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6. Il credito per le imprese
Credito in rapida frenata La dinamica dei prestiti bancari alle imprese in 
Italia si è bruscamente fermata a fi ne 2022 (+0,1% annuo a gennaio 2023), 
dopo aver accelerato molto nella prima metà dell’anno scorso (picco di 
+4,8% in agosto; Grafi co 19). Un andamento molto volatile, non caratteristico 
del credito, dovuto al peculiare contesto economico, incerto e rapidamente 
mutevole. I prestiti hanno frenato dopo l’estate nei servizi e nel manifattu-
riero, settori nei quali stavano crescendo di più; viceversa, hanno accelerato 
nelle costruzioni.

Grafi co 19
Prestiti alle imprese: 

improvviso stop
(Italia, variazioni % annue*, dati mensili)
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* Corretto per l’effetto di cartolarizzazioni e altre cessioni di prestiti.
Fonte: elaborazioni Centro Studi Confi ndustria su dati Banca d’Italia.

Il profi lo del credito nel 2022 ha coinciso con quello del prezzo del gas, con 
il picco in agosto e la successiva discesa sotto i valori pre-guerra. Dunque, 
il ricorso delle imprese al credito sembra strettamente connesso al maggior 
fabbisogno di liquidità a causa del caro-energia, che ha richiesto esborsi di 
cassa superiori al normale.

L’indagine Banca d’Italia conferma tale ipotesi. Segnala che la domanda 
delle imprese, nel complesso, è stata sostanzialmente stabile nel corso del 
2022. Ma questo nasconde forti movimenti al suo interno. Le richieste di 
fondi per scorte/capitale circolante, quindi per coprire esigenze di liquidità, 
hanno rallentato nella seconda metà del 2022 dopo il balzo nel 2° trimestre, 
ma continuano a crescere. Calano, invece, le richieste di fondi per fi nanziare 
nuovi investimenti (Grafi co 20). Coerentemente, l’indagine indica che sta au-
mentando la domanda di fondi di breve termine, mentre si riduce quella per 
il lungo termine.

Questa indagine mostra, inoltre, che nel corso del 2022 si è avuta una stretta, 
progressivamente più forte, nei criteri di accesso al credito per le imprese. 
Il fattore principale che ha peggiorato l’offerta è stato il ribasso delle attese 
sull’economia e su specifi ci settori. Hanno contribuito anche i maggiori ri-
schi percepiti dalle banche sulle garanzie, i problemi di dotazione di capitale, 
quelli di raccolta sui mercati e di liquidità, sebbene con un’ampiezza molto 
inferiore a quella della crisi del 2011-12. Ha pesato lo stop alle misure espan-
sive della BCE, in particolare su acquisti di titoli e prestiti straordinari agli 
istituti (par. 7).
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Grafi co 20
Domanda di credito: 

per la liquidità, non per investire
(Italia, imprese, indagine BLS, dati trimestrali)
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Variazione della domanda di prestiti negli ultimi tre mesi.
Fonte: elaborazioni Centro Studi Confi ndustria su dati Banca d’Italia.

L’irrigidimento dell’offerta nel 2022 è consistito, secondo i dati qualitativi, so-
prattutto nell’aumento dei tassi pagati dalle imprese, ma sono cresciuti an-
che oneri addizionali, richieste di garanzie, limiti alle scadenze. Nella seconda 
metà dell’anno è segnalata anche una stretta sull’ammontare dei prestiti.

L’indagine ISTAT (sul solo manifatturiero) conferma che la quota di aziende 
che non ottengono i prestiti richiesti è aumentata nel corso del 2022, fi no al 
7,8% a settembre (da 4,5% a fi ne 2021), ma poi si è moderata nel 4° trimestre 
(5,6%). Tali dati confermano anche un accesso al credito molto meno favo-
revole: -34,0 il saldo delle risposte delle imprese a dicembre, da -4,8 un anno 
prima. In particolare, la quota di imprese che ottiene credito solo a condizioni 
più onerose è cresciuta al 42,9% (da 7,3%). Quindi, una parte signifi cativa delle 
imprese industriali ha credito più costoso e più scarso.

