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SUPERVISIONE BANCARIA  
E MECCANISMO DI VIGILANZA  

UNICO EUROPEO

FRANCO FIORDELISI* 
ANDREA POLO** 

GIULIA SCARDOZZI***
 
  

Sintesi

La centralizzazione della vigilanza bancaria in Europa nel 2014 è stata un 
evento storico. Per la prima volta, 19 Stati europei hanno ceduto la responsa-
bilità della supervisione delle loro banche più grandi ad un’istituzione sovra-
nazionale, la Banca Centrale Europea. Quale è stato il comportamento delle 
banche prossime alla soglia di 30 miliardi di euro di attivo (valore al di sopra 
del quale le banche sarebbero state a%date alla supervisione diretta della Ban-
ca Centrale Europea) nel periodo tra l’annuncio e la prima applicazione del 
nuovo Meccanismo di Vigilanza Unico? Alcune evidenze empiriche mostrano 
come, in termini medi, le banche vicine alla soglia abbiano puntato a conte-
nere la loro dimensione complessiva, ad esempio attraverso un rallentamento 
dei prestiti e un incremento delle svalutazioni dei crediti di peggiore qualità.

∗	 Università degli Studi di Roma Tre & University of Essex, franco.fiordelisi@uniroma3.it
∗∗	 Libera Università Internazionale degli Studi Sociali Guido Carli  & Einaudi Institute for Economics and Finan-

ce – EIEF, apolo@luiss.it
∗∗∗ Università degli Studi Internazionali di Roma, giulia.scardozzi@uniroma2.it
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Banking Supervision and the European Single Supervisory Mechanism  – 
Abstract

"e centralization of banking supervision in Europe in 2014 was a historic 
event. For the !rst time, 19 European states transferred the responsibility for su-
pervising their largest banks to a supranational institution, the European Central 
Bank. What was the behavior of banks close to the threshold of €30 billion in 
assets (the value above which banks would be subject to direct supervision by the 
European Central Bank) during the period between the announcement and the 
!rst implementation of the new Single Supervisory Mechanism? Some empirical 
evidence shows that, on average, banks near the threshold aimed to contain their 
overall size, for example, by slowing down lending and increasing write-downs on 
lower-quality loans. 

Parole chiave: Banche; Vigilanza; Credito.

Codici JEL: G21; G28.

Keywords: Banks; Supervision; Credit
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1. Introduzione

I limiti insiti nello scambio diretto tra soggetti in surplus e in de!cit di ri-
sorse !nanziarie (tradizionalmente, asimmetrie informative, costi di transizio-
ne e razionalità limitata), la fragilità intrinseca del sistema bancario (soggetto 
a rischi contagio e corse agli sportelli), nonché l’incapacità pratica della mag-
gior parte dei depositanti di comprendere il rischio assunto dalle istituzioni 
!nanziarie sono alla base della supervisione. Le autorità di vigilanza bancaria 
sono le principali responsabili della riduzione della probabilità che si veri!chi-
no crisi bancarie e del contenimento della loro gravità. Si tratta di un compito 
cruciale, in quanto le crisi bancarie tendono ad essere seguite da periodi di 
recessione con tempi di recupero economico prolungati, costi !scali elevati e 
persino disordini politici (Doerr, Gissler e Peydro, 2019; &akor, 2021).

Mentre la vigilanza bancaria mira principalmente a promuovere la sicu-
rezza e la solidità delle banche (Pennacchi, 2005), le singole banche non in-
teriorizzano necessariamente i bene!ci della vigilanza (Dewatripont e Tirole, 
1995). Nella realtà operativa, l’intensità e la severità della supervisione variano 
tra Paesi e istituzioni di vigilanza, a causa della scarsità di risorse, della com-
plessità del sistema bancario o delle pressioni politiche (Kroszner e Strahan, 
1996; Brown e Dinc, 2005; Cetorelli, 2014; Hirtle, Kovner e Plosser, 2020). 
Di conseguenza, non sorprende che le autorità di vigilanza abbiano di$erenti 
stili (Carretta et al., 2015) e gradi di intensità (Rosen, 2003; Agarwal, Lucca, 
Seru e Trebbi, 2014). In questo contesto, è lecito attendersi che le banche pos-
sano modi!care il loro comportamento in risposta all’eterogeneità dell’attività 
di vigilanza.

