
Tavola 2.7 

Servizi di tesoreria e di cassa: volumi operativi (1) 

Tesoreria statale Servizi di cassa Tesoreria estera Totale 

2015 2016 Var. % 2015 2016 Var. % 2015 2016 Var. % 2015 2016 Var. % 

Operazioni 
di incasso (2) 4.587,0 6.017,9 31,2 1,5 1,2 -24,6 4.588,5 6.019,1 31 ,2 

Controvalore (3) 767,4 764,5 -0,4 0,3 0,2 -22,4 767,8 764,7 -0,4 

di cui: 
entrate tributarie 433,5 438,6 

Operazioni 
di pagamento (2) 35.400,2 41.281 ,2 16,6 26.655,3 29.826,7 11 ,9 75,6 81,7 8,1 62.131,0 71 .189,6 14,6 

Controvalore (3) 2.940,2 3.135,6 6,6 80,7 75.4 -6,5 3,0 2,4 -19,6 3.023,9 3.213,5 6,3 

di cui: spese 
primarie 
(correnti 
e capitale) 525,7 492,0 

(1) Eventuali mancate quadrature sono dovute ad arrotondamenti. - (2) Migliaia di operazioni. - (3) Miliardi di euro. 

Nell'ambiro del servizio di tesoreria estera per conto delle Amministrazioni statali 
(83.000 operazioni a fronte delle 77.000 effettuate nel 2015), sono proseguite le 
iniziative di razionalizzazione dell' operatività2

; l'elevato uti lizzo del Centro applicativo 
della Banca d' Italia (CABI) per l'esecuzione dei pagamenti nell'area SEPA (82 per cento 
dei bonifici) ha permesso d i ridurre il ricorso a corrispondenti esteri. 

Figura 2.3 

Numero di pagamenti eseguiti dalle tesorerie e risorse impiegate 
(migliaia; indici 2004 = 100) 
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La gestione della liquidità del Tesoro. - La giacenza giornaliera dei depositi 
governativi presso la Banca d' Italia è stata ampiamente superiore al saldo remunerato 

2 t sraco siglaco un accordo con una banca commerciale per l'esecuzione di pagamenri in 30 divise, che ha consenriro 
di ridurre l'arrività di negoziazione in valura, di semplificare l'operarivicà di back office e ha posro le premesse per 
la chiusura di uJreriori comi di corrispondenza. 

BANCA D'ITALIA Relazione sulla gestione e sulle artivirà della Banca d' lcalia 

2016 65 

Camera dei Deputati Senato della Repubblica

XVII LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI — DOC. CXCVIII, N. 5

–    65    –



66 

giornaliero di 661 milion i3 {in media pari a 14,9 miliardi contro 18,7 nel 2015) , a 
fronte di una consisrenza med ia degli impieghi di fondi del Tesoro sul mercato d i circa 
42,3 miliardi (5 1 nel 201 5). 

Nel 2016 la Banca d 'Italia ha effe ttuato 266 asce di impiego della liquidità del 
Tesoro (170 delle quali co n partecipazio ne di almeno un operatore); l' im porro medio 
offerto è staro di 10 mili ard i e quello assegnato di 700 milioni4. 

Le procedure esecutive e la collaboraz ione tra istituzioni. - Si è sostanzialmente 
stabilizzato, incorno alle 4.000 unirà, il numero dei pignoramenti notificaci contro 
le Amministrazioni dello Stato e gli enti pubblici, nei quali la Banca d ' Italia opera 
in q ualità di terzo p ignorato. Il 18 maggio 2015 è s tato sottoscritto un acco rdo 
di collabo razione con il Ministero della G iustizia in base al quale la Banca ha 
eseguito l'attività istru ttoria per i pagamenti degli indennizzi dovuti ai cittadini 
lesi dall'eccessiva durata dei processi (L. 89/2001 ). Tale attività ha consentito una 
significativa riduzione della consistenza del debito re lativo a questi indennizzi e la 
diminuzio ne delle azioni esecutive in danno del Ministero con ulrerio re risparmio per 
l'erario. Alla luce dei risul tati raggiunti e cenuco conto del notevole debico arretrato 
che cunora permane, lo scorso 5 agos to è stato sottoscritto un ulceriore accordo di 
collaborazione e lattività istruttoria è stata es resa alle Filiali della Banca insediate 
nei disrretti delle Corti d 'appello presso le quali s i registrano maggiori ritardi nei 
pagamenti . 

l'evoluzione del sistema dei pagamenti pubblici. - È prosegui ca la collaborazione 
con il MEF e con gli altri interlocutori isti tuzionali a supporco dell 'evoluzione 
del sistema dei pagament i pubblici, sia attraverso attività finalizzate all 'ulceriore 
razionalizzazione del! ' operatività di tesoreria, sia mediante la partecipazione a nuove 
inizia rive progettuali. Nel mese di febbraio è stato attivato il po rcaie di Tesoreria, 
che ha messo a disposizione dell'utenza i reporc in precedenza distribuiti in farmaco 
cartaceo; gli enti e i loro tesorieri bancari possono consultare via interner gli estratti 
conto mensili dei co n ci di teso reria unica5: alla fine del 2016 risultavano registrati al 
panale c irca 13.000 enti su un totale di 18 .300. 

Ad agosto del 2016 èscacoapprovaco il nuovo tescodel C odicedell ' amministrazione 
d igicale (CAD), previsco dalla L. 124/ 15; la Banca d ' Italia partecipa alla definizione 
della normat iva di attuazione. 

