica, il nostro lavotargh I'analisi ai diversi paesi dell'area dell’euil
prossimo paragrafo presenta la specificazione deiistre equazioni e i risultati dell’'esercizio
econometrico.

4. Le determinanti del credito nell'area dell’euro
4.1 1l modello teorico

Per analizzare empiricamente il mercato del creditatile riferirsi a un modello stilizzato
costituito da una scheda di domanda e una di affeft. Panetta e Signoretti 2010 e la Figura 4.1).

Nel modello, la forma di mercato in cui operano afienti economici € deconcorrenza
imperfetta le banche stabiliscono il livello dei tassi diaresse applicati sui prestiti e soddisfano
interamente la domanda di credito corrispondengdi sgassi (Freixas and Rochet 2008; Degryse, Kim
and Ongena 2009). In coerenza con questa rappaegamd del mercato del credito le due equazioni
del modello sono:

L® = L(r, V) €

I
+

(=1 0.9 =+ Mg, 9 @

L’equazione (1) esprime la domanda di credilL® }, legata in modo inverso al costo dei
prestiti bancari (r) e positivamente al livello Ithgtivita economica (Y). Inoltre, la domanda dedito
cresce alllaumentare del costo (i) degli strumaifigrnativi al credito (ad esempio le obbligazioni
emesse dalle imprese).

La scheda (2) rappresenta I'equazione di offertereliito, ipotizzata infinitamente elastica al
costo del credito bancario. | tassi di interes$es@no espressi in funzione di un tasso di interess
privo di rischio (ro) - indicativo del costo dellaccolta - e di un margine di interesm(g,s)). Tale

margine dipende, a sua volta, dalle condizioni oggettive ridchio che le banche assumono
nell'attivita di credito (o) e, a parita di questo, dalla propensione a comeefleanziamenti
alleconomia (s). Infine, la propensione a concedaranziamenti varia in funzione delle condizioni
patrimoniali, di liquidita e di disponibilita di fdi di finanziamento della banca.
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Fig. 4.1. 1l modello economico di riferimento datalisi empirica.

'y L“’

Tasso sui
prestiti
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>
L Credito

4.2 Una stima quantitativa del modello

Presentiamo ora una stima quantitativa delle retaziel modello teorico.
A tale scopo, I'equazione (2) é innanzitutto risarnella forma [r — ro = m(o,s)]. Questa

formulazione esplicita il livello del margine ditaresse in funzione delle condizioni del rischio di
credito, nonché della propensione delle banchenaextere fidi.

L’equazione riferita al margine di interesse (2Jaescheda della domanda di credito (1)
possono essere specificate come segue:

A(margin) ; =B, ; +By(L)risk _bls;; +B,(L)cap_bls ; +B5(L) fund_bls , +B,(L)lig _bls ; +

+BsAspread, +BAinterbank, +B-crisis_dummy + &y, (3a)

Aln(loany ; ; =y, *+ Y, (L)A(margin) ; .+ Yy, (L)demang, +y;(L)demandcombls; , + €, (3b)

dovei indica il paesé-esimo € il trimestre di riferimento.
Il significato delle variabili nel’equazion@a) & il seguente
A margin La differenza rispetto al trimestre precedentena@gine di interesse, approssimato dallo

spread tra tasso d’'interesse sui prestiti e ilot&d&9NIA (Euro OverNight Index Average, ovvero il
tasso di interesse interbancario per 1 giorno areldl dell’euro). | tassi si riferiscono alle nuove

°® Come gia accennato nella sezione 2.3, le varidbifonte BLS sono espresse in termini di “percateu
netta”. L'espressione indica la percentuale di banche affermano di aver irrigidito i criteri meha

percentuale di banche che hanno allentato i criteritrimestre precedente. Il campo di variaziorpeganto
compreso tra -100 e 100.
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operazioni erogate nel trimestre. Per le famiglieuslizzano i tassi d’interesse armonizzati
dell’Eurosistema (in particolare il tasso annucegifo globale, TAEG) sui mutui per I'acquisto di
abitazioni. Per le imprese non finanziarie si éff@tuna media ponderata dei tassi d’interesse
armonizzati (il tasso annuale nominale, TAN). Lgioae sottostante I'utilizzo, come in Del Giovane,
Nobili e Signoretti (2013), dello spread tra tassi prestiti e il tasso Eonia € il tentativo di
neutralizzare dall’analisi gli effetti della pota monetaria.

