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L a Fi g ur a 9 2  4. 1 m ostr a il c o nfr o nt o tr a gli a n d a m e nti ( n or mali zz ati) d ei prestiti b a n c ari 

all e i m pres e i n It ali a attr a vers o il m erc at o d el cre dit o e q u elli d el F o n d o di g ar a n zi a n el 

p eri o d o 2 0 0 4 – 2 0 2 0. 

L’a n d a m e nt o d ei v ol u mi d ei n u o vi prestiti all e s o ci et à n o n fi na n zi ari e n el p eri o d o 2 0 0 4-

2 0 0 8 è c ar att eri zz at o d a u na f ort e es p a nsi o n e. A p artire d al 2 0 0 9, i n ve c e, gli e ff etti e 

l e  ri p erc ussi o ni  d ell a  crisi  e c o n o mi c o- fi na n zi ari a  d el  2 0 0 8  d et er mi na n o  u na  dr asti c a  

ri d u zi o n e d el fl uss o d ei n u o vi prestiti b a n c ari (i. e. r a zi o na m e nt o d el cre dit o vers o o p er at ori 

m erit e v oli di cre dit o -  cre dit cr u nc h   ). C o nt est ual m e nt e, l’e ntr at a i n vi g ore d ell’a c c or d o di 

vi gil a n z a pr u d e n zi al e di B asil e a II 9 3  h a i n n es c at o u n e ff ett o pr o- ci cli c o c h e ha c o ntri b uit o 

a d i nas prire ult eri or m e nt e l a strett a cre diti zi a.

S ol o tr a il 2 0 1 4 e il 2 0 1 8 si re gistr a n o d u e li e vi  bre a k     i n ris alit a d ell a c ur va d ei prestiti c h e 

n o n si c o ns oli d a n o n el 2 0 1 9, q ua n d o c al a n o n u o va m e nt e i fi na n zi a m e nti. Nel 2 0 2 0, al 

c o ntr ari o di q ua nt o a c c a d ut o n e gli a n ni s u c c essi vi all a crisi fi na n zi ari a d el 2 0 0 8, l a c ur va 

d ei fi na n zi a m e nti f a re gistr are u na cres cit a, s e b b e n e l’e c o n o mi a si a pr of o n d a m e nt e c ol pit a 

d all a crisi p a n d e mi c a C o vi d- 1 9. Tal e cres cit a è fr utt o d ell’a d o zi o n e massi c ci a di mis ure 

di s ost e g n o al cre dit o - i ntr a pres e d all e Istit u zi o ni na zi o nali, c o m u nit ari e, di vi gil a n z a 

pr u d e n zi al e i nt er na zi o nal e e di ass o ci a zi o ni b a n c ari e – c h e ha pr o d ott o e ff etti p ositi vi 

e di c o ntr ast o al cre dit cr u n c h. I n t al e a m bit o, il r a ff or z a m e nt o d el F o n d o ( attr a vers o il 

ri fi na n zi a m e nt o e l’all e g g eri m e nt o d ei vi n c oli o p er ati vi, cfr. p ar. 9) ha r a p pres e nt at o il 

pri n ci p al e i nt er ve nt o na zi o nal e p er s ost e n ere l a li q ui dit à all e P MI, c o n e ff etti p ositi vi s u 

t utt o il c o m p art o d el cre dit o all e i m pres e (cfr.  i n fr a   ).

I n m erit o all a c ur va d ei fi na n zi a m e nti g ar a ntiti d al F o n d o di g ar a n zi a, i n Fi g ur a 4. 1, 

si oss er va c h e a p artire d al 2 0 0 8, c o n il ma nif est arsi d e gli e ff etti d ell a crisi e c o n o mi c o-

fi na n zi ari a 2 0 0 8, il F o n d o re gistr a u na cres cit a m olt o s ost e n ut a c h e va a c o ns oli d arsi 

d ur a nt e t utt o il p eri o d o di crisi, c o n u na pi ù marc at a a c c el er a zi o n e a p artire d al 2 0 1 2. 

L a c ur va r a g gi u n g e il pi c c o n el 2 0 2 0, re gistr a n d o u n’ o p er ati vit à p ari q uasi a t utt a q u ell a 

f or nit a n e gli a n ni pre gressi.

L’e v ol u zi o n e d ell a c ur va c ostit uis c e l o s p e c c hi o d el ri c o n os ci m e nt o d ell a g ar a n zi a di 

ulti ma ist a n z a d ell o St at o it ali a n o s ull e o b bli g a zi o ni ass u nt e d al F o n d o, d el m e c c a nis m o 

d ell a “ p o n d er a zi o n e z er o” s ull a q u ot a di fi na n zi a m e nt o b a n c ari o assistit a d all a g ar a n zi a 

d el F o n d o (cfr. p ar. 3. 1) e d e gli i nt er ve nti n or mati vi a p pr o nt ati n el 2 0 2 0 c h e ha n n o 

s e m pli fi c at o e f a v orit o l’a c c ess o all o str u m e nt o (cfr. p ar. 3. 2). Nell’i nt er o p eri o d o 2 0 0 8-

2 0 2 0 i n u o vi fi na n zi a m e nti assistiti d all a g ar a n zi a d el F o n d o ha n n o re gistr a n o u n t ass o di 

cres cit a p ari a circ a il + 5. 3 6 5, 7 %. 

9 2  I val ori del v ol u me dei fi na nzia me nti alle i m prese n o n fi na nziarie ( dati Ba nca d’Italia) e dei fi na nzia me nti 
c o ncessi dal F o n d o di g ara nzia s o n o stati n or malizzati per u na migli ore ra p prese ntazi o ne del c o nfr o nt o tra i d ue 
tre n d.

9 3  Ac c or d o  di  B asil e a  d el  2 0 0 6  –  “ C o n ver g e n z a  i nter na zi o nal e  d ell a  mis ur a zi o n e  d el  c a pital e  e  d ei  
c o e ffi ci e nti p atri m o ni ali”.
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L’i m p orta nza dell’azi o ne s v olta dal F o n d o è m olt o a m pia e n o n si esa urisce nel s ol o, f o n da me ntale,  

s u p p ort o alle i m prese. Ci ò è res o p ossi bile perc hé il risc hi o di i ns ol ve nza, c he n or mal me nte i nc o m be i n 

ca p o all’istit ut o c he er o g a il fi na nzia me nt o all’i m presa, vie ne traslat o s ul F o n d o di g ara nzia per la q u ota 

di fi na nzia me nt o assistita dalla g ara nzia p u b blica e, i n cas o di esa uri me nt o delle ris orse del F o n d o stess o, 

l o Stat o italia n o f or nisce u na g ara nzia di ulti ma ista nza. Q uest’ ulti ma deter mi na u n d u plice va nta g gi o: 

Fi g ur a 4. 1
C o nfr o nt o m er c at o d el cr e dit o e F o n d o di g ar a nzi a: v al ori n or m ali z z ati d el v ol u m e 
d ei pr estiti all e s o ci et à n o n fi n a nzi ari e e d el v ol u m e d ei pr estiti g ar a ntiti d al F o n d o - 
N u o v e O p er a zi o ni 

2 0
0 5

2 0
0 6

2 0
0 7

2 0
0 8

2 0
0 9

2 0
1 0

2 0
1 1

2 0
1 2

2 0
1 3

2 0
1 4

2 0
1 5

2 0
1 6

2 0
1 7

2 0
1 8

2 0
1 9

2 0
2 0

F D G M er c at o d el cr e dit o

I ni zi o cri si fi n a n zi ari a 2 0 0 8

I ni zi o cri si p a n d e mi c a

Fo nte: El a b or a zio ne MI S E d ati Me diocre dito Ce ntr ale S. p. A. e B a nc a d’It ali a - B ase D ati St atistic a

L a pres e n z a d ell a g ar a n zi a d el F o n d o si è ril e vata f o n d a m e ntal e n ell’att ual e crisi e c o n o mi c a 

d ell e P MI c o m e d el rest o n ell a p ass ata crisi fi na n zi ari a d el 2 0 0 8. L’ o p er ati vità d el F o n d o 

si c oll o c a i n n etta c o ntr ote n d e n z a c o n i ris ultati f atti re gistr are d al m erc at o d el cre dit o 

n ell’ ulti m o d e c e n ni o. Tal e e vi d e n z a m ette i n l u c e il r u ol o cr u ci al e s v olt o d al F o n d o q ual e 

str u m e nt o a nti ci cli c o d el m erc at o d el cre dit o i n p eri o di di i nsta bilità. 

I nf atti, n ell a f as e es p a nsi va d el m erc at o ( 2 0 0 3- 2 0 0 8), il F o n d o ha s v olt o u n r u ol o d el t utt o 

mar gi nal e. Al c o ntr ari o, n ell a f as e re c essi va ( 2 0 0 9- 2 0 1 9), c ar att eri zz at a d all a pres e n z a 

di u n f ort e r a zi o na m e nt o d el cre dit o, il F o n d o ha a c q uisit o c e ntr alit à attr a vers o l a s ua 

cres cit a es p o n e n zi al e s v ol g e n d o u n r u ol o c orretti v o ris p ett o all e disf u n zi o ni /f alli m e nti 

d el m erc at o d el cre dit o.

Nell’ ulti m o a n n o di osser vazi o ne ( 2 0 2 0), la mis ura ha ulteri or me nte ra ff orzat o la s ua prese nza 

s ul mercat o del cre dit o f or ne n d o u n’i m me diata ris p osta alla care nza di li q ui dità e di ca pitale 

circ ola nte delle P MI. L o str u me nt o ha assistit o fi na nzia me nti cre ditizi pari a circa il 2 4, 3 % s ul 

t otale c o ncess o dal ca nale ba ncari o, ra p prese nta n d o u n v ola n o per t utt o il mercat o del cre dit o.
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per le ba nc he e gli altri istit uti di cre dit o, il mecca nis m o della “ p o n derazi o ne zer o” 9 4 , ossia l’azzera me nt o 

di ass or bi me nt o di ca pitale s ulla q u ota di fi na nzia me nt o assistita dalla g ara nzia p u b blica; per le P MI, i n 

q ua nt o l’azzera me nt o del risc hi o di cre dit o i n ca p o alle ba nc he e a gli istit uti di cre dit o, ass ociat o alla q u ota di 

fi na nzia me nt o g ara ntit o, i m patta p ositi va me nte s ulle c o n dizi o ni a p plicate ai fi na nzia me nti ba ncari ris pett o 

a q uelle di mercat o.