I..:Iscicuco segue con attenzione i progressi nell 'u ti lizzo delle tecnologie del­
l'informazio ne e della comunicazione da parte del settore pubblico; a cale fine è scaca 
effeccuaca una nuova indagine che ha riguardato le Amminiscrazioni locali (cfr. il 
riquadro: La sesta indagine sull'informatizzazione delle Amministrazioni locali). 

3 Il saldo massimo remunerabile è pari allo 0 ,04 per cenro del PIL (cfr. il riquadro: Gli effetti delle decisioni del Consiglio 
direttivo della BCE sui depositi governativi nella Relazione suHa gestione e sulle attività della Banca d'Italia sul 20 14). 

4 Il tasso medio di aggiudicazio ne è stato di -0 ,27 per cenro (-0,004 nel 20 15). 
5 È disponibi le anche un'urenza tecnica, per l'accesso ai dari da parre delle grandi banche. 
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LA SESTA INDAGINE SULL'INFORMATIZZAZIONE DELLE AMMINISTRAZIONI LOCALI 

La sesta indagine sull'informatizzazione delle Amministrazioni locali ha 
analizzato U grado di diffusione e di utilizzo delle tecnologie informatiche nelle 
arrivi tà amm inisrrarivo-contabili, nel lerogazione dei servizi ali' utenza e nei rapporti 
con il tesoriere bancario, nonché il ricorso a strumenti di pagamen to elenronici. 
Al fine di un confronto internazionale, sono state anche acquisire informazioni su 
alcuni paesi esteri. 

Rispeno alla precedente rUevazione condona nel 2012, si è osservata una crescita 
diffusa, ma di m odesta entità, del tasso di utilizzo delle tecnologie informatiche sia 
nei p rocessi interni sia nei rapporti con i ci ccadini. 

G li enti dell'Italia meridionale continuano a registrare un generalizzato ritardo 
rispetto a quelli del resto del Paese, mostrando un minore tasso di informatizzazione 
d ei processi interni, una limitata disponibilità di servizi offerti all'utenza attraverso 
canali telematici, un ridono ricorso all' uso di strumenti di pagamento elettronici. 

ASL e Regioni evidenziano un livello di informatizzazione maggiore rispetto a 
Comuni e Province. 

Circa il 20 per cento degli enti utilizza ancora supporti cartacei per lo scambio 
di informazioni e dati contabili con i propri tesorieri; questa modalità porrà essere 
superata con la progressiva attuazione di Siope+, il cui funzionamento s i basa 
sull' utilizzo obbligatorio dell'ordinativo di pagamento e incasso. 

La tesoreria informativa e il Sistema informativo sulle operazioni degli enti pubblici 
(Siope). - Il completamento del processo di informatizzazione delle operazioni di 
tesoreria ha dato impulso a iniziative orientare allo sfrunamento del patrimonio 
informativo. Nel 2016 è stara avviata la classificazione dei circa 2 1.000 conci detenuti 
presso la tesoreria starale dalle Amministrazioni pubbliche secondo le regole del nuovo 
sistema europeo dei conci nazionali (SEC 2010), con l'obiettivo di migliorare la 
rappresentazione dei conci fina nziari e delle dispon ibilità detenute dagli enri6. 

Cadeguamenro del Siope al processo di armonizzazione contabile degli enci 
terriroriali (Arconet)7, completato nell'anno, ha consentito di ampliare i contenuti 
informativi della base dati, grazie all'uti lizzo per le segnalazioni di una codifica di 
maggiore denaglio rispeno alla precedence8

. 

6 Circa il 47 per cenco dei conci è riferibile alle Amminiscr:uioni cenrrali (incluse le arricolazioni periferiche), il 52 
per cenco alle Amminisrrazioni locali e I' I per cenro agli emi di prevident.a. 

7 li 0.lgs. 118/2011 ha incrodorro disposizioni finaliuare all 'armonizzazione dei sistemi conrabili delle 
amminisrrazioni e degli enci pubblici. Per le segnalazioni giornaliere effecruace dai resorieri degli enci, il decreto ha 
srabilico l'urilizzo, dal 1° gennaio 2017, della codifica previsra nel piano dei conci inrcgraro, che riporra l'elenco 
delle unità elementari di cui si compone il bilancio finanziario di un enre rerricoriale. 

8 li numero di enri che nel 20 16 hanno segnalaro al Siope i dati sulle proprie disponibilirà liquide e sulle operazioni 
di incasso e pagamenro (ci rca 11.000) è risulraro in linea con quello dell 'anno prccedenre. 
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È srato avviato il progerro Siope+, iniziariva che risponde all'esigenza del MEF 
di onimizzare il monitoraggio dei rempi di pagamento dei debiri commerciali delle 
Amminisrrazioni pubbliche e di migliorare la disponibilirà di dari riguardanti la spesa 
pubblica (cfr. il riquadro: IL progetto Siope+). 

IL PROGETIO SIOPE+ 

La nuova base informativa Siope+, gesrica dalla Banca d ' Italia, ri leverà le 
in formazioni urili al monitoraggio della finanza pubblica e in parcicolare dei 
debiri commercia li delle Amminisrrazioni pubbliche, consentendo di verificarne 
l'andamento e di conrribuire a l rispeno delle norme europee. I dari saranno 
acquisiri per singolo ente e per fanura, e comprensivi delle codifiche relarive 
alla rracciabilirà della spesa per gli appahi pubblici (codice identificarivo gara e 
codice unico di progerco). Quesre informazioni saranno desunte direrramente dai 
flussi disposirivi di pagamento e incasso scambiaci rra enti e resorieri e verranno 
integrare con i dari sulle fanure elenroniche emesse, racco lri dall 'Agenzia delle 
Encrate e già presenti sulla piacraforma eleccronica per la cerrificazione dei 
credici. 