risk_bls.Effetti sull'offerta di credito della percezioneldischio da parte delle banche.
cap_bls Effetti sull'offerta di credito della posizion@gimoniale delle banche.
fund_bls Effetti sull’offerta di credito della capacita teebanca di finanziarsi sul mercato.
lig_bls. Effetti sull'offerta di credito della posizione Liguidita delle banche.
Per I'analisi dei mutui per I'acquisto di abitazipih questionario della BLS non distingue tra i
fattori di offerta - come per le imprese — ma poeveina sola domanda sugli effetti sull’offerta dei

costi di provvista e dei vincoli di bilancio (denoratapuresupply_acy

A spread.Variazione nel trimestre dello spread tra i titdliStato a 10 anni di ogni paese rispetto
all’'analogo titolo tedesco.

A In(interbank) Variazione percentuale nel trimestre dei depoadcolti sul mercato bancario cross-
border dalle banche di ogni paese.

Crisis_dummy.Variabile che assume valore 1 nel periodo di crisi finanziatiacessivo al collasso
della Lehman Brothers (dal 2008Q3 in avanti) elQoeeodo precedente.

Il significato delle variabili nel’equazion@b) € il seguente:

AlIn(Loans).Variazione percentuale tra due trimestri delle gtgadi credito erogato.
Demand_blsPercezione del’andamento della domanda di aredit

A.Ingdp. Variazione trimestrale del tasso di crescita detiptto interno lordo di ogni paese.
A.hicp.Variazione trimestrale dell’indicatore armonizzato prezzi al consumo.

La nostra analisi considera le risposte aggredelie banche all8ank Lending Surveyi sei
paesi: Francia, Germania, Spagna, Italia, OlandRortogallo.In primo luogo non tutte le banche
centrali rendono pubbliche le risposte delle baradlgpiestionario della BLS (ad esempio il Belgéo, |
Finlandia e la Grecia non forniscono informazionriguardo). In secondo luogo la nostra selezione
dei paesi é stata guidata da un criterio di rile@anell’area dell’euro nonché dall’appartenenza all
area fin dal primo gennaio del 1989In tal modo & stato eliminato il rischio che lasticita stimate
possano riflettere discontinuita nella composizida#area dell’euro nell’arco temporale considerat
nell'esercizio econometrico (per questo motivo sono stati considerati paesi come Cipro e Malta). |
dati, a frequenza trimestrale, si riferiscono aiquo di osservazione che va dal primo trimestrie de

% Come in Hempel e Sorensen (2010) non consideriaimassemburgo, date le caratteristiche peculiati d
suo sistema bancario..
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2004 al quarto trimestre del 2012. Si dispone guilhdin panel bilanciato di 216 informazioni. La
tabella A.1 riporta le principali statistiche deore del nostro campione.

La determinazione dei parametri del modello & efféa mediante lo stimatofehree stages
least squardZellner e Theil, 1962), comunemente utilizzato gt@nare in modo consistente sistemi
di equazioni lineari.

Ogni regressione include, oltre alle variabili rashate, dummy binarie specifiche del paese e
del trimestre di riferimento. Le prime rimuovonaigchio che le stime siano distorte dall’omissione
di fattori di contesto che, a livello nazionalensailevanti nella determinazione dei margini e dei
volumi di credito erogati. Le seconde controllarer @ presenza di potenziali effetti stagionali. Le
determinanti delle variazioni dei margini e delleagtita erogate sono specificate con i valori
contemporanei o ritardati, a seconda della capdcadattamento esibita nel modello empirico.

Di seguito commentiamo i risultati econometricijnpat per il credito alle imprese (sezione
4.2.1.), poi per i prestiti alle famiglie (seziode2.2). Nella sezione 4.2.3 I'analisi distingua tr
Francia, Germania e Paesi Bassi, da un lato, ia,IRbrtogallo e Spagna dall’altro, i paesi deltrms
campione piu coinvolti nella crisi dei debiti sontral’analisi cerca inoltre di cogliere le differamtra
il periodo precedente il collasso di Lehman Brashegli anni successivi.