Il presente lavoro analizza il comportamento delle banche prossime alla 
soglia dei 30 miliardi di euro durante il 2013. Nel dicembre 2012, la BCE ha 
annunciato che le banche con attività superiori a 30 miliardi di euro sarebbero 
state classi!cate come “signi!cative” e sottoposte alla supervisione diretta di 
un’istituzione sovranazionale (la stessa BCE), mentre le banche più piccole 
sarebbero state considerate “meno signi!cative” e sarebbero rimaste sotto la 
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supervisione diretta delle loro autorità nazionali (National Competent Autho-
rities - NCA). Come sintetizzato nella !gura 1, il lancio del MVU è stato un 
processo breve e intenso. È importante sottolineare come la tempistica del 
lancio del MVU potrebbe aver permesso ad alcune banche di in"uenzare la 
classi!cazione nel gruppo delle banche signi!cative, e, quindi, l’identità del 
rispettivo supervisore diretto. In particolare, i criteri per classi!care le banche 
come signi!cative erano già stati annunciati alla !ne del 2012, ma la loro 
prima attuazione si è basata sulle dimensioni delle banche alla !ne del 2013. 
Pertanto, le banche con una dimensione dell’attivo prossima alla soglia dei 30 
miliardi di euro hanno avuto tempo su%ciente (un anno) per intraprendere 
eventuali azioni volte a modi!care la loro dimensione. Si tratta di un’opzione 
potenziale a disposizione di queste banche per scegliere se voler operare in 
ambito internazionale (e quindi ricadere sotto una supervisione diretta della 
BCE) ovvero nazionale (e continuare ad essere supervisionate direttamente 
dalle stesse autorità nazionali competenti). Quale è stato, in quella occasione, 
il comportamento delle banche Europee prossime alla soglia? Queste ban-
che, presumibilmente in ragione dell’incertezza prodotta dal passaggio da una 
supervisione nota ad una non conosciuta, potrebbero infatti aver tentato di 
diminuire il valore degli attivi per rimanere sotto la precedente supervisione 
dell’autorità nazionale. Le evidenze empiriche prodotte (che permettono di 
controllare eventuali altri eventi regolamentari e di supervisione accaduti nel 
periodo analizzato) mostrano come, in termini medi, le banche Europee vi-
cine alla soglia abbiano puntato a contenere la loro dimensione complessiva, 
ad esempio attraverso un rallentamento dei prestiti e un incremento delle 
svalutazioni dei crediti di peggiore qualità.

Distinguendo la vigilanza in due momenti essenziali (regolamentazio-
ne e supervisione), esistono diversi contributi in letteratura che analizzano 
l’impatto della “regolamentazione” sul comportamento delle banche (Plosser 
e Santos, 2018), sui prestiti (Hao, Nandy e Roberts, 2012; Carlson, Shan 
e Warusawith, 2013; Ongena, Popov e Udell, 2013; Agarwal et al., 2014; 
Demyanyk e Loutskina, 2016; Bindal, Bouwman, Hu e Johnson, 2020), 
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sull’assunzione di rischi (Harris e Raviv, 2014), sul valore azionario (Dinger e 
Vallascas, 2016), sulla crescita economica (Kroszner e Strahan, 1996; Berger 
e Hannan, 1998), sulle fusioni e acquisizioni (Karolyi e Taboada, 2015), sulla 
concorrenza bancaria (Calderon e Schaeck, 2016) e sullo  sviluppo del settore 
!nanziario (Barth, Caprio e Levine, 2004). Viceversa, la letteratura sull’ef-
!cacia della “supervisione” è meno sviluppata. Dopo la crisi !nanziaria del 
2007-2009, un crescente numero di ricerche studia gli incentivi delle autorità 
di vigilanza bancaria. Il contributo seminale è quello di Agarwal et al. (2014) 
che fornisce evidenza di come le diverse autorità di vigilanza negli Stati Uniti 
abbiano di$erenti livelli di intensità nella supervisione e questo si ri"etta nel 
comportamento delle banche. Altri studi hanno poi evidenziato come l’inten-
sità della vigilanza impatti sulle performance delle banche, sull’attività econo-
mica, e sulle condizioni praticate nel mercato dei prestiti sindacati (Granja e 
Leuz, 2017; Fiordelisi et al., 2017).