L a g ar a n zi a d el F o n d o è c o n c ess a c o n l e s e g u e nti m o d alità: 

 –  g ar a n zi a dirett a    , m e di a nte il ril as ci o di u na g ar a n zi a diretta m e nte al s o g g ett o fi na n zi at ore; 

 –  c o ntr og ar a n zi a   , m e di a nte il ril as ci o di u na g ar a n zi a i n f a v ore di u n s o g g ett o g ar a nte9 5 ; tal e 

g ar a n zi a è es c uti bil e d al s o g g ett o fi na n zi at ore n el c as o i n c ui n é l’i m pres a n é il s o g g ett o g ar a nte 

si a n o i n gr a d o di a d e m pi ere all e pr o pri e o b bli g a zi o ni n ei c o nfr o nti d el m e d esi m o s o g g ett o 

fi na n zi at ore;

 –  ri assic ur a zi o ne   , m e di a nte il ril as ci o di u na g ar a n zi a a d u n s o g g ett o g ar a nte e d all o stess o 

es c uti bil e es cl usi va m e nte a s e g uit o d ell’a v ve n uta li q ui d a zi o n e al s o g g ett o fi na n zi at ore d ell a 

p er dita s ull’ o p er a zi o n e fi na n zi ari a g ar a ntita.

 

Il F o n d o ha a c q uisit o c e ntr alità si a s v ol g e n d o u n r u ol o c orretti v o ris p ett o all e disf u n zi o ni /f alli m e nti 

d el m erc at o d el cre dit o, c o m e s o pr a d es critt o, c h e attr a vers o l a s ua cres cita es p o n e n zi al e di o p er ati vità i n 

otti c a pl uri e n nal e. I nf atti, n el p eri o d o 2 0 1 4- 2 0 2 0 di m o nit or a g gi o d ell’ o p er ati vità, il F o n d o ha a c c olt o 

c o m pl essi va m e nte n. 2. 2 6 2. 8 7 8 o p er a zi o ni fi na n zi ari e c h e ha n n o d eter mi nat o g ar a n zi e c o n c ess e p ari 

a pi ù di 1 7 5 mili ar di di e ur o e d ha n n o atti vat o u n v ol u m e di n u o vi fi na n zi a m e nti p ari a circ a 2 2 5 

mili ar di di e ur o. Dal pri m o a n n o di oss er va zi o n e ( 2 0 1 4) all’ ulti m o ( 2 0 2 0) il F o n d o ha f att o re gistr are 

u n a u m e nt o d ei v ol u mi di g ar a n zi e ril as ci ate p ari a + 1. 1 7 0, 6 %.

Nel s ol o 2 0 2 0, il F o n d o di g ara nzia ha fatt o re gistrare ris ultati eclata nti, s u pera n d o i v ol u mi c u m ulati 

g ara ntiti i n t utti i prece de nti ve nti a n ni di o perati vità dell o str u me nt o, i n ter mi ni di d o ma n de acc olte, pari 

a 1. 5 8 5. 3 4 4 ( + 1. 1 6 8, 8 % ris pett o al 2 0 1 9), di g ara nzie c o ncesse, pari a q uasi 1 0 6 miliar di di e ur o ( + 6 9 5, 8 % 

ris pett o al 2 0 1 9) e di fi na nzia me nti g ara ntiti, pari a oltre 1 2 4 miliar di di e ur o ( + 5 4 3, 6 % ris pett o al 2 0 1 9).

I dati al 2 0 2 0 mett o n o i n l uce l’e fficacia c he ha a v ut o il F o n d o nell’assic urare alle P MI, i n u n peri o d o di 

cal o g e neralizzat o del fatt urat o e della p ossi bilità di a ut o fi na nzia me nt o azie n dale, u n c o n gr u o v ol u me di 

prestiti per il fi na nzia me nt o del ca pitale circ ola nte e delle esi g e nze di li q ui dità, per mette n d o a m oltissi me 

i m prese di s o pra v vi vere alla crisi sa nitaria e d ec o n o mica da C o vi d- 1 9 e di ria v viare le atti vità pr o d utti ve.

S ul fr o nte d el presi di o d ei ris c hi ass u nti attr a vers o il ril as ci o d ell e g ar a n zi e n el p eri o d o di oss er va zi o n e 

2 0 1 4- 2 0 2 0, il F o n d o ha re gistr at o a c c a nt o na m e nti di ris ors e p u b bli c h e p er u n t otal e c u m ul at o di circ a 

1 7, 4 mili ar di di e ur o. 

9 4  L’ Ac c or d o d el 2 0 0 6 – “ C o n ver g e n z a i nter na zi o nal e d ell a mis ur a zi o n e d el c a pital e e d ei c o e ffi ci e nti p atri m o ni ali” 
(c osi d d ett o “ Ac c or d o di B asil e a 2”) ha c o ns e ntit o il ri c o n os ci m e nt o d ell a c osi d d etta “ p o n d er a zi o n e z er o” s ull a q u ota 
di fi na n zi a m e nt o b a n c ari o assistita d all a g ar a n zi a d el F o n d o.

9 5  U n c o n fi di o u n i nter m e di ari o c h e e ff ett ua atti vità di ril as ci o di g ar a n zi e all e P MI, si a a val ere s u ris ors e pr o pri e si a a 
val ere s u f o n di di g ar a n zi a p er i s o g g etti b e n e fi ci ari fi nali g estiti p er c o nt o di s o g g etti ter zi, p u b bli ci o pri vati.
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Per dare a nc ora pi ù il se ns o dell’e fficacia dell o str u me nt o, osser va n d o l’e ffett o le va, c o m p utat o c o me 

ra p p ort o tra le g ara nzie c o ncesse e l’i m p ort o acca nt o nat o ( dati a g gre g ati del peri o d o 2 0 1 4- 2 0 2 0), il 

F o n d o p er mette di s vil u p p are u n m olti plicat ore di circa 1 0, 1 v olte l’a m m o ntare delle ris orse p u b blic he 

acca nt o nate;  tale  ris ultat o  a p pare  a nc ora  pi ù  e vi de nte  se  si  c o nsi dera  l’e ffett o  m olti plicat ore  s ui  

fi na nzia me nti g ara ntiti; i n q uest o cas o, i nf atti, l o str u me nt o ra g gi u n g e u n e ffett o le va pari a circa 1 2, 9 

v olte la p osta. 

Nel 2 0 2 0, l’i m p ort o a c c a nt o nat o ha d eter mi nat o u n m olti pli c at ore s ui fi na n zi a m e nti g ar a ntiti p ari a 

circ a 1 0, 2 v olte ( val e a dire c h e 1 e ur o a c c a nt o nat o ha d eter mi nat o circ a 1 0, 2 e ur o di fi na n zi a m e nt o), 

m e ntre ris p ett o all e g ar a n zi e c o n c ess e il m olti pli c at ore è ris ultat o p ari a circ a 8, 6 v olte. 

I val ori d el m olti pli c are f atti re gistr are n el 2 0 2 0 pres e nta n o u na marc ata ri d u zi o n e ris p ett o a q u elli 

d ell’a n n o pre c e d e nte. Nel 2 0 1 9, i nf atti, il m olti pli c at ore s ui fi na n zi a m e nti g ar a ntiti si attesta va a circ a 

1 7, 3 v olte m e ntre il m olti pli c at ore s ull e g ar a n zi e c o n c ess e a circ a 1 2 v olte. Tal e ri d u zi o n e re gistr ata 

n el 2 0 2 0 è d a attri b uire all’i n cre m e nt o d e gli a c c a nt o na m e nti m e di c h e s o n o d eri vati d all e n u o ve 

dis p osi zi o ni str a or di nari e sta bilite d al  “ decret o Li q ui dit à”    c h e ha n n o re v o c at o, te m p or a n e a m e nte, 

l’ utili zz o d el “ m o d ell o di r ati n g ” s ull e i m pres e i ntr o d ott o d all a  rifor m a del Fo n d o    d el 2 0 1 9 (cfr. p ar a gr af o 

4. 2. 2). S e n z a l’a p pli c a zi o n e d el “ m o d ell o di r ati n g ”, gli a c c a nt o na m e nti ha n n o s u bit o m e di a m e nte u n 

a u m e nt o n o n p ote n d o pi ù ess ere c ali br ati s ull e c a p a cità di ri m b ors o d ei pre n dit ori d ei prestiti g ar a ntiti.

L’i m p orta n z a d ell o str u m e nt o p er il s oste g n o d ell e P MI n o n si es a uris c e c o n q ua nt o a p p e na d es critt o. 

Va ri marc at o, i nf atti, a n c h e l’as p ett o d ell a te m pisti c a. L a g ar a n zi a d el F o n d o, n ell’arc o di p o c hi gi or ni 

d all a ri c hi esta di g ar a n zi a pres e ntata al g est ore, c o ns e nte l’a ffl uss o te m p esti v o di n u o va fi na n z a all e 

i m pres e. Tal e va nta g gi o p er l e P MI ass u m e a n c or pi ù ril e va n z a s e si c o nsi d er a l’att ual e f as e di crisi 

s a nitari a d a C o vi d- 1 9 i n c ui l e stess e ris e nt o n o p arti c ol ar m e nte d ei rel ati vi c o ntr a c c ol pi e c o n o mi ci.

4. 2. 1  L e pri n ci p ali n o vit à n or m ati v e

Il pres e nte p ar a gr af o è i n c e ntr at o s ull e pri n ci p ali n o vità c h e l e g gi e d e creti att uati vi ha n n o a p p ortat o 

al m e c c a nis m o di f u n zi o na m e nt o d el F o n d o di g ar a n zi a, c o n u na p arte d e di c ata all a n or mati va di 

r a ff or z a m e nt o d ell o str u m e nt o i n s oste g n o d ell e i m pres e itali a n e n ell’att ual e f as e di crisi s o ci al e e d 

e c o n o mi c a, l e g ata all’e m er g e n z a e pi d e mi ol o gi c a d a C o vi d- 1 9. 

Tr a l e pre d ette n o vità, va a n zit utt o a n n o ver ata l’este nsi o n e d ell’ o p er ati vità d el F o n d o ai p ortaf o gli 

di fi na n zi a m e nti 9 6  e di  mi ni b o n d    9 7 . Tal e m o d alità o p er ati va r a p pres e nta u n’alter nati va a dis p osi zi o n e 

9 6  I ntr o d otta d al d e cret o d el Mi nistr o d ell o s vil u p p o e c o n o mi c o, di c o n c ert o c o n il Mi nistr o d ell’e c o n o mi a e d ell e 
fi na n z e d el 2 4 a pril e 2 0 1 3, re c a nte: “ M o d alità di c o n c essi o n e d ell a g ar a n zi a d el F o n d o s u p ortaf o gli di fi na n zi a m e nti 
er o g ati a pi c c ol e e m e di e i m pres e” e s u c c essi ve m o di fi c a zi o ni e d i nte gr a zi o ni.

