GRE 7 A @ FEDERAZIONE VENETA
delle Banche di Credito Cooperativo

PER LE BANCHE DI CREDITO COOPERATIVO
CASSE RURALI E ARTIGIANE
DEL VENETO

MEFR

MODELLO
ECONOMETRICO
FINANZIARIO
REGIONALE

Elaborazione del 31/01/2011 Pagina 1

Questa nota ha finalita puramente informative e riflette le opinioni di GRETA. Essa non intende sollecitare posizioni di rischio di alcun tipo. | dati sono derivati
da fonti ritenute affidabili, ma nel merito delle quali GRETA non ha responsabilita diretta.
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COMMENTO Al RISULTATI DEL MODELLO

Tassi bancari

L’economia reale invia segnali di stabilizzazione, sebbene la dinamica appaia moderata ed incerta. Su entrambe
le sponde dell’Atlantico, la maggiore preoccupazione proviene ora dagli enormi debiti pubblici e dai timori
sulla loro sostenibilita futura, in particolare per la zona Euro.

Sul fronte americano si segnala un nuovo aumento del Pil nel 1V trimestre dell’anno, in misura maggiore
rispetto al periodo precedente, imputabile alla robusta espansione dei consumi privati, alla ripresa degli
investimenti fissi e ad una maggiore crescita dell’export rispetto all’import. In netto calo le scorte di magazzino
rispetto al periodo precedente. Segnali positivi provengono dal recupero degli indici di fiducia sia delle imprese
sia dei consumatori. Il mercato del lavoro non da forti segnali di ripresa anche se qualche speranza viene dal
calo lieve del tasso di disoccupazione e da una ripresa dell’occupazione soprattutto del settore privato. La
volonta di sostenere I’economia reale e I’occupazione hanno spinto la Fed, dopo aver praticamente azzerato i
tassi di riferimento sui fed-funds, ad adottare politiche di allentamento quantitativo, volte ad aumentare la
guantita di moneta circolante per combattere la recessione. Alla luce dell’evoluzione piu recente, si ritiene che
la Federal Reserve, con cauto ottimismo, rallentera il ritmo di acquisto di titoli del debito pubblico fino ad
interrompere tale politica di quantitative easing (Scen. B e C, probabilita cumulata 80%). Si ritiene inoltre che
la Fed decida di innalzare di 25 p.b. il tasso di riferimento nella riunione di novembre 2011 (Scen. B, prob.
10%), mossa eventualmente spostata alla riunione successiva di dicembre 2011, nel caso in cui la ripresa fosse
particolarmente sostenuta (Scen. C, prob. 70%).

Anche in Europa compaiono alcuni segnali di recupero: la produzione ha realizzato soddisfacenti aumenti
tendenziali ed anche gli ordini all’industria risultano in aumento. Positive le esportazioni e, anche se
debolmente, i consumi privati: grazie a tali componenti il Pil é risultato ancora in crescita nel Il trimestre
dell’anno. Rimangono comungue alcuni elementi di forte criticita, tra i quali le restrizioni imposte dalle severe
politiche fiscali per il rientro dal debito pubblico e le condizioni del mercato del lavoro, che potrebbero
costituire un serio ostacolo alla ripresa. Dopo gli ingenti tagli che hanno portato il tasso di rifinanziamento alla
soglia di 100 p.b., riteniamo che la Bce adotti il medesimo atteggiamento della Fed, innalzando di 25 p.b. il
tasso di riferimento nella riunione di novembre 2011 (Scen. B, prob. 10%), od alla riunione successiva di
dicembre 2011, nel caso in cui la ripresa fosse particolarmente sostenuta (Scen. C, prob. 70%). In tale contesto,
il tasso sugli impieghi in conto corrente si posizionerebbe a +6,26% a gennaio 2012. Il tasso sugli impieghi a
breve raggiungerebbe quota +3,29% e quello sui depositi scenderebbe a +0,19%. Nel caso in cui I’andamento
economico di Eurolandia risultasse peggiore delle aspettative e caratterizzato da forte instabilita finanziaria
(Scen A, Prob. 20%) il tasso sugli impieghi in conto corrente si attesterebbe a quota +6,21%, quello sugli
impieghi a breve a +3,22% e quello sui depositi a +0,14% a gennaio 2012. Dall’altro lato, non si esclude che,
gualora I’economia europea mostrasse una ripresa sostenuta (Scen B, Prob. 10%) il tasso sugli impieghi in
conto corrente possa toccare quota +6,28% ad gennaio 2012, mentre il tasso sugli impieghi a breve e quello sui
depositi realizzerebbero rispettivamente +3,37% e +0,24% alla fine dell’orizzonte temporale di previsione.

Volumi bancari

In tutti gli scenari analizzati si osserva un andamento sostanzialmente crescente dei volumi sia degli impieghi,
sia dei depositi, seppur con forti oscillazioni nel periodo; in termini di tassi di variazione sia gli impieghi sia i
depositi risulteranno in diminuzione. Nello scenario C, il pit probabile, il tasso di crescita degli impieghi si
attesterebbe a quota +5,40% alla fine dell’orizzonte previsivo, mentre quello dei depositi raggiungerebbe un
valore di +7,70% ad gennaio 2012.
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SCENARIO A
TASSI
Imp.C/C 6.19
Imp. Br. 3.08
Depositi 0.36
Imp. - Dep. 2.72
VOLUMI (LIV.in min)
Impieghi 156501.67
Depositi 100405.47
VO LUMI (VAR. %ANNUA)
Impieghi 9.82
Depositi 38.39

SCENARIO B
TASSI
Imp.C/C 6.19
Imp. Br. 3.08
Depositi 0.36
Imp. - Dep. 2.72
VOLUMI (LIV.in min)
Impieghi 156501.67
Depositi 100405.47
VO LUMI (VAR. %ANNUA)
Impieghi 9.82
Depositi 38.39

SCENARIO C
TASSI
Imp.C/C 6.19
Imp. Br. 3.08
Depositi 0.36
Imp. - Dep. 2.72
VOLUMI (LIV.in min)
Impieghi 156501.67
Depositi 100405.47
VO LUMI (VAR. %ANNUA)
Impieghi 9.82
Depositi 38.39
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26.90

6.26
3.24
0.29
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25.30
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0.30
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13.00
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