Il presente lavoro contribuisce alla letteratura esistente sul tema esaminan-
do se, in previsione di un cambio del diretto supervisore (da uno noto a uno 
non noto, più distante !sicamente e culturalmente, con procedure incerte), le 
banche prossime alla soglia di 30 miliardi di euro abbiano utilizzato il tempo 
dato dalla BCE per modi!care la loro dimensione, probabilmente riducen-
dola, al !ne di restare soggette alla vigilanza delle autorità nazionali, già note. 
Il lavoro è strutturato come segue: dopo aver descritto i dati utilizzati nello 
studio (sezione 2), è proposta l’analisi empirica volta a veri!care le azioni 
intraprese dalle banche prossime alla soglia di vigilanza per ridurre la loro 
dimensione (sezione 3) e i test di robustezza condotti (sezione 4). In!ne, la 
sezione 5 riporta le conclusioni.

2. Dati

I dati analizzati nello studio sono stati raccolti dalla banca dati BankFocus. 
Il campione comprende le banche con sede nell’Unione Europea nel periodo 
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2010-2013 e, nello speci!co: (1) nei Paesi dell’area dell’euro, a partire dalle 
sue prime fasi (Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Grecia, Irlanda, 
Italia, Paesi Bassi, Portogallo e Spagna); e (2) in Europa, ma al di fuori del 
MVU1 (Repubblica Ceca, Danimarca, Polonia, Svezia e Regno Unito). Per 
garantire la comparabilità, abbiamo escluso le banche nazionalizzate dopo la 
crisi !nanziaria del 2007-2008, le istituzioni !nanziarie che non raccolgono 
depositi, le banche classi!cate come signi!cative dalla BCE in base a criteri 
diversi dalla soglia di 30 miliardi di euro, e le banche molto piccole o mol-
to grandi (con un totale attivo inferiore a 7 miliardi di euro2 o maggiore di 
100 miliardi di euro), troppo distanti dalla soglia dei 30 miliardi di euro per 
esercitare l’opzione di modi!care il totale attivo per rimanere soggette alla 
supervisione nazionale già nota.

La tabella 1 presenta le statistiche descrittive delle principali variabili uti-
lizzate nell’analisi empirica, distinguendo tra il gruppo di trattamento e il 
gruppo di controllo. L’Appendice descrive le variabili utilizzate nella nostra 
analisi empirica.

1 Queste banche vanno ad arricchire il campione di controllo ed avere un campione di banche intorno alla so-
glia dei 30 miliardi più ampio. 

2 Il valore di 7 miliardi di euro è stato scelto per garantire un numero su%ciente di osservazioni e, al contempo, 
escludere le banche di dimensioni molto lontane dal valore soglia.
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3.  Analisi empirica

L’analisi empirica condotta si fonda sulla constatazione che l’annuncio del 
MVU alla !ne del 2012 abbia dato alle banche con il totale delle attività 
intorno alla soglia dei 30 miliardi di euro la possibilità di poter in"uenzare, 
in qualche modo, la determinazione del diretto supervisore. L’idea di fondo 
nell’approccio empirico seguito è che solo le banche molto vicine alla soglia 
abbiano potuto ragionevolmente pensare di modi!care in un anno (il 2013) 
la dimensione del proprio attivo di 5 o 10 miliardi di euro, mentre questo non 
sia stato possibile per banche più distanti dalla soglia (che avrebbero dovuto 
pensare a variazioni maggiori, es. 20 o 30 miliardi di euro). La distanza di 
ogni banca dalla soglia dimensionale alla !ne del 2012 rappresenta dunque 
un punto fondamentale della nostra analisi.