9 7  L a dis ci pli na rel ati va all a g ar a n zi a d el F o n d o si a s u si n g ol e o p er a zi o ni di s ott os cri zi o n e di mi ni b o n d c h e s u p ortaf o gli 
di mi ni b o n d è c o nte n uta n el d e cret o d el Mi nistr o d ell o s vil u p p o e c o n o mi c o di c o n c ert o c o n il Mi nistr o d ell’e c o n o mi a 
e d ell e fi na n z e d el 5 gi u g n o 2 0 1 4, re c a nte: “ M o d alità di c o n c essi o n e d ell a g ar a n zi a d el F o n d o s u p ortaf o gli di mi ni 
b o n d” e s u c c essi ve m o di fi c a zi o ni e d i nte gr a zi o ni.
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d ell e b a n c h e e di altri i nter m e di ari fi na n zi ari c h e p oss o n o ri c hi e d ere al g est ore d el F o n d o il ril as ci o 

d ell a g ar a n zi a p u b bli c a, oltre c h e s u si n g ol e o p er a zi o ni di fi na n zi a m e nt o (c osi d d ette  l o a n by l o a n   ) e di 

 mi ni b o n d    , a n c h e s u p ortaf o gli di o p er a zi o ni di fi na n zi a m e nt o e s u p ortaf o gli di  mi ni b o n d    . L a g ar a n zi a 

i n q u esti o n e c o pre u na q u ota d ell e pri m e p er dite s ui p ortaf o gli stessi.

I n r a gi o n e d ell a ril e va n z a ass u nta d all o str u m e nt o, il F o n d o ha ri c e v ut o u n ulteri ore r a ff or z a m e nt o d al 

p u nt o di vista o p er ati v o c o n l a c osi d d etta  rifor m a del Fo n d o   , i n n es c ata d all’arti c ol o 2, c o m ma 6 d el 

d e cret o-l e g g e 2 1 gi u g n o 2 0 1 3, n. 6 9.

Tal e o p er a di rif or ma d ell e m o d alità o p er ati ve d el F o n d o, c h e i n u na pri ma f as e è stata s p eri m e ntata 

s olta nt o s ull e ri c hi este di g ar a n zi a rel ati ve ai c osi d d etti  fi n a n zi a me nti N u o v a S a b ati ni    9 8 , val e a dire 

a g e v ol ati ai s e nsi d ell’arti c ol o 2 d el pre d ett o d e cret o-l e g g e, è e ntr ata a pi e n o re gi m e s u t utte l e d o ma n d e 

di g ar a n zi a 9 9  a p artire d al 1 5 mar z o 2 0 1 91 0 0 , d ata di p u b bli c a zi o n e d ell e n u o ve dis p osi zi o ni o p er ati ve 

c h e re g ol a n o il f u n zi o na m e nt o d ell o str u m e nt o. 

Il m o dell o di val uta zi o ne e c o n o mic o- fi na nziaria delle i m prese ra p prese nta il per n o della rif or ma e d ha 

s ostit uit o il pre vi g e nte siste ma di val uta zi o ne, basat o s u  cre dit scori ng   . Il m o dell o si basa s ull’attri b uzi o ne 

di u na  pro b a bilit à di def a ult     a ciasc u na i m presa c he deter mi na, i nsie me alla d urata e alla ti p ol o gia 

dell’o pera zi o ne fi na nziaria, l’artic ola zi o ne della mis ura massi ma di g ara nzia c o nce di bile dal F o n d o. Per 

di pi ù, c o n la  rifor m a del Fo n d o   , s o n o state ri m o d ulate le mis ure massi me di g ara nzia1 0 1 , c o n c o p ert ure 

pi ù ele vate per le i m prese, c o m u n q ue sa ne, ma g gi or me nte es p oste al risc hi o di ra zi o na me nt o del cre dit o. 

Tr a  l e  n o vità  i ntr o d otte  d all a  rif or ma  si  e vi d e n zi a n o,  altresì,  l a  disti n zi o n e  tr a   c o ntr og ar a n zi a  e  

ri assic ur a zi o ne   1 0 2  e l’ o p er ati vità a ris c hi o tri p artit o, c h e pre ve d e u n’e q ua ri p arti zi o n e d el ris c hi o tr a 

s o g g ett o fi na n zi at ore, g ar a nte di pri m o li vell o e F o n d o, n o n c h é a c c ess o all’i nter ve nt o di g ar a n zi a s e n z a 

a p pli c a zi o n e d el m o d ell o di val uta zi o n e e c o n o mi c o- fi na n zi ari a d ell e i m pres e.

9 8  Il d e cret o d el Mi nistr o d ell o S vil u p p o E c o n o mi c o, di c o n c ert o c o n il Mi nistr o d ell’ E c o n o mi a e d ell e Fi na n z e, 2 9 
s ette m bre 2 0 1 5, ha fiss at o i pri n ci pi o p er ati vi d el n u o v o m o d ell o di val uta zi o n e e c o n o mi c o- fi na n zi ari a d ell e i m pres e, 
d a a p pli c are i n vi a s p eri m e ntal e all e s ol e ri c hi este di g ar a n zi a rel ati ve ai fi na n zi a m e nti N u o va S a b ati ni. C o n s u c c essi v o 
d e cret o d el Mi nistr o d ell o S vil u p p o E c o n o mi c o, s e ntit o il Mi nistr o d ell’ E c o n o mi a e d ell e Fi na n z e, 7 di c e m bre 2 0 1 6, 
s o n o state a p pr o vate l e m o di fi c h e e l e i nte gr a zi o ni d ell e c o n di zi o ni di a m missi bilità e d ell e dis p osi zi o ni di c ar attere 
g e n er al e p er l’a m mi nistr a zi o n e d el F o n d o di g ar a n zi a, c o n c er n e nti l’a p pli c a zi o n e d el n u o v o m o d ell o di val uta zi o n e ai 
fi na n zi a m e nti N u o va S a b ati ni, c h e ha n n o c o ns e ntit o l’e ff etti va atti va zi o n e d el n u o v o m o d ell o di val uta zi o n e p er tali 
o p er a zi o ni fi na n zi ari e.

9 9  C o n d e cret o d el Mi nistr o d ell o S vil u p p o E c o n o mi c o, di c o n c ert o c o n il Mi nistr o d ell’ E c o n o mi a e d ell e Fi na n z e, 
6 mar z o 2 0 1 7, è stata pre vista l’este nsi o n e d ell’a p pli c a zi o n e d el n u o v o m o d ell o di val uta zi o n e a t utte l e o p er a zi o ni 
fi na n zi ari e a m missi bili all’i nter ve nt o d el F o n d o.

1 0 0  C o n d e cret o d el Mi nistr o d ell o S vil u p p o E c o n o mi c o, s e ntit o il Mi nistr o d ell’ E c o n o mi a e d ell e Fi na n z e, 1 2 f e b br ai o 
2 0 1 9, s o n o state a p pr o vate l e c o n di zi o ni di a m missi bilità e l e dis p osi zi o ni di c ar attere g e n er al e rel ati ve all e “ N u o ve 
m o d alità di val uta zi o n e d ell e i m pres e ai fi ni d ell’a c c ess o al F o n d o di g ar a n zi a p er l e pi c c ol e e m e di e i m pres e e 
arti c ol a zi o n e d ell e mis ure di g ar a n zi a”; c o n ulteri ore d e cret o d el Mi nistr o d ell o S vil u p p o E c o n o mi c o, s e ntit o il 
Mi nistr o d ell’ E c o n o mi a e d ell e Fi na n z e, 1 2 f e b br ai o 2 0 1 9, s o n o state a p pr o vate l e c o n di zi o ni di a m missi bilità e l e 
dis p osi zi o ni di c ar attere g e n er al e d el F o n d o p er l e o p er a zi o ni fi na n zi ari e a ris c hi o tri p artit o.

1 0 1  Tali mis ure massi me di g ara nzia p oss o n o essere ulteri or me nte i ncre me ntate me dia nte l’ utilizz o dei c o ntri b uti al F o n d o 
pre visti dal decret o del Mi nistr o dell’ Ec o n o mia e delle Fi na nze, di c o ncert o c o n il Mi nistr o dell o S vil u p p o Ec o n o mic o, 2 6 
g e n nai o 2 0 1 2.

1 0 2  Per l a disti n zi o n e tr a c o ntr o g ar a n zi a e ri assi c ur a zi o n e si ri ma n d a al p ar a gr af o 1.
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Il pr o fil o d el F o n d o di g ar a n zi a è ulteri or m e nte m utat o a s e g uit o d ell’a d ozi o n e d a p arte d ell e Istit u zi o ni 

na zi o nali, n ell’ ulti m o a n n o e m e zz o, di u na s eri e di pr o v ve di m e nti d’ ur g e n z a e te m p or a n ei, c o n 

l’ o bi etti v o di stare al fi a n c o d ell e i m pres e itali a n e c ol pite d all’e m er g e n z a s a nitari a d a C o vi d- 1 9 e d all a 

c o ns e g u e nte crisi e c o n o mi c a, a c c o m p a g na n d ol e a n c h e n ell a f as e d ell a ri pres a e d el ri a v vi o. 

Tale n u o v o dise g n o di utilizz o del F o n d o si i n nesta nel s olc o tracciat o dalla C o m missi o ne e ur o pea, c o n 

l’a d ozi o ne della c o m u nicazi o ne C ( 2 0 2 0) 1 8 6 3  fi n al     del 1 9 marz o 2 0 2 0 e s uccessi ve m o di fic he e i nte grazi o ni, 

c he ha fissat o il “ Q ua dr o Te m p ora ne o” di riferi me nt o per le mis ure di c o ntrast o all’e mer g e nza C o vi d- 1 9.

I n tal s e ns o, l e Istit u zi o ni na zi o nali ha n n o c o n fi g ur at o, i n c hi a ve str a or di nari a, u n’ o p er ati vità d el F o n d o 

di g ar a n zi a c h e si attestass e s ull e s o gli e massi m e di i nter ve nt o pre viste d all a pre d etta c o m u ni c a zi o n e 

d ell a C o m missi o n e e ur o p e a, otte n e n d o a n c h e l a gr at uità d ell a g ar a n zi a p u b bli c a p er l e i m pres e.

Il f ulcr o della n or mati va e mer g e nziale è ra p prese ntat o dall’artic ol o 1 3 del decret o-le g g e 8 a prile 2 0 2 0, n. 2 3 

(c osi d dett o  “ decreto Li q ui dit à”   ), e s uccessi ve m o di fic he e i nte grazi o ni, c he ha ri pres o e a m pliat o le mis ure 

deli neate dall’artic ol o 4 9 del decret o-le g g e 1 7 marz o 2 0 2 0, n. 1 8 1 0 3  (c osi d dett o  “ decreto C ura It ali a”   ). 

Sfr utta n d o l e p ossi bilità i ntr o d otte d al “ Q ua dr o Te m p or a n e o”, u na d ell e pri n ci p ali mis ure pre viste 

d al ri c hi a mat o arti c ol o 1 3 è l’i n nal z a m e nt o d ell a mis ur a d ell a   g ar a n zi a dirett a    d el F o n d o al 9 0 %1 0 4 , 

i n  rel a zi o n e  a d  o p er a zi o ni  fi na n zi ari e  a ve nti  d ur ata  fi n o  a  6  a n ni.  Il  pre d ett o  li mite  di  d ur ata  

d ell’ o p er a zi o n e fi na n zi ari a - e, c o ns e g u e nte m e nte, d ell a g ar a n zi a a d ess a ass o ci ata – è c o n n ess o a u na 

pre cis a li mita zi o n e pre vista n el “ Q ua dr o Te m p or a n e o”, all a s e zi o n e 3. 2 1 0 5 .