4.2.1. Il credito alle imprese

La tabella A.2 riporta i risultati della stima dabdello per il credito alle impreSe La tavola &
articolata in due parti. Nella parte superiore,csoiportati i coefficienti delle determinanti delle
variazioni dei margini (la nostra equazid@. La parte inferiore presenta i coefficienti delbiabili
esplicative delle variazioni del credito (la nostguazioneb).

Le variazioni dei margini delle banchéiziando dalla colonna (a) della tabella A.2,clasi
finanziaria esplosa nel settembre 2008 — misuralfa dummy “crisi” - ha avuto un effetto positivo e
statisticamente significativo sulle variazioni deargini applicati dalle banche sui prestiti.

Nelle colonne successive i fattori di offerta santrodotti nelle regressioni: si tratta della
percezione del rischio, delle condizioni della @t del grado di patrimonializzazione e di ligtad

La regressione della colonna (b) introduce il tewngisk _blg che approssima il livello di
rischio che le banche percepiscono nell'attivitacdhcessione dei prestiti. Il parametro di questa
variabile & positivo e significativo. La stima dmefficiente (0,002) indica che un aumento di 50
punti della percentuale netta di banche che affeamehe il rischio ha avuto un ruolo nel
restringimento degli standard, sarebbe associato ianalzamento di 10 punti base della variazione,
tra due trimestri, del margine applicato sui ptesti

Nella colonna (c) e inserita la variabile che agpnma le condizioni della raccolta fronteggiate
dalle banchefgnding_bl3. Il coefficiente e statisticamente significatieopari a 0.0043. Questo
valore indica che un aumento di 50 punti della @eteale (netta) di banche che attribuiscono a
problemi di provvistal restringimento degli standard, innalzerebbe di @tipbase la variazione del
differenziale applicato sui prestiti.

Come anticipato, I'inclusione nella regressione téeiini (isk_blg e funding_bl$ determina
la perdita di significativita della dummy ‘crisisin altre parole linformazione contenuta nella
variabile ‘crisis’ coincide con quella contenutdl@evariabili sul rischio percepito e sulle conadizi
di raccolta delle banche.

Nella colonna (d) e introdotta la variabile che mggima il ruolo delle difficolta dal lato della
patrimonializzazione nel determinare il restringmute degli standard. Il coefficiente non risulta

1| test Durbin-Wu Hausman ha controllato la coreiga delle stime del modello empirico E’ stata iamata

la capacita del modello di eliminare i potenzidfieti di retroazione tra quantita e prezzi chedaliserebbero le
elasticita delle quantita erogate alle variaziomigld spread applicati dalle banche. Il test ha a&tim
un’equazione sulle determinanti delle variaziorgldspread, includendo tutte le variabili ‘predetanate’ nel

modello. Successivamente, é stata testata la itagaplicativa dei residui nell’equazione sull¢edminanti

dei volumi di credito erogati.



16

statisticamente diverso da zero. Come gia vistdanedssegna della letteratura l'effetto della
patrimonializzazione sul credito bancario non entato.

Dalla colonna (e) si include il termine che apgnos le difficolta nelle condizioni di liquidita
delle banche quale fattore responsabile delliresgmto degli standard. |l parametro e
statisticamente significativo. Un aumento di 50tpdella percentuale (netta) di banche che indicano
nei problemi di liquidita un fattore rilevante redmbiamento degli standard innalzerebbe di 22 punti
base la variazione, tra due trimestri, del differale applicato sui prestiti.

In sintesi, la parte superiore della tavola 2 neostre le condizioni di offerta — con I'eccezione
del grado di patrimonializzazione — hanno avutcetfetto significativo sulle variazioni dei margini
applicati dalle banche.