Nel 2022 la liquidità disponibile in azienda, rispetto alle esigenze operative, è 
stata signifi cativamente erosa, relativamente ai valori pre-crisi appena recu-
perati nel 2021, scendendo di nuovo sotto tali livelli. La riduzione di tale indi-
catore è avvenuta perché è cresciuto il fabbisogno di risorse liquide, mentre 
il valore dei depositi rimaneva praticamente fermo. La situazione non è grave 
come nel 2020, ma va tenuta sotto controllo.

Resta un divario settoriale in termini di liquidità: nei settori dei beni di consumo 
la situazione è più diffi cile, rispetto a quelli intermedi e agli strumentali. Ciò 
potrebbe dipendere dalle maggiori diffi coltà delle imprese dei settori “a valle” 
in termini di margini. Dunque, queste aziende potrebbero avere più esigenza di 
credito, a breve, per aumentare le loro dotazioni liquide.

Prospettive: domanda e offerta di credito La dinamica dei prestiti è attesa 
debole nel 2023 e 2024. La domanda, meno alimentata dal caro-energia, do-
vrebbe però essere sostenuta dalla ripartenza dell’economia. Sull’offerta influ-
iscono, in prospettiva, sia fattori positivi che negativi. C’è il rischio di rimanere 
in uno scenario di offerta troppo selettiva e domanda parzialmente insoddi-
sfatta, tanto da non sostenere adeguatamente l’attività economica.

Dopo il cruciale rafforzamento dei bilanci di impresa realizzato in Italia nel 
decennio pre-pandemia (misurato, ad esempio, da una maggiore quota del 
capitale sul passivo), si è avuto un netto peggioramento nel 2020 a causa del 
nuovo debito bancario accumulato, ma poi subito un deciso miglioramento 
nel 2021. Nel 2022 molte imprese, tendenzialmente quelle operanti nei settori 
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più energivori, hanno di nuovo avuto bisogno di maggiore liquidità e quindi 
di accrescere ancora l’indebitamento, nonostante fosse ex-ante consigliabile 
contenerlo: questo mostra che, a fronte di continui shock nello scenario eco-
nomico, è cruciale che l’offerta di credito bancario resti ampia.

A tal fine, misure per il credito e la liquidità sulla falsariga di quelle varate nel 
2020 (garanzie del Fondo per le PMI, moratorie sui debiti bancari), potrebbero 
ancora risultare importanti per una quota di imprese, in particolare nella prima 
parte del 2023. Queste misure possono favorire l’offerta di credito, come con-
fermano i dati qualitativi dell’indagine Banca d’Italia: mostrano un significativo 
allentamento nel 2° trimestre 2020, in piena pandemia, quando furono allarga-
te le garanzie pubbliche sul credito bancario alle imprese.

I fattori positivi per l’offerta di credito sono tre, strettamente legati.

1. Le sofferenze bancarie stanno proseguendo il trend di riduzione, nono-
stante il contesto economico difficile: 17 miliardi di euro a gennaio 2023, 
da 22 a fine 2021. Il flusso di nuovi prestiti deteriorati è aumentato nel 3° 
trimestre 2022, ma di poco, restando su valori moderati (1,7% dello stock), 
grazie al fatto che l’economia italiana è rimasta in crescita in tale periodo. 
Al contenimento delle sofferenze contribuisce il proseguire delle cartola-
rizzazioni di prestiti, che escono dai bilanci bancari, sebbene più limita-
to rispetto agli anni precedenti (8,1 miliardi nel 2022, erano stati 33,8 nel 
2019).

2. Il rischio per le banche (e quindi per i prestiti) di dovere effettuare forti 
rettifiche su crediti resta limitato. Anche perché le stesse banche, intan-
to, hanno già deciso maggiori accantonamenti, alzando il tasso di coper-
tura. Il fatto che l’economia italiana abbia evitato, o limitato al minimo, la 
temuta “correzione al ribasso” tra fine 2022 e inizio 2023 e poi sia attesa 
in ripartenza, fa prevedere che i rischi sui crediti in essere resteranno 
bassi.

3. La redditività bancaria è aumentata nel 2022, in modo marcato. Le ret-
tifiche su crediti, appunto, sono rimaste stabili (in passato, erano state il 
principale fattore negativo) e il maggiore livello dei tassi ha favorito un 
aumento del margine di interesse. Ciò ha più che compensato la frenata 
dell’attività di negoziazione e l’aumento dei costi operativi.