L a g ar a n zi a d el F o n d o r a g gi u n g e, ai s e nsi d ell a n or ma i n es a m e, l a mis ur a d el 1 0 0 % d ell’i m p ort o d ell e 

o p er a zi o ni fi na n zi ari e fi n o a 3 0. 0 0 0, 0 0 e ur o c o n d ur ata pi ù a m pi a, fi n o a 1 5 a n ni 1 0 6 , d al m o m e nt o c h e 

l a g ar a n zi a i n mis ur a i nte gr al e tr o va u na di vers a dis ci pli na n ell’a m bit o d ell a s e zi o n e 3. 1 d el “ Q ua dr o 

Te m p or a n e o”, c h e assi mil a, di f att o, tal e i nter ve nt o di g ar a n zi a all a c o n c essi o n e di u n c o ntri b ut o a 

f o n d o p er d ut o.

Tra le altre mis ure pre viste dall’artic ol o 1 3, tese al ra ff orza me nt o della g ara nzia del F o n d o, va n n o a n n o verate:

 – l’i n nal z a m e nt o d ell’i m p ort o massi m o g ar a nti bil e p er si n g ol a i m pres a d a 2, 5 mili o ni di e ur o a 

5 mili o ni di e ur o;

 – l’a m missi bilità  all a  g ar a n zi a  d el  F o n d o  s e n z a  l’a p pli c a zi o n e  d el  m o d ell o  di  val uta zi o n e  

e c o n o mi c o- fi na n zi ari a d ell e i m pres e;

 – l’este nsi o n e d ell a p ossi bilità di a c c ess o all a g ar a n zi a d el F o n d o all e i m pres e, di vers e d all e 

P MI, c o n u n n u m er o di di p e n d e nti n o n s u p eri ore a 4 9 9, i n ris p osta all e ri p erc ussi o ni c h e 

1 0 3  A br o g at o d all’arti c ol o 1 3, c o m ma 1 2, d el d e cret o-l e g g e 8 a pril e 2 0 2 0, n. 2 3.

1 0 4  L a mis ur a d ell a c o ntr o g ar a n zi a /ri assi c ur a zi o n e d el F o n d o, i n ve c e, è i n cre m e ntata al 1 0 0 % d ell’i m p ort o g ar a ntit o d al 
c o n fi di o d a altr o f o n d o di g ar a n zi a c h e n o n p u ò s u p er are, a s ua v olta, il 9 0 % d ell’i m p ort o d ell’ o p er a zi o n e fi na n zi ari a.

1 0 5  Si pre cis a c h e a n c h e l’i m p ort o t otal e d ell e o p er a zi o ni fi na n zi ari e p er i m pres a d e ve ris p ettare d ell e pre cis e li mita zi o ni 
pre viste all a s e zi o n e 3. 2 d el “ Q ua dr o Te m p or a n e o”.

1 0 6  L a c o p ert ur a d el 1 0 0 % d ell’ o p er a zi o n e fi na n zi ari a ri g uar d a si a l a g ar a n zi a diretta c h e l a c o ntr o g ar a n zi a /ri assi c ur a zi o n e.
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l’e m er g e n z a C o vi d- 1 9 ha a v ut o a n c h e s ull a te n uta d ell e i m pres e  mi d c a p     e fi nali zz ata, tr a 

l’altr o, a e vitare il ris c hi o c h e l e di ffi c oltà di tali i m pres e, c o m u n q u e str ate gi c h e p er il Pa es e, 

si p otess er o ri p erc u otere, a c as c ata, s u q u ell e pi ù pi c c ol e a d ess e c oll e g ate a li vell o pr o d utti v o.

L e  mis ure  str a or di nari e  c o nte n ute  n ell’arti c ol o  1 3  d el   “ decret o  Li q ui dit à”   ,  c o m e  s u c c essi va m e nte  

m o di fi c at o e i nte gr at o, i ni zi al m e nte pre viste fi n o al 3 1 di c e m bre 2 0 2 0, s o n o state re c e nte m e nte 

pr or o g ate, c o n d ell e n o vità, si n o al 3 1 di c e m bre 2 0 2 1 1 0 7 , p er e ff ett o d el d e cret o-l e g g e 2 5 ma g gi o 2 0 2 1, 

n. 7 3 (c. d.   decret o S osteg ni- Bis   ) e i n li n e a c o n il pr ol u n g a m e nt o d el ri c hi a mat o Q ua dr o Te m p or a n e o 

d a p arte d ell a C o m missi o n e e ur o p e a si n o a tal e d ata. 

A ri g uar d o, l e i m pres e p oss o n o b e n e fi ci are, a d e c orrere d al 1° l u gli o 2 0 2 1, d ell a dis ci pli na str a or di nari a 

d el F o n d o di g ar a n zi a s e c o n d o l e s e g u e nti m o d alità:

 – i n rel a zi o n e all e o p er a zi o ni fi na n zi ari e di d ur ata massi ma p ari a 8 a n ni1 0 8 , a m missi bili ai s e nsi 

d ell a s e zi o n e 3. 2 d el Q ua dr o Te m p or a n e o, l a mis ur a massi ma d ell a  g ar a n zi a dirett a     n o n p u ò 

s u p er are l’ 8 0 % (i n l u o g o d ell a pre c e d e nte c o p ert ur a al 9 0 %)1 0 9 ;

 – i n rel a zi o n e all e o p er a zi o ni fi na n zi ari e fi n o a 3 0. 0 0 0, 0 0 e ur o, c o n d ur ata fi n o a 1 5 a n ni, l a 

mis ur a massi ma d ell a  g ar a n zi a dirett a     d el F o n d o p ass a d al 1 0 0 % al 9 0 %1 1 0 ;

 – p er l e i m pres e, di vers e d all e P MI, c o n u n n u m er o di di p e n d e nti n o n s u p eri ore a 4 9 9 n o n è 

p ossi bil e ri c hi e d ere il ril as ci o d ell a g ar a n zi a d el F o n d o s u si n g ol e o p er a zi o ni fi na n zi ari e. Tali 

ti p ol o gi e di i m pres e resta n o c o m u n q u e a m missi bili all’i nter ve nt o d el F o n d o n ell’a m bit o d el 

ril as ci o di g ar a n zi e s u p ortaf o gli di fi na n zi a m e nti.

L e n u o ve i n di c a zi o ni c o nte n ute n el  decret o S osteg ni- Bis     c o nf er ma n o l’i m p orta n z a d ell’a zi o n e s v olta 

d al F o n d o c h e n o n si es a uris c e, c o m u n q u e, n el s u p p ort o d at o all e i m pres e n ell a s ol a f as e di e m er g e n z a. 

C o me n ot o, le pr os p etti ve e c o n o mic he, i n q uesti ulti mi mesi, s o n o i n lie ve mi gli ora me nt o, s o pratt utt o 

p er e ffett o della massicci a ca m p a g na di vacci na zi o ne della p o p ola zi o ne i ntra pres a dal n ostr o Paese. Il 

F o n d o di g ara nzi a, i n c o nse g ue nz a a tali se g nali, rie ntrerà vers o la n or male o p erati vità attra vers o u n 

 p h asi ng o ut     gra d uale delle mis ure te m p ora ne e, gi à a v vi at o c o n il  decreto S osteg ni- Bis    . S o n o al va gli o, altresì, 

ulteri ori strate gie di val orizz a zi o ne del F o n d o i n c hi a ve n o n pi ù s ol o dife nsi va ma a nc he di s vil u p p o, 

c he p oss a n o, n o n a p p e na s ara n n o c olti se g nali sta bili di mi gli ora me nt o della sit ua zi o ne e c o n o mica, 

acc o m p a g nare le i m prese vers o la ri pres a, i nce nti va n d o ne e s oste ne n d o ne i pi a ni di i n vesti me nt o.

1 0 7  L’ o p er ati vità str a or di nari a d el F o n d o di c ui all’arti c ol o 1 3 d el d e cret o-l e g g e 8 a pril e 2 0 2 0, n. 2 3 è stata o g g ett o di u na 
pre c e d e nte pr or o g a al 3 0 gi u g n o 2 0 2 1, p er e ff ett o d ell’arti c ol o 1, c o m ma 2 4 4, d ell a L e g g e 3 0 di c e m bre 2 0 2 0, n. 1 7 8 
(c osi d d etta “ L e g g e di Bil a n ci o 2 0 2 1”).

1 0 8  A s e g uit o di a ut ori zz a zi o n e d ell a C o m missi o n e e ur o p e a, l e g ar a n zi e d el F o n d o s ott o l a s e zi o n e 3. 2 d el “ Q ua dr o 
Te m p or a n e o” s o n o ril as ci ate fi n o a 8 a n ni, i n l u o g o d el pre c e d e nte li mite di d ur ata di 6 a n ni.

1 0 9  L a g ar a n zi a d ei c o n fi di, i n ve c e, resta i n vari ata e p u ò c o prire fi n o al 9 0 % d ell’i m p ort o d ell’ o p er a zi o n e fi na n zi ari a c o n 
ri assi c ur a zi o n e / c o ntr o g ar a n zi a d el F o n d o al 1 0 0 %.

1 1 0  L a g ar a n zi a massi ma d ei c o n fi di p ass a d al 1 0 0 % al 9 0 % d ell’i m p ort o d ell’ o p er a zi o n e fi na n zi ari a c o n ri assi c ur a zi o n e /
c o ntr o g ar a n zi a d el F o n d o al 1 0 0 %.
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4. 2. 2  L a di n a mi c a d ell e d o m a n d e a c c olt e, d ell e g ar a n zi e c o n c ess e  
             e d el fi n a n zi a m e nt o g ar a ntit o

U na visi o n e d’i nsi e m e s ui ris ultati o p er ati vi d el F o n d o di g ar a n zi a p er l e P MI p u ò ess ere es press a 

attr a vers o l’ oss er va zi o n e d e gli a n d a m e nti d el n u m er o d ell e d o ma n d e a m m ess e all a g ar a n zi a, d e gli 

i m p orti d el fi na n zi a m e nt o g ar a ntit o e d ell’i m p ort o massi m o g ar a ntit o d al F o n d o.

Il n u m er o di d o ma n d e a c c olte ( o p er a zi o ni a c c olte), i n p arti c ol are, c ostit uis c e u n p ar a m etr o si g ni fi c ati v o 

p er val utare l a di m e nsi o n e e l a di na mi c a d ei f a b bis o g ni a c ui l o str u m e nt o a g e v ol ati v o ris p o n d e. 