L’inclusione progressiva delle variabili nelle regsioni fa emergere un elemento di analisi
ulteriore. In particolare, i problemi di liquidi@ raccolta percepiti dalle banche sono ricondlicébi
una determinante unica, ovvero alle tensioni decatedei titoli sovrani e alle loro conseguenziasu
fiducia e sul funzionamento dei mercati interbanc@uesto risultato emerge da due elementi
evidenziati dalla colonna (f). Il primo riguardaffetto positivo dellampliamento dello spread sui
titoli sovrani e della contrazione del credito nb@ncario transnazionale sui margini applicati sui
prestiti; il secondo riguarda la perdita di sigrdfiivita dei fattori di offertdunding_blse liquidity _bls
una volta inseriti nel modello lo spread sui titebvrani e la variabile sulle erogazioni di credit
interbancario. Un risultato simile e ottenuto pealia da Zoli (2013) e da Del Giovane et al (2D13

Le variazioni del credito erogatd.a parte inferiore della Tabella A.2 riporta letekrminanti
delle variazioni trimestrali del credito erogatdealmprese. Tra le variabili indipendenti appare il
margine applicato dalle banche sui prestiti (laalale dipendente delle regressioni riportate nella
parte superiore della tavola).

Il primo risultato delle regressioni riportate metiolonne (a) — (f) € che le variazioni dei margini
hanno un effetto negativo e significativo sulleigaioni del credito. Un ampliamento dei margini si
riflette sulle variazioni del credito con un ritardi circa sei mesi.

Il secondo risultato delle regressioni e che siededizioni della domanda di credito percepite
dalle banchedemand_blssia la domanda approssimata dalle variaziomestrali del PIL hanno
avuto un ruolo significativo sul credito erogatmtambi queste variabili hanno coefficienti posiav
statisticamenti significativi.

Il terzo risultato - riportato nella colonna (g)lldeTabella A.2 - mostra I'operare di effetti di
razionamento del credito a $iglitz e Weiss(1981). L'effetto consiste nel restringimento gegstiti
erogati dalle banche anche nei confronti di premdithe sarebbero stati disposti ad accedere al
credito sostenendo margini di interesse piu attirispondenti al loro (elevato) livello di rischidale
effetto € mostrato dalla significativita della \abile (n_interbank nell’equazione sulle determinanti
dei volumi di credito erogati. In altre parole,d#ficolta di raccolta sull’interbancario cross-ber
hanno indotto le banche a non soddisfare tutteofaashda di credito: il risultato contrasta con una
delle assunzioni del modello riassunto nella sezibi.

4.2.2 | prestiti alle famiglie

La Tabella A.3 si riferisce alle condizioni dei muélle famiglie per 'acquisto di abitazioni ed
€ organizzata in maniera analoga alla Tabella ArBultati sono simili a quelli appena discussa L
variazione dei margini & stata maggiore dopo tiesalbre del 2008: la dummy “crisi” & significativa
nelle prime tre regressioni. La dummy perde di capaesplicativa quando nelle regressioni si
includono le variabili relative allo spread suolitdi Stato e sui flussi del mercato interbancarnaoss-
border. Le variazioni dei margini sono spiegateanticolare dalle condizioni della raccolta e dell
liquidita delle banche. Il peggioramento della idjtad e delle condizioni di bilancio delle banche
europee sono legate all'laumento degli spreads itli pubblici e al prosciugamento dei flussi

interbancari tra paesi.
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Rispetto alle imprese, le differenze principalisaue. In primo luogo la percezione del rischio
da parte delle banche non é piu significativa ngieegazione dei margini applicati, probabilmente
per l'esistenza di garanzie reali poste a fronteuksti finanziamenti; inoltre va ricordato che la
rischiosita delle famiglie si € mantenuta in Eurapfariore a quella delle imprese. In secondo luogo
I'effetto di razionamento del credito non sareblevante per le famiglie (colonredella Tavola 3).

Sono stati svolti alcuni esercizi di robustezza cbhefermano nella sostanza la rilevanza dei
fattori di offerta pura come determinanti del ctetfi

4.2.3 La distinzione tra paesi e tra periodi

Fino a ora I'analisi ha coperto I'intervallo 200842 e ha considerato un unicuntutti i paesi.
| sistemi bancari nazionali sono stati pero intigistn misura diversa sia dalla crisi finanziadal
2007-08, sia dalla crisi dei debiti sovrani. Di sigg si distingue il ruolo dei fattori di offerta
separando le osservazioni precedenti il settem®®& Bagli anni successivi al fallimento di Lehman
Brothers. Inoltre i paesi sono distinti in due gyupl primo comprende Germania, Paesi Bassi e
Francia; il secondo include Spagna, Portogall@kalti paesi del nostro campione piu coinvoltilaal
crisi dei debiti sovrani.