Le disposizioni di incasso e pagamento saranno inviare a Siope+ secondo 
il tracciato standard per la predisposizione di o rdinarivi di pagamento e incasso 
(OPI) definito dall 'Agenzia per l' Italia digitale; ciò richiederà una maggiore 
integrazione era le procedure contabili delle amministrazioni e quelle di 
pagamento e incasso dei rispercivi tesorieri. 

Siope+ contribuirà alla razionalizzazione dei servizi di resoreria, stimolerà 
l'informatizzazione dei sisremi contabili degli emi e la dematerializzazione dei 
documenti e delle procedure. 

La Banca d ' Italia ha coll aborato alla definizione dello standard OPI 
pubblicato dall 'Agenzia per l'Italia digitale e delle rego le, pubblicate dalla 
Ragi oneria generale dello Stato, per il colloquio di enti e tesorieri con la 
pia rcaforma Siope+. L'utilizzo dello standard OPI è stato reso obbligatorio dalla 
legge di stabilità per il 2017. La prima fase del progetto, che in teresserà un 
limiraco numero di emi, sarà avviara nel pross imo mese di luglio; da gennaio 
del 2018 saranno coinvolri a pieno regime gli enti locali . In prospettiva Siope+ 
sarà urilizzaco da rutti gli enri pubblici, ci rca 21.000 soggeni, e dai rispenivi 
resorieri. 

I servizi di gestione del debito pubblico 

I collocamenti sul mercato nazionale. - Nel 2016 il collocamen co del debi co 
pubbl ico si è svolco con regolarità, in un concesco globalmente favo revole pur con 
alcune brevi fasi di rurbolenza sui mercari. Grazie ai cassi a medio e a lu ngo rermine 
ai minimi storici , il costo medio ponderato del debito a lla fine del 2016 è sceso 
al 3,05 per cenro (3,3 1 per cento alla fìne del 2015). È sraco inoltre possibile 
prosegui re la scraregia di aumento della vira media residua dello scock dei titoli di 
Scaco. 
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Per conca del MEF la Banca d ' lcalia ha collocaca cicali di Staca per un valore 
nominale complessivo di 396,4 miliardi, effettuando 234 asce di collocamento 
equamente ripartite tra asce ordi narie e supplementari. Nel 2016 il numero medio di 
parcecipanti alle asce ordinarie è stato pari a 21 (23 nel 2015). La domanda di ci coli 
di raro in asta da parre degli operacori è diminuita rispecco agli importi offerti dal 
M EF: il rapporco era la quantità richiesta e quella offerta è scaco in media di 1,59 
(1,76 nel 2015) . 

ia per i prestiti offerti con asca, sia per quelli offerti con consorzio di 
collocamento (era i quali quello, in occobre, con il quale per la prima volca sono 
scaci emessi BTP a 50 anni) la Banca ha curaro la fase di avvio al regolamento e di 
incroico del netto ricavo al conto dispo nibilità del Tesoro. Ha inolcre coadiuvaco 
il M EF nella conduzione di alcune operazioni straordinarie di gestione del debito, 
orientate a rimodulare il profilo dei rimborsi e a favorire la liquidità e l'efficienza del 
mercaco secondario. In particolare con cinque operazioni di concambio sono stati 
ri ti raci ci coli con scadenza era il 2017 e il 20 18 ed emessi ci coli a scadenza più lunga. 

IL servizio finanziario sui prestiti esteri della Repubblica. - In occasione di 
emissioni del Tesoro sui m ercati internazionali la Banca cura l'incroico del netto 
ricavo dalle banche che hanno provveduca al collocamen co, riversando i fondi al 
conca dispon ibilità d el Tesoro. Nell'ambica del programma-quadro a medio e a lungo 
termine Medium Term Note, nel 20 16 il MEF ha collocaco prestiti per un co rale di 
3,0 miliardi (4,0 nel 20 15), a fronte di rimborsi per 8,0 miliardi (7,6 nel 20 15). 

L'ammoncare d ei prestiti esceri alla fìnc ciel 20 16 era pari a 38,9 miliardi (43,6 
mi lia rdi nel 20 15), a i quali si aggiungevano, per un impo rro di 8,5 miliardi, quelli 
concracci da lnfrasrruHure spa e success ivamente trasferiti al bilancio dello Scaro. La 
Banca svolge il servizio finanziario su ques ti prescici utilizzando i fondi del MEF: su 
disposizione di quest'ultimo efferrua i pagamenti per gli interessi e per il rimborso 
e provvede a incassa re e a pagare i fluss i di fond i rela t ivi agli eventuali contracri 
derivaci su cali prestiti . 

Per il servizio finanziario sui prestiti internazionali e i relativi contracci derivaci 
nel 2016 la Banca ha svolco 335 operazioni (353 nel 2015). 

La gestione delle riserve e del portafoglio finanziario 

Le riserve ufficiali. - Il controvalore delle riserve è aumentato di ci rca 1'8 per cento, 
aHescand osi alla fine d ell'ann o a 12 1,7 miliardi di euro; la variazione è riconducibile 
principalmente all 'aumento della quotazione dell 'oro. La composizione delle riserve 
valutarie non ha regiscraco variazioni significative. 