S e si c o nsi d er a il p eri o d o 2 0 1 4- 2 0 2 0, l’ o p er ati vità d ell o str u m e nt o pres e nta u na cres cita c osta nte c o n 

u na li e ve ri d u zi o n e n el 2 0 1 9, a n n o di e ntr ata i n vi g ore d ell a  rifor m a del Fo n d o   . Nel c ors o d el 2 0 2 0, 

i pr o v ve di m e nti o p er ati vi d el  “ decret o Li q ui dit à”    (cfr. p ar. 4. 2. 1.) f a n n o re gistr are u na cres cita s e n z a 

pre c e d e nti ris p ett o al pre c e d e nte p eri o d o di oss er va zi o n e. Nel 2 0 2 0, il n u m er o d ell e d o ma n d e a c c olte, 

p ari a 1. 5 8 5. 3 4 4, m ostr a u n a u m e nt o ris p ett o al pre c e d e nte a n n o d el + 1. 1 6 8, 8 %.

C o n u n t otal e di n. 2. 2 6 2. 8 7 8 ( Ta b ell a 4. 2) o p er a zi o ni a c c olte l u n g o l’i nter o p eri o d o di rif eri m e nt o, 

a p p are e vi d e nte l a si g ni fi c ati va di m e nsi o n e o p er ati va d ell o str u m e nt o.

Ta b ell a 4. 2
O p er ati vit à d el F o n d o 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o)

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 Tot al e

O p er a zi o ni 
a c c olt e ( n.)

8 6. 2 3 0 1 0 2. 6 0 8 1 1 4. 4 7 3 1 1 9. 9 0 0 1 2 9. 3 7 0 1 2 4. 9 5 3 1. 5 8 5. 3 4 4 2. 2 6 2. 8 7 8

Fi n a n zi a m e nt o 
g ar a ntit o

1 2. 8 5 5, 0 5 1 4. 9 8 4, 3 5 1 6. 6 4 0, 5 9 1 7. 3 7 3, 8 9 1 9. 2 0 5, 6 8 1 9. 3 2 7, 4 3 1 2 4. 3 8 6, 9 3 2 2 4. 7 7 3, 9

G ar a n zi a
c o n c ess a

8. 3 3 5, 9 9 1 0. 1 6 1, 2 5 1 1. 5 2 6, 9 5 1 2. 1 9 6, 0 3 1 3. 6 4 7, 1 9 1 3. 3 0 9, 6 5 1 0 5. 9 2 0, 7 1 1 7 5. 0 9 7, 8

I m p ort o
a c c a nt o n at o

6 2 6, 5 7 7 2 4, 0 2 8 2 5, 7 7 8 4 2, 7 7 1. 0 2 9, 8 4 1. 1 1 6, 6 6 1 2. 2 4 9, 9 8 1 7. 4 1 5, 6

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

I n otti c a pl uri e n nal e e c u m ul ata, il F o n d o ha d eli b er at o g ar a n zi e c o n c ess e p er c o m pl essi vi 1 7 5, 1 mili ar di 

di e ur o ( 1 0 5, 9 mili ar di di e ur o n el s ol o 2 0 2 0, r a p pres e ntati v o d el 6 0, 5 % d el t otal e, c o n u n i n cre m e nt o 

d el + 6 9 5, 8 % ris p ett o al 2 0 1 9) c h e ha n n o a bilitat o fi na n zi a m e nti g ar a ntiti p ari a circ a 2 2 4, 8 mili ar di 

di e ur o ( 1 2 4, 4 mili ar di di e ur o n el s ol o 2 0 2 0, c orris p o n d e nte al 5 5, 3 % d el t otal e, c o n u n i n cre m e nt o 

ris p ett o al 2 0 1 9 d el + 5 4 3, 6 %). Per q ua nt o ri g uar d a l e c o p ert ure d el ris c hi o d ell e o p er a zi o ni g ar a ntite 

d al F o n d o, l’i m p ort o c o m pl essi v o a c c a nt o nat o si attesta a 1 7, 4 mili ar di di e ur o circ a, di c ui oltre 1 2, 2 

mili ar di di e ur o a c c a nt o nat o n ell’ ulti m o a n n o di ril e va zi o n e.

Pre n d e n d o i n es a m e i d ati a g gre g ati d ell a s eri e st ori c a, i n rel a zi o n e all a ti p ol o gi a di g ar a n zi a c o n c ess a 

( Ta b ell a 4. 3), il n u m er o d ell e ri c hi este a c c olte è q uasi i nter a m e nte s o d disf att o tr a mite o p er a zi o ni 

di  g ar a n zi a dirett a     e di  c o ntr og ar a n zi a/ri assic ur a zi o ne   . S u u n t otal e di n. 2. 2 6 2. 8 7 8 ri c hi este a c c olte 
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n ell’i nter o p eri o d o, i nf atti, l a m o d alità i n g ar a n zi a diretta ass or b e circ a l’ 8 6 % ( n. 1. 9 4 5. 8 6 7 ri c hi este 

a c c olte), m e ntre l a resi d ua p arte è press o c h é i nter a m e nte a c c olta attr a vers o il ril as ci o di  c o ntr og ar a n zi a/

ri assic ur a zi o ne    (circ a il 1 4 % d ell e o p er a zi o ni c o m pl essi ve).

Ta b ell a 4. 3 
D ati di ri e pil o g o d ell e ri c hi est e a c c olt e 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( n u m er o ri c hi est e e v ari a zi o ni % ris p ett o 
all’a n n o pr e c e d e nt e)

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 Tot al e

G ar a n zi a
dir ett a

4 0. 3 2 7 5 3. 9 1 1 6 6. 1 4 4 7 4. 7 9 3 8 4. 7 8 6 8 8. 1 6 1 1. 5 3 7. 7 4 5 1. 9 4 5. 8 6 7

% - 3 3, 6 8 % 2 2, 6 9 % 1 3, 0 8 % 1 3, 3 6 % 3, 9 8 % 1 6 4 4, 2 5 %  - 

C o ntr o g ar a nzi a /
Ri assi c ur a zi o n e

4 5. 7 8 0 4 8. 5 7 3 4 8. 2 1 4 4 5. 0 4 2 4 4. 5 0 4 3 6. 7 7 9 4 7. 5 9 9 3 1 6. 4 9 1

% - 6, 1 0 % - 0, 7 4 % - 6, 5 8 % - 1, 1 9 % - 1 7, 3 6 % 2 9, 4 2 %  - 

C o g ar a n zi a 1 2 3 1 2 4 1 1 5 6 5 8 0 1 3 0 5 2 0

% - 0, 8 1 % - 7, 2 6 % - 4 3, 4 8 % 2 3, 0 8 % - 8 3, 7 5 % - 1 0 0, 0 0 %  - 

Tot al e o p er a zi o ni 
a c c olt e

8 6. 2 3 0 1 0 2. 6 0 8 1 1 4. 4 7 3 1 1 9. 9 0 0 1 2 9. 3 7 0 1 2 4. 9 5 3 1. 5 8 5. 3 4 4 2. 2 6 2. 8 7 8

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

D all’a nalisi e v ol uti va d ell’i n ci d e n z a p er ti p ol o gi a di g ar a n zi a c o n c ess a si e vi n c e c h e, d o p o u n pri m o 

p eri o d o di s osta n zi al e alli n e a m e nt o d ell e d u e m o d alità, l’ o p er ati vità tr a mite  g ar a n zi a dirett a     s u p er a l a 

m o d alità p er  c o ntr og ar a n zi a/ri assic ur a zi o ne   . L a te n d e n zi al e cres cita d ell e ri c hi este a c c olte c o n  g ar a n zi a 

dirett a     (c o n u na cres cita m e di a a n n ua n el p eri o d o 2 0 1 4- 2 0 2 0 d el + 2 8 8, 5 %) tr o va c o nf er ma a n c h e n el 

c ors o d el 2 0 2 0 c o n n. 1. 5 3 7. 7 4 5 o p er a zi o ni di  g ar a n zi a dirett a     c o ntr o n. 4 7. 5 9 9 di  c o ntr og ar a n zi a/

ri assic ur a zi o ne   .

U n ma g gi ore detta gli o descritti v o dei ris ultati o perati vi del F o n d o e delle macr o- te n de nze si c o glie 

a p pr of o n de n d o l’i nci de nza relati va delle di verse ti p ol o gie di g ara nzia s ull’a m m o ntare c o m plessi v o delle 

g ara nzie c o ncesse ( Ta bella 4. 4). 

Il pes o delle  g ar a n zie dirette    è c o m plessi va me nte s u peri ore a q uell o delle altre ti p ol o gie: nel peri o d o 

2 0 1 4- 2 0 2 0 le  g ar a n zie dirette    c o ncesse a m m o nta n o a 1 6 1, 4 miliar di di e ur o e d ass or b o n o il 9 2, 2 % del 

t otale. La se c o n da ti p ol o gia pi ù rile va nte i n ter mi ni di g ara nzie c o ncesse deli berate è la  co ntrog ar a n zi a/

ri assic ur a zio ne   , il c ui pes o relati v o si attesta c o m plessi va me nte i nt or n o al 7, 8 % (circa 1 3, 7 miliar di di 

e ur o). Il r u ol o delle  cog ar a n zie   , i n ve ce, a nc he i n ottica pl urie n nale, per ma ne del t utt o mar gi nale ( 0, 0 1 %).

Ta b ell a 4. 4
G ar a n zi e c o n c ess e p er ti p ol o gi a 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o)

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 Tot al e

G ar a n zi a dir ett a 6. 1 9 5, 9 7 8. 1 8 1, 7 7 9. 7 3 6, 6 3 1 0. 6 3 3, 4 7 1 2. 1 0 4, 8 8 1 1. 7 1 6, 6 8 1 0 2. 8 6 3, 6 5 1 6 1. 4 3 3, 0 6

C o ntr o g ar a n zi a /
Ri assi c ur a zi o n e

2. 1 3 7, 2 1 1. 9 7 7, 5 3 1. 7 8 8, 1 9 1. 5 6 1, 4 7 1. 5 4 0, 8 3 1. 5 9 2, 8 0 3. 0 5 7, 0 7 1 3. 6 5 5, 1 1

C o g ar a n zi a 2, 8 1 1, 9 4 2, 1 3 1, 0 8 1, 4 7 0, 1 7 0, 0 0 9, 6 2

Tot al e g ar a n zi e 
c o n c ess e

8. 3 3 5, 9 9 1 0. 1 6 1, 2 5 1 1. 5 2 6, 9 5 1 2. 1 9 6, 0 3 1 3. 6 4 7, 1 9 1 3. 3 0 9, 6 5 1 0 5. 9 2 0, 7 1 1 7 5. 0 9 7, 7 8
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Ta b ell a 4. 4
G ar a n zi e c o n c ess e p er ti p ol o gi a 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o)

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 Tot al e

Vari a zi o ni p er c e nt u ali ris p ett o all’a n n o pr e c e d e nt e

G ar a n zi a dir ett a - 3 2, 0 5 % 1 9, 0 0 % 9, 2 1 % 1 3, 8 4 % - 3, 2 1 % 7 7 7, 9 2 % -

C o ntr o g ar a n zi a /
Ri assi c ur a zi o n e

- - 7, 4 7 % - 9, 5 7 % - 1 2, 6 8 % - 1, 3 2 % 3, 3 7 % 9 1, 9 3 % -

C o g ar a n zi a - - 3 1, 0 5 % 9, 9 6 % - 4 9, 1 7 % 3 5, 7 3 % - 8 8, 5 2 % - 1 0 0, 0 0 % -

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

L a Fi g ur a 4. 2 m ostr a l’e v ol u zi o n e d ell e g ar a n zi e pi ù utili zz ate (  g ar a n zi a dirett a e c o ntr og ar a n zi a/

ri assic ur a zi o ne   ) n ell’i nter o p eri o d o di m o nit or a g gi o 2 0 1 4- 2 0 2 0.