Il nostro approccio si fonda su un tradizionale modello di analisi della 
di$erenza delle di$erenze (Di$erence in Di$erences - DID). Questo model-
lo, confrontando le variazioni intervenute tra dei soggetti “trattati” e soggetti 
simili “non-trattati” permette di controllare per eventuali altri eventi regola-
mentari e di supervisione accaduti nel periodo analizzato (tra cui, ad esempio, 
il lancio e l’implementazione degli interventi previsti in Basilea 3, l’annuncio 
e la discussione delle nuove procedure di risoluzione, etc.) che, in"uenzando 
le banche di entrambi i gruppi non produce e$etto nella di$erenza delle di$e-
renze.  Poiché non è possibile osservare i costi-bene!ci derivanti dalla variazio-
ne del totale attivo delle banche, utilizziamo un approccio Intention-To-Treat3 
(ITT), in cui il gruppo dei trattati include le banche con le maggiori proba-
bilità di ridurre attivamente le proprie dimensioni. In particolare, l’analisi 
è condotta due volte: la prima è per le banche sopra la soglia dimensionale 
(banche signi!cative); la seconda è per le banche sotto-soglia (banche meno 
signi!cative). In entrambe le analisi, il gruppo di trattamento è costituito dalle 
banche prossime alla soglia dei 30 miliardi di euro che hanno avuto la possibi-

3 Cfr. Angrist, Imbens e Rubin (1996)
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lità diretta di in"uenzare la determinazione del supervisore diretto: nell’analisi 
delle banche sopra-soglia, il gruppo di trattamento comprende le banche con 
un totale attivo, a !ne 2012, tra 30 e 50 miliardi di euro, le uniche con con-
crete possibilità di esercitare l’opzione di ridurre le dimensioni in modo da 
mantenere l’autorità di vigilanza nazionale. Per le banche sotto-soglia, il grup-
po di trattamento è composto dalle banche con un totale attivo compreso tra 
15 e 30 miliardi di euro, le uniche banche che avrebbero potuto pensare di 
crescere dimensionalmente in un anno in modo da sorpassare la soglia e rica-
dere nella supervisione diretta della BCE. Il gruppo di controllo per le banche 
nella fascia di attivo da 30-50 miliardi di euro comprende le banche dei Paesi 
del MVU con attività totali tra 50 e 100 miliardi di euro, che sono quindi 
su%cientemente lontane dalla soglia dimensionale alla !ne del 2012. Essendo 
lontane dalla soglia, queste banche di%cilmente avrebbero potuto pensare di 
modi!care le loro dimensioni a tal punto da in"uenzare la determinazione 
del diretto supervisore. Il confronto di questi due gruppi (ossia, trattamento 
e controllo al di sopra della soglia) dopo l’annuncio del MVU ci permette 
di veri!care se alcune banche hanno adottato un comportamento tale da in-
"uenzare la determinazione del diretto supervisore, ovvero se rimanere sotto 
la supervisione già nota delle autorità nazionali competenti o se passare a una 
supervisione internazionale da parte della BCE. Analogamente, il gruppo di 
controllo per le banche trattate sotto-soglia (15-30 miliardi di euro) è com-
posto da banche con un attivo compreso tra i 7 e 15 miliardi di euro, ossia 
banche simili a quelle trattate, ma su%cientemente lontane dalla soglia. 