Le riserve valu tarie di proprietà della BCE affidare in gestione alla Banca d'Italia 
sono scace nel 2016 di ammontare pari a circa 9,7 miliardi di d ollari scacunicensi. La 
Banca investe cali riserve sulla base di obieccivi e cri ceri definiti dal Consiglio direcrivo. 
L'acrivicà richiede un'approfondita analisi dei mercati finanziari di riferimenco e un 
assiduo monitoraggio dei cicali in portafoglio, in analogia a quanto effeccuaco per gli 
investimenti dell ' Iscicuco. 
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Il portafoglio finanziario in euro. - Il portafoglio finanziario della Banca, assieme 
alle riserve ufficiali, costituisce la parte dell 'attivo che co ncorre alla definizione delle 
attività finanziarie nette. 

Il portafoglio finanziario viene sottoposto a revisione annuale con l'obiettivo 
di determinarne la migliore composizione nel rispetto dei vincoli operativi e del 
budget di rischio. Le valucazioni che conducono al piano degli investimenti per 
l'anno successivo si avvalgono principalmente dell'analisi macroeconomica, che si 
traduce in possibili scenari di evoluzione dei mercati finanziari di interesse. 

Alla fine del 2016 il va lore del portafoglio finanziario risultava pari a 140,8 
milia rdi di euro, in aumento di circa 4,5 miliardi rispetto all 'anno precedente; la 
variazione è in gran parte spiegata dai fluss i di nuovi acquisti, di cui 2,8 miliardi in 
titoli srarunirensi coperti per il rischio di cambio. Il portafoglio finanziario risulta 
stabilmente investito per circa il 90 per cento in titoli di Stato; la quo ta residua si 
distribuisce tra azio ni , partecipazioni , quote di organismi di investimento collettivi 
del risparmio di natura azionaria ed exchange-traded fands. 

La gestione della componente azionaria adotta, per quanto possibile, un punto 
di vista neutrale sia nelle fasi di allocazione del portafoglio s ia nell'esercizio dei pareri 
e dei diritti che l' Istituto assume in quanto azionista; essa mira al consegu imento 
di un adeguato rend imen ro degli investimenti in un contesto orientato a lla 
minimizzazione dei rischi , attraverso crite ri di d iversificazione geografica e pe r 
sercore di arcività economica. Lo sti le di gestione della componente aziona ria prevede 
l'acquisto d i un sotto insieme di titoli che replica alcuni indici di mercato. Gl i indici 
di borsa utilizzati nelle scelte di in vestimen to sono rappresentativi delle maggiori 
società quotate, con escl usione dei titoli del campano bancario, assicuracivo e dei 
media. 

I..: l srituto gestisce inoltre il fon do pens ione complementare a contribuzione 
defini ta per il persona le assunto dal 28 apri le 1993 che, pur for mando un patrimonio 
separato sorto il profilo amministrativo e co n tabile, è amministrato dalla Banca per 
gli asperci operativi e di gestione e per il controllo dei rischi. Alla fine del 2016 gli 
investimenti complessivi erano pari a 446 milioni di euro. 

La gestione e il controllo dei rischi finanziari. - Come in passato la gestione 
delle riserve e del portafoglio finanziario è orientata, in un'ottica integrata, verso 
obiettivi di lungo periodo. In particolare la gestione mira a preservare la consis tenza 
patrimoniale dell ' Istituto anche in presenza di scenari avversi. 

Nel corso dell 'anno le arrivirà a rischio della Banca d' Italia sono cresciute 
principalmente per effetto degli acquisti effercuati nell'ambito dell'APP. Campiezza 
e la durata prevista per raie programma hanno inoltre reso necessario un affinamento 
delle metodologie di analisi del risch io. All'ampliamento delle arcivirà a rischio hanno 
contribuito in misura minore anche l'aumento del prezzo dell 'oro, l'apprezzamento 
delle valute di riserva e l' incremento dei corsi azionari. 

Per la stima del rischio opera rivo è scaca utilizzata una metodologia di valucazione 
prevista dagli accordi di vigilanza bancaria internazio nale (Basilea 2), che richiede 
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la definizione di due distri buzio ni: quella relat iva alla dimensione potenziale delle 
perdite (severity) e quella riguardante il numero degli eventi di perdita che si posso no 
man ifestare nel pe ri od o (frequency) . Com binando le due d isuibuzio n i sono stare 
ricavare ind icazion i per la poli t ica di accantonamen ro dell ' Isciru ro. 
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Il ruolo della Banca d'Italia 

Il sistema finanziario è una complessa infrastruttura che co nsente alle famiglie, alle 
imprese, alle Amministrazioni pubbliche e agli altri operarori economici di effettuare 
pagamenti, trasferire risorse, gestire rischi. La capacità di svolgere tali funzio ni dipende 
da un'articolata rete di relazioni che si instaurano era operarori e mercati finanziari, d i cui 
le banche costituiscono nodi essenziali; le sue stesse caratteristiche espongono il sistema 
finanziario al rischio che problemi di natu ra locale si propaghino e si amplifichino 
rapidamente. 

La tutela della stabilirà finanziaria consiste nel defi nire le regole e nell'attuare le 
politiche atte a garantire il buon funzionamento del sistema finanzia rio, in particolare 
evitando l'accumulo eccessivo di rischi , e a contenere le ripercussioni sull 'economia 
di eventuali malfunzio namenti. Le politiche di tutela della stabilità posso no essere 
ricondo tte a due grandi categorie: quelle volte a preven ire l' insorgere di problemi in 
singoli punti del s istema (vigilanza m icroprudenziale) e quelle che intervengono sui 
rischi per il sistema nel suo complesso (vigilanza macroprudenziale) . 