La verifica della rilevanza dei fattori di offeréaeffettuata introducendo termini di interazione
tra le variabili esplicative chiave del modello ariabili di comodo specifiche per i due gruppi di
paesi.

| risultati principali dell'analisi sono due (si d& la Tabella A.4). In primo luogo nel periodo
antecedente I'esplosione della crisi finanziariaettembre del 2008 - i fattori di offerta non sono
statisticamente significativi nello spiegare I'amnto del credito: in altre parole, la domandaatast
la determinante predominante del credito prima fddimento di Lehman Brothers. Dal quarto
trimestre del 2008 i fattori di offerta hanno ineaen impatto significativo e con il segno attesthone
spiegare I'evoluzione dei margini.

In secondo luogo — e questo e probabilmente iltagupiu importante - durante la crisi i fattori
di offerta hanno avuto un ruolo nel rallentamengb atedito per i paesi affetti dalla crisi dei debi
sovrani; gli stessi fattori di offerta pura non haravuto un ruolo in Germania, Francia e PaesiiBass
Il risultato era atteso, date le caratteristicheggafiche della crisi dei debiti sovrani.

5. Conclusioni

Questo lavoro si € posto due obiettivi. In primoda € stato sintetizzato I'andamento del
credito bancario nei paesi dell’area dell’euro 'daflio della politica monetaria unica, nel 1999, a
2012. In secondo luogo un esercizio econometricathdiato le determinanti delle quantita e dei
prezzi del credito in sei paesi dell'area - FranGa&rmania, Italia, Olanda, Portogallo e Spagna -
cercando di distinguere tra fattori di offerta eldmanda.

12 primo esercizio & consistito nell'utilizzare ewpgli indicatori derivanti dalla Bank Lending Sew- gli

indici di diffusione al posto delle percentuali teet | dati per questa variabile non sono dispdinger la

Francia; I'esercizio e stato svolto sui rimaneraig. | risultati sono analoghi, con l'unica ecoezi che i
fattori di offerta pura non perdono di significaté; a differenza dell’analisi sulle percentualiteginserendo
gli indicatori relativi allo spread e alla dinamidei prestiti interbancari. Nel secondo esercizi@ svolta
un’analisi sui livelli dei margini sui tassi attie sui tassi di crescita dei prestiti piuttosto shbe differenze
trimestrali. | risultati sono abbastanza equivadlebhe principali differenze riguardano I'esistenzi un

razionamento anche per le famiglie e non solo @emprese. Inoltre per le famiglie gli indicatoti afferta

“pura” della BLS non perdono la significativita Sstica quando nelle regressioni si introduconedeabili

relative allo spread e all'interbancario.
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| risultati principali sono riassunti di seguito.

1) Tra il 1999 e il 2012 il credito e cresciutonredia del 6 per cento all’anno. L'incremento anaual
dei prestiti € stato dell’11-12 per cento in Spadpartogallo, Irlanda e Grecia, paesi colpiti deifo
crisi finanziarie dopo il 2008. In Olanda e Italigrestiti sono cresciuti in media del 7 per cento
all’'anno. In Germania la crescita del credito éastaolto contenuta (2 per cento alllanno). Dopo il
fallimento di Lehman Brothers, nell’area dell'eueodispersione dei tassi di interesse sui prestiti
cresciuta; la crisi dei debiti sovrani ha deterrtonan ulteriore aumento della dispersione dei tdssi
interesse sul credito alle imprese.

2) Nel complesso dellintervallo 2004-2012 i rigsditeconometrici — che utilizzano in gran parte
come variabili indipendenti le risposte delle bandila Bank Lending Survegell’Eurosistema -
mostrano che I'andamento del credito € determisgaa fattori di domanda sia da fattori di offerta
Questi ultimi riguardano la percezione del risctigoparte delle banche, le loro condizioni di ratzcol
e di liquidita.

3) Il peggioramento delle condizioni di raccoltiquidita delle banche europee € legato allaumento
degli spread sui titoli pubblici e al prosciuganedei flussi interbancari tra paesi.

4) Distinguendo l'analisi tra prestiti alle impresenutui per I'acquisto di abitazioni, la percezatel
rischio da parte delle banche influenza I'offert@redito solo per le prime. Una spiegazione polesib
e che la rischiosita delle famiglie sia rimasta passa di quelle delle imprese e che i loro prestit
siano assistiti da garanzie in misura maggiordidanziamenti alle imprese.