In primo luogo, riportiamo i risultati del test delle di$erenze in media 
(di$erence-in-means) tra i gruppi di controllo e trattamento nella tabella 2. 
Questa analisi ci permette di valutare se, negli anni precedenti al primo an-
nuncio del MVU, le banche con attivi prossimi alla soglia dimensionale si-
ano paragonabili a quelle incluse nei due gruppi di controllo. Le banche nei 
gruppi di controllo e di trattamento appaiono, in larga parte, statisticamente 
indistinguibili nel periodo 2010-2012 supportando l’ipotesi di un andamen-
to parallelo prima del trattamento (il lancio del MVU).
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I risultati delle analisi empiriche sono riportati nella Tabella 3. Dopo l’an-
nuncio, le banche vicine alla soglia di 30 miliardi di euro hanno diminuito 
la crescita degli attivi rispetto alle banche del gruppo di controllo. In partico-
lare, nel 2013, le banche nella fascia dimensionale di 30-50 miliardi di euro 
hanno registrato una variazione degli attivi del 7,6%, inferiore al gruppo di 
controllo. È doveroso rilevare che questo e$etto si aggiunge alla di$erenza 
stimata sull’intero arco temporale analizzato (2010-13) tra banche trattate e 
di controllo che è di 5.9%. Analogamente, anche le banche con una dimen-
sione nella fascia 15-30 miliardi di euro hanno variato il totale delle attività 
del -3,6%, rispetto alle banche del gruppo di controllo. Anche in questo caso, 
l’e$etto si aggiunge a quello stimato per l’intero arco temporale analizzato 
(2010-13) tra banche trattate e di controllo pari al 5.5%. Ciò suggerisce un 
comportamento conservativo da parte delle banche appena sotto-soglia, non 
oltrepassando la soglia dei 30 miliardi di euro per rimanere sotto una supervi-
sione diretta nazionale già nota. 

Tabella 2 - Test dell’uguaglianza delle medie

Di"erenza tra medie rispetto al campione di controllo
Sotto-Soglia   

(15-30 mld di euro) 
(1)

Sopra-Soglia  
(30-50 miliardi di euro)

(2)
2010 ∆ Attivo -0.023 -0.041

∆ Prestiti 0.012 -0.057
∆ NPLs -0.075 -0.31
∆ Altre Attività Operative -0.081* 0.054
∆ Attività Non-Operative -0.042 -0.031
∆ Depositi alla Clientela -0.011 0.015
∆ Depositi -0.024 -0.216**
∆ Patrimonio -0.018 -0.026
ROA 0.001 0.001
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Di"erenza tra medie rispetto al campione di controllo
Sotto-Soglia   

(15-30 mld di euro) 
(1)

Sopra-Soglia  
(30-50 miliardi di euro)

(2)
2011 ∆ Attivo -0.013 -0.068*

∆ Prestiti 0.008 -0.01
∆ NPLs 0.063 0.073
∆ Altre Attività Operative -0.008 -0.054
∆ Attività Non-Operative -0.083 0.046
∆ Depositi alla Clientela -0.005 -0.024
∆ Depositi 0.022 -0.009
∆ Patrimonio -0.008 -0.035
ROA 0.000 -0.006

2012 ∆ Attivo 0.044 -0.025
∆ Prestiti 0.026 -0.047
∆ NPLs -0.169 0.028
∆ Altre Attività Operative 0.025 0.035
∆ Attività Non-Operative 0.024 -0.014
∆ Depositi alla Clientela 0.003 -0.035
∆ Depositi 0.201*** -0.038
∆ Patrimonio -0.017 -0.177
ROA 0.001 -0.003