I rischi sistemici possono essere di natura ciclica o strutturale: i primi dipendono 
da meccanismi che accentuano le fasi di espansione o contrazione del ciclo economico 
(prociclicità); i secondi sono connessi con la concentrazio ne delle espos1Z1on1 verso 
singoli intermediari, settori economici o gruppi di controparti. 

La condivisione dell'obiettivo di tutela della stabilità finanziaria richiede che la 
funzione micro e quella macroprudenziale s i coordinino tra loro per evitare interventi 
contrastanti o comunque tal i da generare incertezza. 

Nell'ordinamento italiano la Banca d' Italia svolge i compiti di salvaguardia della 
stabilità finanziaria attraverso: lesercizio della vigilanza microprudenziale su banche e 
altri intermediari finanziari; la sorveglianza sul sistema dei pagamenti e la supervisione 
su alcuni mercati; l'adozione d i poli tiche macroprudenziali orientate alla stabilirà del 
sistema nel suo complesso. In particolare l' Isrituro è l'auroricà des ignata ad adottare nei 
confronti delle banche i provvedimenti macroprudenziali previsti dalle norme europee' 
e avrà un ruolo guida nel Comitaro per le politiche macroprudenziali2 . 

1 La legislai.ione europea, riconoscendo che i cicli finanziari sono inffuenzati da specificità dei singoli mercati 
e possono divergere tra i paesi dell'Unione europea (UE), attribuisce i poteri di vigilanza macroprudemiale 
alle autorità nazionali, in un quadro di coordinamenco eu ropeo. li D.lgs. 72/201 S ha individuaco ndla Banca 
d 'Italia l'aucoricà designata per l'applicazione nel Paese degli strumenci macroprudenziali previsti dalla direrciva 
UE/20 13/36 sull 'accesso all 'attività degli emi creditizi e sulla vigilanta prudenziale sugli emi creditizi e sulle 
imprese di investimento (Capical Requiremencs Directive, CRD4) e dal rcgolamenco UE/20 13/575 sui requisici 
prudenziali per gli enci credicizi e le imprese di invescimenco (Capital Requiremencs Regulacion, CRR). 

2 La legge di delegazione europea 170120 16, in vigore dal 16 senembrc 20 16, ha delegato il Governo a isticuire 
encro un anno il Comicaco per le politiche macroprudenziali , autorità indipendence con il compico di valutare 
i rischi per la stabilità finanziaria e di raccomandare misure per prevenirli e concenerne gli efferti, all ineando il 
noscro sistema con la raccomandazio ne ESRB/2011 /3 dcl Comiraco europeo per il rischio siscemico (European 
Syscemic Risk Board, ESRB). In base a questa normativa il Comitato per le politiche macroprudenziali sarà 
presieduro dalla Banca d 'Italia e vi parteciperanno la Commissione nazionale per le società e la borsa (Consob), 
l' Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni (lvass). la Commissione di vigilanza su i fondi pensione (Covip) e, 
in qualità di osservatori, il Ministero dell 'Economia e delle finanze e l'Amorità garante della concorrenza e del 
mercato (AGCM). 
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Il quadro di riferimento per le analisi macroprudenziali 

La Banca d' Italia individua e persegue obiettivi intermedi di poli tica macropru­
denziale, valutandone periodicamente l'adeguatezza rispetto agli sviluppi stru tturali del 
sistema fìnanziario e all'insorgere di nuove tipologie di rischio sistemico. 

Gli obiettivi intermedi perseguiti dalla Banca d 'Ital ia sono: (a) evitare o a ttenuare 
un'espansione eccessiva del credi to e della leva fìnanziaria; (b) evi tare o attenuare 
disallineamenti eccessivi delle scadenze delle poste ali' attivo e al passivo dei bilanci degli 
intermediari, nonché carenze di liquidità del mercaco; (c) limitare la concentrazione 
delle esposizioni dirette e indirette; (d) contenere il rischio di azzardo morale in 
istituzioni a rilevanza sistemica i cui comportamenti possono essere infl uenzaci da 
incentivi distorti {istituzioni "troppo grandi per fallire"); (e) rafforzare la capacità di 
tenuta delle infrastrutture fìnanziarie. 

In tale ambito l'Istitu to si avvale d i numerosi indicatori per individuare possibili 
minacce alla stabilità del sistema fì nanziario e per valutare l'attivazione di strumenti 
macroprudenziali (cfr. il riquadro: Gli indicatori utilizzati dalla Banca d7talia p er 
l 'analisi macroprudenziale dei rischi). 