5) Sia per le imprese sia per le famiglie il ralfanento del credito é stato legato a un aumento dei
margini, misurati dalla differenza tra il tassoimtieresse sui prestiti € un tasso interbancario.lde
sole imprese vi € stato anche un razionamento deblatita erogate a clienti disponibili a sostenere
costi piu alti.

6) Distinguendo tra prima e dopo il falimento deHman Brothers, nel primo periodo i fattori di
offerta non influenzano in maniera significativarldamento del credito, che e invece determinato
dalla domanda. Dal quarto trimestre del 2008,tofatli offerta diventano significativi nello spiege
I'evoluzione del credito.

7) Distinguendo il campione dei paesi tra FranGarmania e Olanda, da un lato, e Italia, Portogallo
e Spagna, dall'altro, la rilevanza dei fattori dfesta nello spiegare il rallentamento del credito
attribuibile al secondo gruppo dei paesi. In ghiaeole, i fattori di offerta, diversi dalla perceae del
rischio, non sono significativi nello spiegare kEmento del credito nel primo gruppo di paesi. Il
risultato conferma I'impatto diverso della crisi debiti sovrani nelle economie nazionali.
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Tab. A.1. Statistiche descrittive delle variabili delle regsioni

Variable

A margin IMP
AlIn(loans)
IMP

Amargin ACQ
AlIn(loans)
ACQ

Risk_bls IMP
Fund_bls
Cap_bls

Lig_bls
Demand_bls IMP
Risk_BLS ACQ

Puresupply_ACQ
Demand_bls
ACQ

A In(interbank)
A spread

A hicp.
Aln(gdp)

216
216

216

216
216
216
216
216
216
216

216

216
216
216
216
216

Media
0.054

0.010
0.042

0.016
25.679
11.284
13.851

7.778

-6.687
19.484

11.505

-9.608
0.006
0.063
0.005
0.007

Std.
Dev.

0.203

0.023
0.294

0.025
35.382
23.251
19.729
18.214
31.792
29.760

21.823

46.178
0.064
0.412
0.004
0.050

Min
-0.368

-0.112
-0.456

-20

-100
-0.357
-1.834
-0.009
-0.116

Max
0.844

0.082
1.489

0.181
100
100

80
80
71
100

100

92
0.315
2.615
0.018
0.096

19



Tab. A. 2.Determinanti dei margini bancari e del credito gado alle imprese.

20

Variabile dipendente :

A (margin) (1) a b C d e f g
Covariate:

A (margin) (t-1) -0.0742 -0.1724 ** -0.2483 *** -0.248782 ** -0.27460437 *** -0.231545 *** -0.185939 ***
Crisis_dummy 0.1294 *** 0.07569 ** 0.0269 0.026488 0.03233025 0.034162

risk_bls (t) 0.00249 ** 0.0011 ** 0.001178 * 0.00098912 * 0.000869 * 0.001751 ***
funding_bls (t) 0.0043 ** 0.004376 *** 0.00246161 **  0.000927

capital_bls (t) -0.000278

liquidity_bls (t) 0.00315171 *** 0.001479

A spread (t) 0.129605 *** 0.164806 ***
A In(interbank) (t) -0.758835 *** -0.780452 ***
Variabile dipendente: A In(loans)

(t)

AIn(loans) (t-1) 0.4842 *** (0.49432 ** (0.4939 *** (0.493837 *** 0.49245214 *** 0.459012 *** 0.436433 ***
A (margin) (t) -0.0306 * -0.0086 0.0007 0.000935 0.00280828 -0.01987 ** 0.00959

A (margin) (t-1) -0.001 -0.0004 -0.0001 -0.000111 -0.00006377 -0.001735 0.001578

A (margin) (t-2) -0.0123 *** -0.0126 *** -0.0135 *** -0.013559 ** -0.01386789 *** -0.012082 * -0.011841 *
demand_bls (t-1) 0.0001 ** 0.00014 *+* 0.0002 ** (0.000152 *** 0.00015296 *** 0.000125 *** 0.000129 ***
A In GDP (1) 0.0668 ** 0.07114 ** 0.0737 **  0.073787 ** 0.07365848 **  0.079948 **  0.064082 *
A spread (t) -0.003853