La tabella riporta le di$erenze tra medie tra le banche dell’area dell’euro nei gruppi di control-
lo e di trattamento prima dell’annuncio del MVU (!ne 2012), concentrandosi sulle variabili 
principali in"uenzate dalla reazione delle banche all’annuncio del MVU. La colonna (1) 
riporta la di$erenza tra medie fra le banche comprese nel gruppo di trattamento (con attività 
totali comprese nella fascia 15-30 miliardi di euro) e di controllo (con attività totali comprese 
nella fascia 7-15 miliardi di euro). La colonna (2) riporta la di$erenza tra medie fra le banche 
comprese nel gruppo di trattamento (con attività totali comprese nella fascia 30-50 miliardi 
di euro) e di controllo (con attività totali comprese nella fascia 50-100 miliardi di euro). Tutti 
i gruppi di controllo e di trattamento includono solo banche dell’area euro. Il numero di 
banche trattate e di controllo è pari a 28 e 44, rispettivamente, nella colonna (1) e 27 e 26, 
rispettivamente, nella colonna (2). La de!nizione delle variabili è riportata in Appendice. *, 
** e *** indicano la signi!catività ai livelli di 1%, 5% e 10%, rispettivamente. Fonte dei dati: 
elaborazione degli autori su dati Bankfocus.
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Tabella 3 - La variazione degli attivi delle banche prossime alla soglia

(1) (2) (3) (4)
I(Attività totali 15-30 miliardi di euro) × I(Anno = 
2013)

-0.034* 
(0.020)

-0.036** 
(0.017)

I(Attività totali 15-30 miliardi di euro) -0.001 
(0.011)

0.055*** 
(0.015)

I(Attività totali 30-50 miliardi di euro) × I(Anno = 
2013)

-0.075** 
(0.032)

-0.076** 
(0.031)

I(Attività totali 30-50 miliardi di euro) 0.053***
(0.018)

-0.059*
(0.032)

Attivo (2009) -0.096*** 
(0.023)

-0.138*** 
(0.040)

NPL su Attivo (2009) -0.078*** 
(0.217)

-0.241 
(0.705)

Patrimonio su Attivo (2009) -0.256 
(0.186)

0.265 
(0.295)

Prestiti su Attivo (2009) 0.006 
(0.045)

-0.068* 
(0.037)

Derivati su Attivo (2009) -0.289 
(0.261)

0.064 
(0.482)

Attività Intangibili su Attivo (al 2009) 1.923*** 
(0.736)

-0.299 
(0.826)

ROA (2009) 1.050 
(0.798)

1.524 
(1.331)

Osservazioni 363 363 255 255
R-quadro 0.173 0.358 0.212 0.324
E$etti del tempo Sì Sì Sì Sì
E$etti del Paese Sì Sì Sì Sì

La tabella riporta i risultati del nostro modello DID, in cui la variabile dipendente è la cre-
scita degli attivi. I gruppi di trattamento e di controllo comprendono le banche dell’area 
euro ai due lati del limite di 30 miliardi di euro alla !ne del 2012. Nelle colonne (1) e (2), 
le banche trattate sono quelle con attività totali comprese nella fascia 15-30 miliardi di euro 
alla !ne del 2012. Il gruppo di controllo è composto da banche con attività comprese nella 
fascia 7-15 miliardi di euro. Nelle colonne (3) e (4), le banche trattate sono quelle con attività 
totali comprese nella fascia 30-50 miliardi di euro, mentre le banche del gruppo di controllo 
rientrano nella fascia di attività totali comprese nella fascia 50-100 miliardi di euro. Il periodo 
di trattamento è il 2013. I coe%cienti di principale interesse sono i termini di interazione, 
che catturano l’e$etto durante il 2013 per le banche nel MVU vicino alla soglia alla !ne del 
2012. Il numero di banche trattate è pari a 28 nelle colonne (1) e (2) e 25 nelle colonne (3) e 
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(4). La costruzione delle variabili è riportata in Appendice. Gli errori standard (tra parentesi) 
sono robusti. *, ** e *** indicano signi!catività ai livelli di 1%, 5% e 10%, rispettivamente. 
Fonte dei dati: elaborazione degli autori su dati Bankfocus.