Fi g ur a 4. 2
G ar a nzi e c o n c ess e p er ti p ol o gi a 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o)

6.
1
9
5,

9
7

8.
1
8
1,

7
7

9.
7
3
6,

6
3

1
0.

6
3
3,

4
7

1
2.

1
0
4,

8
8

1
1.

7
1
6,

6
8

1
0
2.

8
6
3,

6
5

2.
1
3
7,

2
1

1.
9
7
7,

5
3

1.
7
8
8,

1
9

1.
5
6
1,

4
7

1.
5
4
0,

8
3

1.
5
9
2,

8
0

3.
0
5
7,

0
7

G ar a n zi a dir ett a C o ntr o g ar a n zi a/ Ri a s si c ur a zi o n e

1 2 0. 0 0 0

1 0 0. 0 0 0

8 0. 0 0 0

6 0. 0 0 0

4 0. 0 0 0

2 0. 0 0 0

0

2 0 1 4   2 0 1 5   2 0 1 6   2 0 1 7   2 0 1 8  2 0 1 9   2 0 2 0

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

L’a n da me nt o della  g ar a n zi a dirett a    è caratterizzat o da u n f orte a u me nt o a partire dall’a n n o 2 0 1 5 e 

ra g gi u n g e nel 2 0 2 0 u na varia zi o ne s u base a n n ua pari a circa + 7 7 8 % s ul 2 0 1 9. Il tre n d dei v ol u mi di 

 co ntrog ar a n zie/ri assic ur a zi o ni    prestate, di versa me nte, ri ma ne s u li velli press oc hé c osta nti ne gli a n ni, f atta 

e cce zi o ne p er l’a n n o 2 0 2 0 i n c ui si re gistra u na varia zi o ne s u base a n n ua pari a circa + 9 2 % ris pett o al 

2 0 1 9.

Va ril e vat o c h e n el p eri o d o 2 0 1 9- 2 0 2 0, a fr o nte di u na cres cita d el n u m er o di o p er a zi o ni d ell a  g ar a n zi a 

dirett a     p ari a + 1. 6 4 4, 2 %, l’i m p ort o d ell a g ar a n zi a cres c e d el + 7 7 7, 9 % m e ntre, a fr o nte di u n a u m e nt o 

d el n u m er o di o p er a zi o ni di  ri assic ur a zi o ne/c o ntr og ar a n zi a    p ari a + 2 9, 4 %, l’i m p ort o d ell a g ar a n zi a 

cres c e di circ a il 9 2 %. Si d e d u c e c h e n el 2 0 2 0, l’i m p ort o d ei fi na n zi a m e nti m e di d ell a  ri assic ur a zi o ne/

c o ntr og ar a n zi a    s o n o cres ci uti ma g gi or m e nte ris p ett o ai fi na n zi a m e nti d ell a  g ar a n zi a dirett a    .
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Per q u el c h e c o n c er n e i fi na n zi a m e nti g ar a ntiti ( Ta b ell a 4. 5 e Fi g ur a 4. 3), n el 2 0 2 0 si attesta n o a d u n 

v ol u m e di 1 2 4, 4 mili ar di di e ur o, c h e c ostit uis c e il li vell o massi m o l u n g o t utt o il p eri o d o. Ris p ett o 

all’a n n o pre c e d e nte i fi na n zi a m e nti g ar a ntiti n el 2 0 2 0 f a n n o re gistr are u n i n cre m e nt o d el + 5 4 3, 5 8 %.

Ta b ell a 4. 5
Fi n a nzi a m e nti g ar a ntiti 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o e v ari a zi o n e % ris p ett o all’a n n o pr e c e d e nt e)

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 Tot al e 

Fi n a n zi a m e nti 
G ar a ntiti

1 2. 8 5 5, 0 5 1 4. 9 8 4, 3 5 1 6. 6 4 0, 5 9 1 7. 3 7 3, 8 9 1 9. 2 0 5, 6 8 1 9. 3 2 7, 4 3 1 2 4. 3 8 6, 9 3 2 2 4. 7 7 3, 9 1

Vari a zi o n e % - 1 6, 5 6 % 1 1, 0 5 % 4, 4 1 % 1 0, 5 4 % 0, 6 3 % 5 4 3, 5 8 % -

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

Fi g ur a 4. 3
A m m o nt ar e d ei fi n a nzi a m e nti g ar a ntiti 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o)

1
2.

8
5
5,

0

1
4.

9
8
4,

4

1
6.

6
4
0,

6

1
7.

3
7
3,

9

1
9.

2
0
5,

7

1
9.

3
2
7,

4

1
2
4.

3
8
6,

9

1 4 0. 0 0 0

1 2 0. 0 0 0

1 0 0. 0 0 0

8 0. 0 0 0

6 0. 0 0 0

4 0. 0 0 0

2 0. 0 0 0

0

2 0 1 4   2 0 1 5  2 0 1 6   2 0 1 7  2 0 1 8  2 0 1 9   2 0 2 0

Fi n a n zi a m e nti G ar a ntiti

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

L a Fi g ur a 4. 4 ri p orta il d etta gli o d ell a distri b u zi o n e d ei fi na n zi a m e nti g ar a ntiti s u d di vis a p er cl assi 

di i m p ort o. L a cl ass e di m e nsi o nal e pi ù r a p pres e ntati va, p er t utt o il p eri o d o i n es a m e, è l a cl ass e d ei 

fi na n zi a m e nti c o n val ore m o n etari o i nf eri ore a 3 0 mil a e ur o, f att o s al v o p er il 2 0 1 9, q ua n d o l a cl ass e 

di i m p ort o c o m pres a tr a 1 0 0 mil a e 3 0 0 mil a e ur o s u p er a li e ve m e nte q u ell a d ei 3 0 mil a. A p artire d al 

2 0 1 4 e si n o al 2 0 1 9, t utta vi a, l a c ate g ori a d’i m p ort o i nf eri ore a 3 0 mil a e ur o f a re gistr are u na li e ve e 

pr o gressi va ri d u zi o n e d el rel ati v o p es o, p ass a n d o d al 3 0, 1 % circ a n el 2 0 1 4 al 2 5, 2 % circ a n el 2 0 1 9. Nel 

2 0 2 0, p er e ff ett o d ell e dis p osi zi o ni str a or di nari e d el  “ decret o Li q ui dit à”    (cfr. p ar. 4. 2. 2), tal e cl ass e di 

i m p ort o re gistr a, i n ve c e, u n f orte i n cre m e nt o p ass a n d o al 7 9, 6 % d el t otal e a n n u o.

S e m pre n el p eri o d o 2 0 1 4- 2 0 1 9 l a cl ass e d’i m p ort o tr a 1 0 0 e 3 0 0 mil a e ur o f a re gistr are u n i n cre m e nt o 

di q uasi 5 p u nti p erc e nt uali: d a circ a il 2 0, 8 % d el 2 0 1 4 si p ass a al 2 5, 9 % d el 2 0 1 9. Tal e cl ass e di i m p ort o 

re gistr a u na f orte ri d u zi o n e n el c ors o d el 2 0 2 0, p ass a n d o al 7, 2 % circ a d el t otal e a n n u o.
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Fi g ur a 4. 4
Ri c hi est e d ell e d o m a n d e a c c olt e - fi n a nzi a m e nti g ar a ntiti p er cl assi di v al ori (i n v al ori %)

X ≤ 3 0. 0 0 0  3 0. 0 0 0 < X ≤ 5 0. 0 0 0  5 0. 0 0 0 < X ≤ 1 0 0. 0 0 0
1 0 0. 0 0 0 < X ≤ 3 0 0. 0 0 0  3 0 0. 0 0 0 < X ≤ 5 0 0. 0 0 0  5 0 0. 0 0 0 < X ≤ 1 M
1 M < X ≤ 2 M X > 2 M

2 0 1 4   2 0 1 5  2 0 1 6   2 0 1 7   2 0 1 8   2 0 1 9   2 0 2 0

6, 5 6

2 0, 8 0

2 0, 1 7

1 7, 3 8

3 0, 1 0

6, 5 0

2 1, 7 3

2 0, 4 3

1 7, 1 5

2 9, 4 9

6, 3 4

2 2, 1 9

2 0, 1 7

1 6, 7 4

2 9, 8 3

6, 5 3

2 2, 7 6

2 0, 4 4

1 6, 4 3

2 9, 2 6

6, 6 1

2 4, 7 2

2 1, 0 4

1 6, 1 8

2 6, 9 1

7, 1 2

2 5, 8 6

2 0, 8 8

1 6, 0 6

2 5, 2 4

7, 2 5
4, 8 8
3, 2 1

7 9, 5 9

2, 3 5

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

4. 2. 3  L e g ar a n zi e c o n c ess e p er ti p ol o gi a di fi n alit à

I n m erit o all a f u n zi o n e s v olta d all o str u m e nt o a g e v ol ati v o, ris ulta i nteress a nte a p pr of o n dire l e fi nalità 

vers o c ui i fi na n zi a m e nti g ar a ntiti s o n o diretti. L a g ar a n zi a d el F o n d o i nter vi e n e s u o p er a zi o ni dirette 

a fi na n zi are il  c a pit ale circ ol a nte/li q ui dit à   , il  c o ns oli d a me nt o    e gli  i n vesti me nti   .

Nel c ors o d el 2 0 2 0 ( Ta b ell a 4. 6), gli i m p orti massi mi g ar a ntiti pi ù c o nsiste nti, c o n circ a 7 9, 7 mili ar di 

di e ur o, s o n o stati d eli b er ati al fi n e di assi c ur are all e i m pres e  circ ol a nte/li q ui dit à   . S e g u o n o i n or di n e di 

i m p orta n z a, il  c o ns oli d a me nt o   , c o n oltre 1 8, 1 mili ar di di e ur o e, i n fi n e, l’ o bi etti v o  i n vesti me nti   , c o n 

circ a 8, 1 mili ar di di e ur o.

I n ottica c u m ulata, il dat o relati v o all’i nci de nza pre vale nte delle o perazi o ni per  circol a nte/li q ui dit à    tr o va 

ulteri ore c o nfer ma; c o n circa 1 2 6, 6 miliar di di e ur o, i nfatti, tale fi nalità è pre vale nte, se g uita dalle o perazi o ni 

di  i n vesti me nto    (c o n 2 6, 5 miliar di di e ur o circa) e di  co nsoli d a me nto    (circa 2 1, 9 miliar di di e ur o).