GLI INDICATORI UTILIZZATI DALLA BANCA D'ITALIA PER L'ANALISI MACROPRUDENZIALE 
DEI RISCHI 

I.:analisi del ciclo finanziario si fonda su un insieme di indicatori in grado di 
segnalare in anticipo l'insorgere di rischi legati a una crescita eccessiva del credito, spesso 
all'origine di bolle immobiliari o fìnanziarie. [indicatore di base misura lo scostamento 
dal trend di lungo periodo del rapporta tra credito e prodotta (credit-to-GDP gap) , 
calcolato con una metodologia che tiene conto delle caratteristiche del ciclo creditizio in 
Italia (cfr. il riquadro: Il ciclo del credito e la riserva di capitale anticiclica, in Rapporto sulla 
stabilità finanziaria, 2, 2015). Si considerano inoltre indicatori relativi all'andamento 
di alcune variabili macroeconomiche (tasso di disoccupazione, casso di inflazione, 
caratteristiche e sostenibilità del debito pubblico e dei conti con l'estero). Specifìci 
strumenti di analisi sono utilizzati per valutare la vulnerabilità finanziaria di famiglie 
e imprese (cfr. i riquadri: Gli indicatori di vulnerabilità finanziaria delle famiglie, in 
Rapporto sulla stabilità finanziaria, 2, 2016, e Gli effetti della ripresa economica sulla 
vulnerabilità delle imprese, in Rapporto sulla stabilità finanz iaria, 2, 2015). 

Per l'analisi dei rischi del settore immobiliare viene utilizzata una metodologia 
basata su indicatori economici e fìnanziari che hanno mostrato una buona capacità 
di previsione delle perdite bancarie riconducibili a tale settore, in combinazione con 
numerosi indicatori ciclici e strutturali (cfr. il riquadro: Il mercato immobiliare e la 
stabilità finanziaria in Italia, in Rapporto sulla stabilità finanziaria, 2, 2015). 

I rischi di rifinanziamento, di liquidità e di eccessivo disallineamento delle 
scadenze dell'attivo e del passivo vengono valutati per il sistema bancario italiano in 
base a indicatori relativi alle condizioni di liquidità delle banche a breve (liquidity 
coverage ratio) e a medio e lungo termine (net stable fanding ratio). La Banca d' Italia 
valuta regolarmente anche le condizioni di liquidità dei mercati; in particolare è stata 
sviluppata una misura del rischio sistemico di liquidità dei mercati fìnanziari italiani 
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che compendia indicatori elementari relarivi ai principali mercari di riferimento 
(azionario e obbligazionario privato, ritoli di Stato iraliani, mercato monerario; cfr. il 
riquadro: Un indicatore del rischio sistemico di liquidità dei mercati finanziari italiani, 
in Rapporto sulla stabilità finanziaria, l , 2014). 

I rischi di concentrazione nelle esposizioni degli intermediari finanziari sono 
renuri sotto osservazione aruaverso indicarori che misurano il rischio di credito delle 
banche nei confronti dei diversi sertori economici. 

Lindividuazione e la classificazione delle isriruzioni a rilevanza sistemica globale 
( Global Systemically lmportant lnstitutions, G-SII) seguono la metodologia concordara 
a livello internazionale dal Consiglio per la srabilicà finanziaria (Financial Srabiliry 
Board, FSB) e dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria. Il quadro analitico 
utilizzato dalla Banca d'Italia per la valurazione dei rischi associati alle istituzioni 
a rilevanza sistemica nazionale ( Other Systemically lmportant lnstitutions, O-SII) 
è coerente con le linee guida sviluppate a livello europeo dall'Autorità bancaria 
europea (European Banking Aurhoriry, EBA). La rilevanza sistemica è valutata in 
relazione alla dimensione, all' imporranza per il sistema economico nazionale, alla 
complessità (con riferimento in particolare all'operatività transfrontaliera) e al grado 
di interconnessione con il resto del sistema finanziario, quale misura del rischio di 
contagio in caso di crisi. Ai fini della calibrazione della riserva di capitale sono state 
defini te sei classi di rilevanza sistemica, individuate sulla base dei risultati di un'analisi 
per cluster. Per favorire la coerenza dei buffer fissati dalle autorità nazionali, la Banca 
centrale europea ha elaborato valori minimi indicativi per diverse fasce di rilevanza 
sistemica. 

La Banca d'Italia valuta regolarmente la capacità di tenuta delle infrastrutture 
finanziarie e, in particolare, delle controparti centrali. 

Il quadro di riferimento adottato per la condotta della politica macroprudenziale 
in Iralia è srato recentemente valurato dall'ESRB pienamente conforme alle previsioni 
della raccomandazione su obienivi intermedi e strumenti di polirica macro prudenziale 
(ESRB/20 13/1). 

Le anal isi sui rischi contribuiscono anche a definire le posizioni assunte dalla Banca 
nel parcecipare ai lavori: (a) del Consiglio per la srabil irà finanziaria (Financial Srabilicy 
Board, FSB) che, su mandato del G20, promuove e coordina a livello internazionale 
le politiche per prevenire e ridurre i rischi per la stabilirà finanziaria a livello globale; 
(b) dell'ESR.B che vigila sui rischi sisremici del sisrema finanziario nella UE; 
(e) della BCE nell'esercizio delle sue funzioni in maceria di poliriche macroprudenziali 
nel senore bancario; (d) del Comirato economico e finanziario (Economie and 
Financial Commitree, EFC) che fornisce supporto alle riunioni dei minisrri economici 
e finanziari e dei governarori della UE; (e) del Comirato sul sisrema finanziario globale 
(Committee on che Global Financial Syscem, CGFS) della Banca dei regolamenti 
internazionali, che analizza i rischi di potenziale insrabilirà per il sisrema finanziario. 

Le analisi e le valurazioni sui rischi per la stabilirà del sisrema finanziario confluiscono 
nelle pubblicazioni dell'Isriruto, in primo luogo nel semesrrale Rapporto sulla stabilità 
finanziaria e, per asperri più recnici, nelle Note di stabilità finanziaria e vigi.lanza. 
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Le politiche macroprudenziali 

La normativa bancaria europea prevede strumenti differenziati per fro nteggiare i 
rischi connessi con l accumulo di squil ibri di natura ciclica o strutturale. 