A In(nterbank) (t) 0.072086 ***
Obs 216 216 216 216 216 216 216

Nella parte superiore della tavola la variabileedigente € la variazione del margine applicato dadlache (il margine é
misurato dalla differenza tra tasso medio sui firestasso EONIA). Le variabili indipendenti soleovariazioni del margine nel
periodo precedente; una variabile dummy pari aaipartire dal quarto trimestre del 2008; le rispdstnite dalle banche nella
BLS su percezione del rischio, condizioni dellacdta, patrimonializzazione e liquidita; la varieae dello spread tra il
rendimento dei titoli pubblici in ogni paese e édndimento dei titoli tedeschi; la variazione petoate della raccolta
interbancaria cross-border. Le osservazioni hareguenza trimestrale. Il periodo di osservaziondalgrimo trimestre 2004 al
quarto trimestre 2012. Nella parte inferiore dédlaola la variabile dipendente € il tasso di ctastimestrale dei prestiti. Le
variabili indipendenti sono la variabile dipendentardata; le variazioni correnti e ritardate deargini bancari; la percezione
dell'andamento della domanda di credito da partie d&nche; la variazione percentuale del GDPaldazione dello spread tra
il rendimento dei titoli pubblici in ogni paese kerendimento dei titoli tedeschi; la variazione gartuale della raccolta
interbancaria cross-border. Le osservazioni haremuenza trimestrale. Il periodo di osservaziondalgrimo trimestre 2004 al

quarto trimestre 2012. La tavola riporta i coééfiti delle variabili con gli usuali livelli di sigficativita statistica: *** p<0,01,

** p<0,05, *0,1
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Tab. A.3. Determinanti dei margini bancari e detdito erogato alle famiglie per I'acquisto di
abitazioni

Variabile dipendente: A

(margin) (1) a b c d e
Covariates:

A (margin) (t-1) 0.31970022 *** (0.30388606 *** (0.28104368 *** (0.270111 *** 0.28214063 ***
Crisis 0.14597453 *** (.12537416 *** (0.10581148 *** 0.04009 0.0455
Risk_bls (t) 0.00102315 0.00031304 0.00036 0.00116218
Puresupply_acq (t) 0.00331287 *** 0.001982 *

A spread (t) 0.085537 * 0.10684189 **
A In(vol_interbank) (t) -1.290222 *** -1.3461177 ***

Variabile dipendente.: A In(loans) (1)

A In(loans) (t-1) 0.23134593 *** (0.23141924 *** (.22300822 *** (0.228574 *** (0.23339097 ***
A (margin) (t) -0.0363133 *** 0.03564511 *** 0.03826202 *** -0.032121 *** 0.02915288 *
demand_bls (t-3) 0.0000729 * 0.0000704 * 0.0000696 * 0.0000784 **  0.0000800 **
A In GDP (1) 0.08142061 * 0.08185093 * 0.07819967 0.072132 0.07376823

infl (t-1) -0.1651 -0.1944 -0.1269 -0.1686 -0.1939

A spread (t) 0.00461319

A In(vol_interbank) (t) 0.00003541
Obs 216 216 216 216 216

Nella parte superiore della tavola la variabileediggente € la variazione del margine applicato dadleche (il margine &
misurato dalla differenza tra tasso medio sui firestasso EONIA). Le variabili indipendenti sot@variazioni del margine
nel periodo precedente; una variabile dummy pama@a partire dal quarto trimestre del 2008; |paste fornite dalle banche
nella BLS su percezione del rischio e condiziorl'aferta “pura”; la variazione dello spread tilarendimento dei titoli
pubblici in ogni paese e il rendimento dei tit@deschi; la variazione percentuale della raccoterlbancaria cross-border. Le
osservazioni hanno frequenza trimestrale. Il perididosservazione va dal primo trimestre 2004 argutrimestre 2012. Nella
parte inferiore della tavola la variabile dipendeétil tasso di crescita trimestrale dei predti.variabili indipendenti sono la
variabile dipendente ritardata; la variazione cmgedei margini bancari; la percezione dell'andatmestella domanda di
credito da parte delle banche; la variazione péveadem del GDP; la variazione dello spread trarildienento dei titoli pubblici
in ogni paese e il rendimento dei titoli tedesdhi;variazione percentuale della raccolta interbaacaross-border. Le
osservazioni hanno frequenza trimestrale. Il periddosservazione va dal primo trimestre 2004 alrgutrimestre 2012. La
tavola riporta i coefficienti delle variabili corigisuali livelli di significativita statistica: ** p<0,01, ** p<0,05, *0,1Nota:
sono riportati i coefficienti delle variabili catcanto gli usuali livelli di significativita statica: *** p<0,01, ** p<0,05, *0,1
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Tab.A.4. Determinanti dei margini bancari e del creditoogato distinguendo per periodo e per
gruppi di paesi.