Ta b ell a 4. 6
G ar a n zi e c o n c ess e p er ti p ol o gi a di fi n alit à 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o)

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 Tot al e

Cir c ol a nt e / li q ui dit à 5. 3 2 9, 5 6. 0 6 7, 0 7. 9 6 2, 8 8. 7 9 4, 2 9. 7 9 1, 2 8. 9 5 8, 7 7 9. 7 4 2, 1 1 2 6. 6 4 5, 4

C o ns oli d a m e nt o 1. 1 8 9, 4 1. 8 8 7, 5 6 6 6, 0 2 9, 3 2 6, 8 8, 8 1 8. 1 1 6, 8 2 1. 9 2 4, 6

I n v esti m e nti 1. 8 1 7, 1 2. 2 0 6, 7 2. 8 9 8, 1 3. 3 7 2, 6 3. 8 2 9, 1 4. 3 4 2, 2 8. 0 6 1, 9 2 6. 5 2 7, 7

Tot al e c o m pl essi v o 8. 3 3 6, 0 1 0. 1 6 1, 2 1 1. 5 2 7, 0 1 2. 1 9 6, 0 1 3. 6 4 7, 2 1 3. 3 0 9, 7 1 0 5. 9 2 0, 7 1 7 5. 0 9 7, 8

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.
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4.  G LI I N T E R V E N TI A G A R A N ZI A: I L F O N D O DI G A R A N ZI A P E R L E P MI R E L A ZI O N E S U G LI I N T E R V E N TI DI S O S T E G N O A L L E A T TI VI T À E C O N O MI C H E E P R O D U T TI V E - S E T T E M B R E 2 0 2 1

L a Fi g ur a 4. 5 r a p pres e nta l’a n d a m e nt o d ell e fi nalità d ell e g ar a n zi e n el c ors o d e gli a n ni. Dall a di na mi c a 

d ell e g ar a n zi e c o n c ess e p er ti p ol o gi a di fi nalità, n el p eri o d o 2 0 1 4- 2 0 1 8, e m er g e u na cres cita c osta nte 

d ell e o p er a zi o ni fi nali zz ate al  circ ol a nte/li q ui dit à   ; al c o ntr ari o, n el 2 0 1 9, si oss er va u na ri d u zi o n e c h e 

n o n si c o ns oli d a n el 2 0 2 0, a n n o i n c ui si re gistr a il pi c c o d el p eri o d o di oss er va zi o n e.

Fi g ur a 4. 5
G ar a nzi e c o n c ess e p er ti p ol o gi a di fi n alit à 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o)

5.
3
2
9,

5

6.
0
6
7,

0

7.
9
6
2,

8

8.
7
9
4,

2

9.
7
9
1,

2

8.
9
5
8,

7

7
9.

7
4
2,

1

1.
1
8
9,

4

1.
8
8
7,

5

6
6
6,

0

2
9,

3

2
6,

8

8,
8

1
8.

1
1
6,

8

1.
8
1
7,

1

2.
2
0
6,

7

2.
8
9
8,

1

3.
3
7
2,

6

3.
8
2
9,

1

4.
3
4
2,

2

8.
0
6
1,

9

9 0. 0 0 0

8 0. 0 0 0

7 0. 0 0 0

6 0. 0 0 0

5 0. 0 0 0

4 0. 0 0 0

3 0. 0 0 0

2 0. 0 0 0

1 0. 0 0 0

0

2 0 1 4  2 0 1 5  2 0 1 6  2 0 1 7   2 0 1 8     2 0 1 9     2 0 2 0

Cir c ol a nt e/li q ui dit à C o n s oli d a m e nt o I n v e sti m e nt o

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

A ri g uar d o, d all’a n d a m e nt o c o m pl essi v o è p ossi bil e oss er vare c h e, a p artire d al 2 0 1 4 i n p oi, il F o n d o ha 

assistit o, c o n g ar a n zi a, pre val e nte m e nte o p er a zi o ni ori e ntate a g ar a ntire il  circ ol a nte/li q ui dit à    (c o n u n 

i n cre m e nt o s ull’ ulti m o a n n o di oss er va zi o n e d el + 7 9 0, 1 %) e  n u o vi i n vesti me nti     (c o n u n i n cre m e nt o 

s ull’ ulti m o a n n o di oss er va zi o n e d el + 8 5, 7 %).

D’altr a p arte, l e o p er a zi o ni rel ati ve al  c o ns oli d a me nt o    re gistr a n o d u e pi c c hi, n el 2 0 1 5 e n el 2 0 2 0, e u na 

si g ni fi c ati va c o ntr a zi o n e n el p eri o d o 2 0 1 6- 2 0 1 9. Nell a f as e di d e cres cita, i n p arti c ol are, l e g ar a n zi e s u 

o p er a zi o ni di  c o ns oli d a me nt o    si ri d u c o n o di circ a il 6 7, 2 % d al 2 0 1 8 all’a n n o 2 0 1 9. 

I n m erit o all’ ori zz o nte te m p or al e rel ati v o all e o p er a zi o ni assistite d al F o n d o, l a Ta b ell a 4. 7 m ostr a 

l a distri b u zi o n e d ell e g ar a n zi e c o n c ess e p er ti p ol o gi a di d ur ata d ell e o p er a zi o ni ( bre ve     e  me di o-l u ng o 

ter mi ne/ peri o d o   ). Per o p er a zi o ni di  bre ve ter mi ne     si i nte n d o n o l e o p er a zi o ni c o n u na d ur ata n o n 

s u p eri ore ai 1 8 m esi; n ell a c ate g ori a  me di o-l u ng o ter mi ne     ve n g o n o, i n ve c e, ri c o m pres e l e g ar a n zi e 

c o n c ess e p er u na d ur ata ma g gi ore di 1 8 m esi. 
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4.  G LI I N T E R V E N TI A G A R A N ZI A: I L F O N D O DI G A R A N ZI A P E R L E P MI R E L A ZI O N E S U G LI I N T E R V E N TI DI S O S T E G N O A L L E A T TI VI T À E C O N O MI C H E E P R O D U T TI V E - S E T T E M B R E 2 0 2 1

Nel 2 0 2 0 l e o p er a zi o ni di  me di o-l u ng o ter mi ne     pre val g o n o c o n il 9 7, 1 % di i n ci d e n z a ris p ett o all e 

o p er a zi o ni di  bre ve peri o d o     ( 2, 9 %). L a m oti va zi o n e pri n ci p al e d el n ett o s bil a n ci a m e nt o d ell e d u e 

c ate g ori e es a mi nate è fr utt o d e gli i nter ve nti str a or di nari dis p osti d al  “ decret o Li q ui dit à”    c h e ha n n o 

f a v orit o l e o p er a zi o ni a  me di o-l u ng o ter mi ne     p er s oste n ere l e i m pres e d ur a nte l a crisi p a n d e mi c a. I n 

ter mi ni di val ore m o n etari o l e g ar a n zi e c o n c ess e p er o p er a zi o ni di  me di o-l u ng o ter mi ne     si attesta n o 

a circ a 1 0 2, 9 mili ar di di e ur o, m e ntre l e o p er a zi o ni di  bre ve ter mi ne     s o n o p ari a circ a 3, 1 mili ar di di 

e ur o. Dal c o nfr o nt o c o n il 2 0 1 9, l a c ate g ori a  me di o-l u ng o ter mi ne     re gistr a u n f orte i n cre m e nt o n ei 

v ol u mi ris p ett o al pre c e d e nte a n n o, m e ntre il bre ve p eri o d o u na ri d u zi o n e. A n c h e i n q u est o c as o l a 

c a us a d ell’a u m e nt o d ell e o p er a zi o ni di ma g gi ore d ur ata è i n p arte n or mati va. I nf atti, l a  rifor m a del 

Fo n d o     ( 2 0 1 9), ha s oste n ut o pre val e nte m e nte l e o p er a zi o ni a  me di o-l u ng o ter mi ne     c o n u na c o p ert ur a 

pi ù el e vata ris p ett o a q u ell a di  bre ve ter mi ne    .

C o nsi d er a n d o il d at o c u m ul at o d el p eri o d o 2 0 1 4- 2 0 2 0, l’ 8 7 % circ a d ell e g ar a n zi e c o n c ess e è s u 

o p er a zi o ni di  me di o-l u ng o ter mi ne    , m e ntre il resta nte 1 3 % circ a s u o p er a zi o ni di  bre ve ter mi ne    .

Ta b ell a 4. 7
G ar a n zi e c o n c ess e p er ti p ol o gi a di d ur at a di o p er a zi o n e 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o)

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 Tot al e 

Br e v e Ter mi n e 2. 7 9 9, 4 9 2. 9 6 5, 4 5 3. 3 0 8, 1 7 3. 5 2 2, 7 6 3. 8 2 6, 7 3 3. 3 0 6, 8 5 3. 0 7 0, 6 1 2 2. 8 0 0, 0 5

I n ci d e n z a % 3 3, 5 8 % 2 9, 1 8 % 2 8, 7 0 % 2 8, 8 8 % 2 8, 0 4 % 2 4, 8 5 % 2, 9 0 % 1 3, 0 2 %

M e di o - L u n g o 
Ter mi n e

5. 5 3 6, 5 0 7. 1 9 5, 8 0 8. 2 1 8, 7 9 8. 6 7 3, 2 7 9. 8 2 0, 4 6 1 0. 0 0 2, 8 0 1 0 2. 8 5 0, 1 1 1 5 2. 2 9 7, 7 3

I n ci d e n z a % 6 6, 4 2 % 7 0, 8 2 % 7 1, 3 0 % 7 1, 1 2 % 7 1, 9 6 % 7 5, 1 5 % 9 7, 1 0 % 8 6, 9 8 %

Tot al e g ar a n zi e 
c o n c ess e

8. 3 3 5, 9 9 1 0. 1 6 1, 2 5 1 1. 5 2 6, 9 5 1 2. 1 9 6, 0 3 1 3. 6 4 7, 1 9 1 3. 3 0 9, 6 5 1 0 5. 9 2 0, 7 1 1 7 5. 0 9 7, 7 8

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

Il fe n o me n o di crescita di ra p prese ntati vità delle g ara nzie c o ncesse a fr o nte di o pera zi o ni di  me dio-l u ng o 

ter mi ne    è a nc or pi ù visi bile attra vers o la ra p prese nta zi o ne gra fica dei v ol u mi m o netari i n Fi g ura 4. 6.
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4.  G LI I N T E R V E N TI A G A R A N ZI A: I L F O N D O DI G A R A N ZI A P E R L E P MI R E L A ZI O N E S U G LI I N T E R V E N TI DI S O S T E G N O A L L E A T TI VI T À E C O N O MI C H E E P R O D U T TI V E - S E T T E M B R E 2 0 2 1

Fi g ur a 4. 6
G ar a nzi e c o n c ess e p er ti p ol o gi a di d ur at a di o p er a zi o n e 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o)

2.
7
9
9,

4
9

2.
9
6
5,

4
5

3.
3
0
8,

1
7

3.
5
2
2,

7
6

3.
8
2
6,

7
3

3.
3
0
6,

8
5

3.
0
7
0,

6
1

5.
5
3
6,

5
0

7.
1
9
5,

8
0

8.
2
1
8,

7
9

8.
6
7
3,

2
7

9.
8
2
0,

4
6

1
0.