Nel primo gruppo di misure rientra la riserva di capitale anticiclica (countercyclicaf 
capitai buffer, CCyB), che può essere richiesta alle banche nelle fasi espansive del ciclo 
finanziario al fine di attenuare la crescita del credi to; tale riserva può essere rido tta o 
eliminata nelle fasi di contrazione per non comprimere l'offerta di finanziamenti . 

Le misure connesse con squilibri di natura strutturale comprendono l' imposizione di: 

riserve aggiuntive di capitale per le istituzioni creditizie di rilevanza sistemica a 
livello globale ( Gfobaf Systemicaffy Important Institutions: buffer G-SII) e nazionale 
( Other Systemicaffy Important Institutions: buffer O-SII) richieste per compensare 
il maggior rischio che questi intermediari rappresentano per il sistema finanziario; 

requisiti di capi tale più elevati sulle esposizioni bancarie verso specifici settori o 
intermediari finanziari presso i quali si registri una forte concentrazione dei risch i. 

Gli strumenti macroprudenziali a disposizione della Banca d ' Italia sono utilizzati 
sulla base di una valutazione discrezionale dei segnali forni t i dagli ind icatori di 
riferimento (discrezionalità guidata). 

Le decisioni dell' Istituto sono adottate in coordinamento con la Banca centrale 
europea (BCE), nell'ambito del Meccanismo di vigilanza unico (Single Supervisory 
Mechanism, SSM); in particolare la BC E ha il potere di modificare in senso restrittivo 
le decisioni sull'attivazio ne degli strumenti macroprudenziali armonizzat i assunte dalle 
autorità nazionali, qualora ciò sia ritenuto necessario a evitare conseguenze negative per 
la stabilità di altri sistemi finanziari dell'area. 

La Banca d'Italia può anche valutare l' introduzione di strumenti macroprudenziali 
ulteriori rispetto a q udii previsti dalle no rme comunitarie. Tra le misure non armonizzate 
rien trano l'imposizione di limiti al rapporto tra valore del prestito e del bene dato 
in garanzia (loan-to-value) o al rappo rto tra valore del prestito e reddi to del debitore 
(loan-to-income) . Questi strumenti sono stati utilizzati in alcuni paesi, in situazioni di 
surriscaldamento del mercato immo bili are, per limitare l' indebitamen to di famiglie e 
imprese e per migliorare la solidità delle banche. 
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Le attività svolte nel 2016 

I provvedimenti di natura macroprudenziale assunti dalla Banca d'Italia 

Dal 1° gennaio 2016 le autorità nazionali sono ten ute a fissare trimestralmente il 
coefficiente della riserva di capitale anticicl ica da applicare alle esposizioni domestiche. 
In Italia diversi indicatori segnalano che le condizioni macroeconomiche e finanziarie 
restano com plessivamente deboli: lo scostamento dal trend di lungo periodo del rap­
porto tra credito bancario e prodotto (credit-to-GDP gap) resta ampiamente negativo e 
si stima che rimarrà tale sino alla fine del 2018; la crescita del credito alle imprese con­
t inua a ristagnare; il tasso di disoccupazione è ancora elevato; i prezzi degli immobili 
in termini reali sono inferiori alla tendenza di lungo periodo. In assenza di rischi per la 
stabilità finanziaria derivanti da una crescita eccess iva del credito, la Banca d' Italia ha 
mantenuto allo zero per cento tale coefficiente per tuno il 20 16 e per il primo semestre 
de l 20 17. 

Le autorità nazionali sono inoltre tenute a identificare, con cadenza annuale, 
le istituzioni a rilevanza sistemica globale ( Global Systemically lmportant fnstitutions, 
G-SII) e quelle a rilevanza sistemica nazionale ( Other Systemically Important lnstitutions, 
O-SII) autorizzate nei propri paesi, cui possono essere applicati requ isiti di capitale 
aggiuntivi; in relazione a ciò: 

il gruppo bancario UniCredit è stato identificato come G-SII autorizzata in Italia 
e deve mantenere una riserva di capitale pari al lo 0 ,50 per cento delle esposizioni 
complessive ponderate per il risch io dal 1° gennaio 2017; tale riserva aumenterà 
gradualmente fino ali' 1 per cento dal 1° gennaio 2019; 

i gruppi bancari UniCredit, Intesa Sanpaolo e Banca Monte dei Paschi di Siena, 
identificati come O-SII, dovranno mantenere a regime una riserva di capitale pari, 
rispettivamente, ali' 1, allo 0,75 e allo 0 ,25 per cento delle esposizioni complessive 
ponderate per il rischio, da raggiungere in quattro anni a partire dal 1° gennaio 
20183. 

Lo scorso ottobre la Banca d' Italia ha deciso di adottare il regime transitorio 
previsro dalla normativa europea per l applicazione della riserva di conservazione del 
capitale, che consente un'introduzione graduale del requisito fino a raggiungere il 2,5 
per cento delle espos izioni ponderate per il rischio all' inizio del 2019. La decisione 
modifica la scelta effettuata nel 2013, in fase di recepimento di tale normativa, di 
anticipare lapplicazione della riserva in misura piena per i gruppi bancari e per le 
banche non appartenenti a gruppi, e risponde all'esigenza di allineare la disciplina 
nazionale a quella della maggioranza dei paes i dell 'area dell 'euro. 