Il fattore negativo è uno, ma rilevante. I rendimenti sovrani italiani sono ulte-
riormente aumentati da inizio anno (con uno spread su quelli tedeschi qua-
si invariato), su valori molto elevati a seguito della forte risalita già nel 2022: 
4,48% medio a marzo 2023 il BTP decennale, da 0,97% a dicembre 2021. Que-
sto rialzo inizialmente ha seguito quello dei tassi USA, poi è stato sostenuto 
dalla fine degli acquisti BCE di titoli e dai rialzi dei tassi ufficiali nell’Eurozona 
(si veda par. 7).

I maggiori tassi sul BTP hanno impatti sfavorevoli per le banche italiane, che 
tipicamente si riverberano poi sulle condizioni di offerta di credito: primo, ten-
dono ad alzare il costo della raccolta bancaria; secondo, nella misura in cui 
sono calati i prezzi di mercato dei titoli pubblici, si è ridotto il valore effettivo del 
portafoglio degli istituti, generando potenziali perdite per svalutazioni e anche 
un indebolimento nel calcolo dei coefficienti di patrimonializzazione. Portafo-
glio bancario di titoli che nell’ultimo anno è diminuito al valore nominale, ma 
resta ampio (381 miliardi a gennaio 2023, da 405 a fine 2021), per cui poten-
zialmente “pericoloso” per la solidità degli istituti.

Costo del credito in aumento I tassi pagati dalle imprese italiane sono tradi-
zionalmente correlati all’andamento del BTP e del tasso BCE, per cui hanno 
subito un forte aumento nel 2022, come atteso già nello scenario CSC di ot-
tobre (Grafico 21).
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Grafi co 21
Il rialzo dei tassi di riferimento 

fa impennare il costo del credito
(Tassi di interesse, valori %, dati mensili)
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Fonte: elaborazioni Centro Studi Confi ndustria su dati Refi nitiv, Banca d’Italia.

A gennaio 2023, il tasso per le PMI sulle nuove operazioni è arrivato a 4,15% 
(da 1,75% a fi ne 2021), quello per le grandi imprese a 3,42% (da 0,89%). Dun-
que, siamo già a +2,50 punti, in media.

Il costo del credito sembra destinato a salire ancora, data l’ipotesi di ulteriori 
rialzi della BCE nel 2023 e di un rendimento sovrano in lieve risalita addizionale 
(4,50% a fi ne anno). Nello scenario CSC, i tassi per le imprese in Italia aumen-
teranno di poco sopra i valori attuali entro il 2023.

Questo rincaro, complessivamente pari a quasi +3,0 punti, peggiora la si-
tuazione finanziaria delle aziende, perché accresce il peso degli oneri fi-
nanziari. Dunque, potrebbe pesare sul flusso di nuovi investimenti (si veda 
il Focus 6).

7. Lo scenario internazionale
Il rallentamento dei paesi avanzati pesa sul commercio mondiale Nel 2023 
lo scenario internazionale è atteso benefi ciare di un allentamento di alcune 
tensioni che hanno caratterizzato il 2022: dai rincari dei prezzi, soprattutto 
energetici, alle pressioni sulle catene di fornitura. Se dal lato dell’offerta i vin-
coli appaiono quindi meno stringenti, la domanda mondiale è vista in indeboli-
mento, a causa dei rallentamenti che riguarderanno i paesi avanzati. È prevista 
in rafforzamento, invece, la crescita degli emergenti.

Permangono rischi al ribasso, anche se attenuati, soprattutto legati all’evo-
luzione della guerra e alle tensioni economico-politiche tra le due principali 
potenze economiche (USA e Cina).

Le più recenti previsioni delle istituzioni internazionali vedono per quest’anno 
un netto rallentamento del ciclo economico mondiale, che però registrerà un 
recupero nel prossimo.

Nel 2022 il commercio mondiale ha realizzato un aumento (+3,2%) in linea 
con il ritmo di crescita medio annuo degli ultimi venti anni (+3,3%). Tale dina-
mica positiva è stata raggiunta nonostante il conflitto russo-ucraino, i bloc-
chi produttivi in Cina dovuti alla politica zero-Covid e i conseguenti colli di 
bottiglia in alcune catene di fornitura globali. Si caratterizza per una crescita 
concentrata nei due trimestri centrali dell’anno e una brusca riduzione nel 4° 
(-2,1%).
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Rettangolo