0
0
2,

8
0

1
0
2.

8
5
0,

1
1

2 0 1 4   2 0 1 5   2 0 1 6   2 0 1 7   2 0 1 8  2 0 1 9   2 0 2 0

Br e v e T er mi n e M e di o - L u n g o T er mi n e

1 2 0. 0 0 0

1 0 0. 0 0 0

8 0. 0 0 0

6 0. 0 0 0

4 0. 0 0 0

2 0. 0 0 0

0

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

D all’ oss er va zi o n e d ell a di na mi c a pl uri e n nal e si p u ò n otare u na g e n er al e pre val e n z a d ell e g ar a n zi e 

c o n c ess e c o n d ur ata s u p eri ore a 1 8 m esi. S olta nt o n el 2 0 1 4 il di vari o, es press o d all e d u e vari a bili, si 

ri d u c e n ote v ol m e nte ris p ett o a gli altri a n ni.

4. 2. 4  L a distri b u zi o n e d o m a n d e a c c olt e, d ell e g ar a n zi e c o n c ess e e d el  
 fi n a n zi a m e nt o g ar a ntit o p er cl ass e di m e nsi o n al e d ell e i m pr es e

I n ter mi ni di r a p pres e ntati vità il F o n d o ris ulta attr arre p arti c ol ar m e nte o p er a zi o ni a s u p p ort o d ell a 

 “ micr o i m pres a”    ( Ta b ell a 4. 8). Nel 2 0 2 0 il n u m er o d ell e ri c hi este a c c olte p er tal e c ate g ori a ris ulta p ari a 

1. 1 6 9. 3 7 0 u nità, m e ntre si attesta n o a 2 3 9. 2 8 1 p er l a  picc ol a i m pres a     e a 1 6 4. 3 4 9 p er l a  me di a i m pres a    . 

L e dis p osi zi o ni te m p or a n e e d el  “ decret o Li q ui dit à”   , e ntr at o i n vi g ore l’ 8 a pril e 2 0 2 0, ha n n o a v ut o 

e ff etti str a or di nari, i n ter mi ni di cres cita, s o pr att utt o s ul c o m p art o d ell e  micr o i m prese.

Ta b ell a 4. 8
N u m er o di ri c hi est e a c c olt e p er di m e nsi o n e d ell e a zi e n d e ri c hi e d e nti 2 0 1 4- 2 0 2 0

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 Tot al e

C o ns or zi o 2 8 - 7 - - - - 3 5

Mi cr o 4 9. 1 0 4 6 0. 7 4 4 6 8. 3 3 8 7 0. 6 6 9 7 3. 9 9 2 7 0. 5 0 4 1. 1 6 9. 3 7 0 1. 5 6 2. 7 2 1

Pi c c ol a 2 8. 0 2 5 3 2. 3 9 5 3 5. 8 5 3 3 8. 4 2 5 4 3. 4 2 9 4 2. 4 7 2 2 3 9. 2 8 1 4 5 9. 8 8 0

M e di a 9. 0 7 3 9. 4 6 9 1 0. 2 7 5 1 0. 8 0 6 1 1. 9 2 3 1 1. 8 3 6 1 6 4. 3 4 9 2 2 7. 7 3 1
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X VIII  L E G I S L A T U R A — DI S E G N I  D I  L E G G E  E  R E L A Z I O N I — D O C U M E N T I — D O C . L VII I  N . 4

–     1 5 9    –



1 6 0

4.  G LI I N T E R V E N TI A G A R A N ZI A: I L F O N D O DI G A R A N ZI A P E R L E P MI R E L A ZI O N E S U G LI I N T E R V E N TI DI S O S T E G N O A L L E A T TI VI T À E C O N O MI C H E E P R O D U T TI V E - S E T T E M B R E 2 0 2 1

Ta b ell a 4. 8
N u m er o di ri c hi est e a c c olt e p er di m e nsi o n e d ell e a zi e n d e ri c hi e d e nti 2 0 1 4- 2 0 2 0

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 Tot al e

Mi d- c a p - - - - 2 6 1 4 1 1 2. 3 4 4 1 2. 5 1 1

Tot al e 8 6. 2 3 0 1 0 2. 6 0 8 1 1 4. 4 7 3 1 1 9. 9 0 0 1 2 9. 3 7 0 1 2 4. 9 5 3 1. 5 8 5. 3 4 4 2. 2 6 2. 8 7 8

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

I n otti c a a g gre g ata, tr a il 2 0 1 4 e il 2 0 2 0, s o n o state a c c olte n. 1. 5 6 2. 7 2 1 ri c hi este i n f a v ore di  micr oi m prese     

(circ a il 6 9, 1 % d el t otal e), n. 4 5 9. 8 8 0 a f a v ore d ell e i m pres e di  picc ol a di me nsi o ne     ( p ari a circ a il 2 0, 3 % 

d el t otal e) e n. 2 2 7. 7 3 1 a f a v ore d ell e i m pres e di  me di a di me nsi o ne     ( p ari a circ a il 1 0, 1 % d el t otal e). 

D eti e n e u n p es o mar gi nal e il n u m er o d ell e ri c hi este a c c olte i n f a v ore d ell e  mi d-c a p     ( n. 1 2. 5 1 1, p ari a 

circ a l o 0, 5 % d el t otal e) e d ei c o ns or zi ( n. 3 5).

S ul fr o nte d ei fi na n zi a m e nti g ar a ntiti d al F o n d o ( Ta b ell a 4. 9) n el p eri o d o 2 0 1 4- 2 0 2 0, i ris ultati 

s ull’i n ci d e n z a e s ui v ol u mi a c ui si p er vi e n e, i n rel a zi o n e all o s p a c c at o p er di m e nsi o n e di i m pres a, 

a p p ai o n o l e g g er m e nte di versi. Nel p eri o d o i n es a m e, i nf atti, è l a  picc ol a i m pres a     a r a p pres e ntare l a 

cl ass e di m e nsi o nal e d esti natari a d el li vell o di fi na n zi a m e nti pi ù el e vat o ( 8 2, 4 mili ar di di e ur o circ a), 

s e g uita d all a c ate g ori a  micr o i m pres a     ( 6 3, 3 mili ar di di e ur o circ a) e, i n fi n e, d all a  me di a i m pres a     ( 6 0, 6 

mili ar di di e ur o circ a). Nel c ors o d el 2 0 2 0, i fi na n zi a m e nti g ar a ntiti p er l e  picc ole e micr o i m prese     si 

attesta n o press o c h é s ull o stess o li vell o, a m m o nta n d o q uasi a 3 7, 2 mili ar di di e ur o; s e g u o n o, c o n circ a 

3 1, 8 mili ar di di e ur o, i fi na n zi a m e nti g ar a ntiti p er l e  me die i m prese     e, c o n circ a 1 8, 3 mili ar di di e ur o, i 

fi na n zi a m e nti g ar a ntiti p er i m pres e  mi d-c a p    .

Ta b ell a 4. 9
A m m o nt ar e d el fi n a n zi a m e nt o g ar a ntit o p er cl ass e di m e nsi o n al e 2 0 1 4- 2 0 2 0 ( mili o ni di e ur o)

2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 8 2 0 1 9 2 0 2 0 Tot al e

C o ns or zi o 3, 3 7 - 0, 7 - - - - 4, 0 4

Mi cr o 3. 0 7 1, 2 3 3. 8 8 9, 3 8 4. 4 3 2, 3 1 4. 6 3 3, 3 8 5. 0 4 8, 4 3 5. 0 8 3, 0 2 3 7. 1 6 1, 7 2 6 3. 3 1 9, 4 8

Pi c c ol a 5. 4 0 4, 6 5 6. 6 1 3, 3 8 7. 4 1 8, 4 5 7. 9 5 4, 8 5 8. 9 5 2, 3 1 8. 9 1 5, 2 5 3 7. 1 8 1, 3 1 8 2. 4 4 0, 1 9

M e di a 4. 3 7 5, 8 0 4. 4 8 1, 6 0 4. 7 8 9, 1 6 4. 7 8 5, 6 5 5. 1 8 0, 8 9 5. 2 0 5, 2 4 3 1. 7 7 6, 6 3 6 0. 5 9 4, 9 7

Mi d- c a p - - - - 2 4, 0 5 1 2 3, 9 1 1 8. 2 6 7, 2 7 1 8. 4 1 5, 2 3

Tot al e 1 2. 8 5 5, 0 5 1 4. 9 8 4, 3 5 1 6. 6 4 0, 5 9 1 7. 3 7 3, 8 9 1 9. 2 0 5, 6 8 1 9. 3 2 7, 4 3 1 2 4. 3 8 6, 9 3 2 2 4. 7 7 3, 9 1

Fo nte: El a b or a zi o ne MI S E d ati Me di ocre dit o Ce ntr ale S. p. A.

C o ere nte m e nte c o n q ua nt o oss er vat o p er i fi na n zi a m e nti g ar a ntiti c u m ul ati, l a  picc ol a i m pres a     ris ulta 

b e n e fi ci ari a d ell a ma g gi or q u ota d ell e g ar a n zi e c o n c ess e l u n g o t utt o il p eri o d o di oss er va zi o n e ( Ta b ell a 

4. 1 0): ris p ett o al t otal e di circ a 1 7 5, 1 mili ar di di e ur o n el p eri o d o 2 0 1 4- 2 0 2 0, circ a 6 2, 1 mili ar di di 

e ur o s o n o stati atti vati a f a v ore d ell e  picc ole i m prese    , circ a 5 1 mili ar di di e ur o a f a v ore d ell e  micr o     e, 

i n fi n e, circ a 4 6, 2 mili ar di di e ur o a f a v ore d ell e  me die    . Nel 2 0 2 0 l a c ate g ori a d ell e  micr o i m prese     ha 

b e n e fi ci at o di g ar a n zi e p ari a circ a 3 3, 7 mili ar di di e ur o; q u ell a d ell e  picc ole i m prese    , di g ar a n zi e p ari a 

circ a 3 0, 6 mili ar di di e ur o; l e  me die i m prese    , di g ar a n zi e p er circ a 2 5, 9 mili ar di di e ur o e l e  mi d-c a p    , di 

g ar a n zi e p er 1 5, 7 mili ar di di e ur o circ a.

C a m e r a d ei  D e p ut ati  S e n at o d ell a  R e p u b bli c a

X VIII  L E G I S L A T U R A — DI S E G N I  D I  L E G G E  E  R E L A Z I O N I — D O C U M E N T I — D O C . L VII I  N . 4

–     1 6 0    –