La Banca d' Italia inoltre valuta le richieste da pane di autorità di altri paesi della 
UE che hanno adottato misure macroprudenziali di applicare misure analoghe alle 
esposizioni delle banche italiane verso i residenti di quei paesi (reciprocità). Tali richieste 

3 li gruppo UniCredir, soggerco sia ai requisiri previsri per le G-Sl I sia a quelli per le O-SII, dovrà manrenere la più 
alra rra le due riserve (anualmenre quella per le G-511). 
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st inseriscono in un quadro di coordinamento delle politiche macroprudenziali in 
ambito europeo e sono volte a evitare eventuali arbitraggi regolamentari e a contenere 
gli effetti indesiderati che le decisioni di singoli paesi potrebbero avere sugli altri. Nel 
2016 sono state avanzate richieste di reciprocità dalle autori tà di Belgio ed Estonia; la 
Banca d' Italia ha ritenu to di non aderirvi, data l'entità trascurabile delle esposizioni del 
sistema bancario italiano verso i due mercati. 

Sul sito internet dell'Iscicuco sono disponibili informazioni sui provvedimenti 
di politica macroprudenziale della Banca d ' Italia. 

Il contributo ai la.vori in materia di stabilità finanziaria a livello europeo 
e internazionale 

Nel 2016 la Banca ha contribuito ai lavori degli o rganismi di coordinamento delle 
politiche per la salvaguardia della stabilità finanziaria, a livello internazio nale ed europeo. 

Nel contesto internazionale, presso l'FSB, dove i lavori di riforma della 
regolamentazione bancaria sono p rossimi al complecamenco, l'accenzione si è rivolta 
ai rischi associaù allo sviluppo del seccore non bancario e di accivicà innovative. La 
Banca d'Italia ha contribui to, era gli altri, ai lavori per: (a) assicurare che il settore 
no n bancario rappresenti uno s trumento di finanziamento per l'economia stabile e 
orientato al mercato; (b) rendere il mercato dei derivaci più sicuro; (c) fronteggiare 
nuove fonti di risch io, era cui quelle legate a comportamenti fraudo lenti degli operatori 
(co n un focus su lle questioni relative alla governance delle istituzioni finanziarie e 
sulle pol it iche d i remu nerazione), agli effetti dei camb iamenti climatici per l'i ndustria 
finanziaria, al l' utilizzo di tecnologie innovative per la prestazione di serviz i finanziari 
(fintech). Inoltre la Banca ha fornico input ai lavori in corso per costruire un quadro 
analitico per la valutazione dell 'efficacia delle riforme finanziarie, su mandato del G20. 

Nell 'ambito del CGFS la Banca d 'Italia ha contributo al la preparazio ne di due 
rapporti sulle politiche macroprudenziali - uno sulla valutazione degli effetti delle 
politiche e l'altro sulla loro comunicazione - e di uno studio sulle condizioni di liquidità 
dei mercati obbligazionari. 

A livello europeo la Banca d ' Italia è stara co invo lta nei lavori condoni presso 
l'ESRB in maceria di: (a) rischi per la stabilirà del sistema finanziario associaci ai 
bassi cassi di interesse e alle variazioni scruccurali nel sistema finanziario della UE; 
(b) elaborazio ne di una mecodologia armon izzata volta a monicorare i rischi nei mercati 
immobiliari; (c) rischi legaci all'accività delle controparti centrali; (d) valutazioni su 
margi ni e haircuts come strumenti di po litica macroprudenziale. Nell'ambico del 
coordinamento europeo delle politiche macroprudenziali che fa capo alla BCE, la 
Banca d' Icalia ha concribuico alle valutazioni su lle misure adoccate dalle autorità dei 
paesi dell 'area dell 'euro, in gran pane relative alla fissazione delle riserve di capitale 
anticicliche e di quelle per le banche di rilevanza sistemica. lnolcre la Banca ha 
contribu ito alle discussioni sui rischi per la stabili tà del sistema finanziario europeo 
che si svolgono periodicamente presso l'EFC dell 'Unione. 

Nell'ocrobre 2016 s i è conclusa la consu lcazione pubblica della Commissione 
europea sulla revisione del quadro normacivo per la conduzione de lle politiche 
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macroprudenziali nell 'Unione europea. [Istituto vi ha contribuito sia direttamente, 
con la propria risposta alla Commissione europea, sia attraverso la partecipazione 
ai lavo ri su questo tema in ambito BCE ed ESRB. La Banca d'Italia valuta l'attuale 
quadro normativo nel complesso adeguato per Aessibilità e strumenti a disposizione; 
eventuali modifiche intese a introdurre una Aessib ili tà maggiore nell'utilizzo degli 
strumenti andrebbero necessariamente controbilanciate da appropriati presidi vol ti a 
tutelare l' integrità del mercato unico e a ridurre il rischio di misure protezionistiche. 
La Banca ritiene anche che vi siano margini per rendere il quadro normativo attuale 
più chiaro e meno complesso. In parcicolare occorrerebbe rendere più netto il confine 
tra politiche e strumenti micro e macroprudenziali , allocando in modo efficace ruoli 
e responsabilità presso le rispettive autorità; in caso di co nfli tto tra obiettivi micro e 
macroprudenziali, le modalità di coordinamento dovrebbero essere tali da dare priorità 
ali ' obiettivo della stabilirà finanziari a. 
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4 LA FUNZIONE DI VIGILANZA SUGLI INTERMEDIARI 
BANCARI E FINANZIARI 
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