PRESTITI A IMPRESE MUTUI PER L'ACQUISTO ABITAZIONE
A B Cc D

Covariates:

A (Imargin) (t-1)

-0.25700 ***

risk_imp*crisis*D

A (loan rate - eonia) (t-1)

risk_acq*crisi

risk_acq*crisis*DE

risk_imp*crisis 0.00205 *** EFRNL 0.00193 ** s -0.00006 FRNL 0.00341
risk_imp*crisis*ES risk_acg*nocr risk_acq*crisis*ESI
risk_imp*nocrisis -0.00065 ITPT 0.00165 ** isis 0.00021 TPT -0.00071
fund_imp*crisis*D puresupply_a puresupply:acg*cri
fund_imp*crisis 0.00230 * EFRNL 0.00108 cq*crisis 0.00428 *** sis*DEFRNL 0.00305
fund_imp*crisis*E puresupply_a puresupply_acg*cri
fund_imp*nocrisis -0.00025 SITPT 0.00263 * cg*nocrisis 0.00073 SiS*ESITPT 0.00474 ***
lig_imp*crisis*DE
lig_imp*crisis 0.00276 ** FRNL 0.00274
lig_imp*crisis*ESI
lig_imp*nocrisis 0.00348 TPT 0.0028 **
cap_imp*crisis*D
cap_imp*crisis 0.00208 EFRNL -0.00129
cap_imp*crisis*E
cap_imp*nocrisis -0.00117 SITPT 0.0025
costante 0.00835 -0.00186 costante 0.04392 0.04077
guantity equation:
dep. var.: Aln(loans) (t)
Aln(loans) (t-1) 0.45673 *** 0.45789 *** 0.25034 *** rokk 0.25388 ***
A (Imargin) (t) 0.0039 0.00033 -0.02373 ** *x -0.02133 *
A (Imargin) (t-1) -0.00096 -0.00161
A (Imargin) (t-2) -0.0157 ** -0.01568 ** *
demand_bls (t-1) 0.00014 *** 0.000141 ***
demand_bls (t-3) 0.00008 ** 0.00009 **
Aln GDP (t) 0.09031 ** 0.08977 *** 0.08469 * 0.08579 *
costante 0.00582 0.00577 0.00764 0.00753
obs 216 216 216 216

Nella parte superiore della tavola la variabileedigente € la variazione del margine applicato dedleche (il margine &
misurato dalla differenza tra tasso medio sui piresttasso EONIA). Nelle colonna A e C le variabiidipendenti
includono termini di interazione tra la dummy ‘ésis(pari a uno a partire dal quarto trimestre 8@08) e le risposte
fornite dalle banche nella BLS; Nelle colonne B eeDvariabili indipendenti includono termini di arazione tra la
dummy ‘crisis’ e dummy specifiche per due gruppipdiesi: il primo gruppo comprende Germania, Fraecialanda
(DEFRNL); nel secondo gruppo rientrano Spagnaialtal Portogallo (ESITPT). In tutte le regressidigurano tra le
varabili indipendenti le variazioni del margine rggriodo precedente. Nella parte inferiore dellol@ la variabile
dipendente ¢ il tasso di crescita trimestrale desfti. Le variabili indipendenti sono la variabillipendente ritardata; le
variazioni corrente e passate dei margini ban¢amercezione del'andamento della domanda di tvedi parte delle
banche; la variazione percentuale del GDP. Notaro siportati i coefficienti delle variabili corceanto gli usuali livelli
di significativita statistica: *** p<0,01, ** p<0,p, *0,1.
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