4.  Analisi di robustezza 

La nostra analisi si basa su una Intention To Treat ed è quindi importante 
valutare l’impatto dell’annuncio considerando la distanza dalla soglia dimen-
sionale. A tal !ne, abbiamo ripetuto le analisi per fasce di trattamento pro-
gressivamente più ampie. In altri termini, l’esatta composizione dei gruppi di 
trattamento e di controllo varia in modo da incorporare progressivamente un 
maggior numero di banche più lontane dalla soglia. In altre parole, aumen-
tiamo progressivamente il numero di banche trattate, con incrementi pari a 3 
miliardi di euro (Figura 1). In particolare, la variabile “I(Vicino a 30 miliardi 
di euro)” è una variabile dicotomica che assume valore uguale a 1 per le ban-
che con attività totali alla !ne del 2012 all’interno della fascia di dimensioni 
30 miliardi di euro-(30 +h) miliardi di euro (con h che rappresenta l’ampiezza 
dell’intervallo) e 0 per le banche del gruppo di controllo. Nella prima ana-
lisi, le banche trattate sono quelle con attività totali alla !ne del 2012 pari a 
30-33 miliardi di euro. Il secondo gruppo comprende le banche con attività 
all’interno della fascia dimensionale 30-36 miliardi di euro, e così via. Un’ana-
loga procedura è proposta per le banche al di sotto della soglia dimensionale 
(gra!camente a sinistra della soglia). Pertanto, il primo gruppo di trattamento 
include le banche con un attivo di 27-30 miliardi di euro nel 2012; il secondo 
gruppo comprende le banche nella fascia 24-30 miliardi di euro e così via. 
Se è, e$ettivamente, il lancio del MVU ad in"uenzare le azioni delle banche, 
i risultati dovrebbero essere più forti quando la fascia del gruppo di banche 
trattate si restringe. La !gura 1, panello A, riporta la rappresentazione gra!ca 
delle stime dei coe%cienti di interesse.

Nel 2013, le banche con un attivo totale compreso tra 30 e 51 miliardi di 
euro, a partire dal 2012, presentano una crescita dell’attivo inferiore rispet-
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to a quella delle banche con un attivo totale di 30 miliardi di euro. Il calo 
degli attivi è maggiore per le banche più vicine alla soglia dei 30 miliardi di 
euro: -16,3% per le banche nella fascia dimensionale 30-33 miliardi di euro e 
-10,0% per le banche nella fascia 30-36 miliardi di euro. Si stabilizza intorno 
al 7,6% per le banche nella fascia 30-50 miliardi di euro. Ciò conferma che le 
banche più vicine alla soglia hanno avuto un incentivo maggiore a ridurre la 
propria dimensione e rimanere sotto la supervisione delle autorità nazionali, 
coerentemente con la naturale incertezza legata ad un cambio di supervisore. 
Questo e$etto diminuisce all’aumentare della distanza dalla soglia dimensio-
nale dei 30 miliardi di euro proprio perché, all’aumentare delle dimensioni 
della banca, diventa irrealistico ipotizzare una riduzione sostanziale dell’at-
tivo. Nel caso delle banche al di sotto della soglia, osserviamo una tendenza 
simmetrica: le banche più vicine alla soglia (27-30 miliardi di euro) diminu-
iscono i loro attivi rispetto a quelle del gruppo di controllo (-7,0%), mentre 
l’e$etto si stabilizza intorno al -3,0% nella fascia di 15-30 miliardi di euro, 
man mano che il numero di banche nel gruppo trattato aumenta e compren-
de più banche lontane dalla soglia.

Figura 1 - Analisi DID della crescita degli asset intorno alla soglia

Panel A) 2013
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Panel B) 2012

Panel C) 2014

La !gura riporta la rappresentazione gra!ca delle stime dei coe%cienti per il termine di in-
terazione [I(Vicino a €30 miliardi) % I(Anno = 2013)] nel modello DID. La variabile dipen-
dente è il tasso di variazione del totale attivo. I gruppi di trattamento comprendono le banche 
dei Paesi del MVU su entrambi i lati del limite di 30 miliardi di euro alla !ne del 2012. Il 
periodo di trattamento è il 2013. Sul lato destro della soglia di 30 miliardi, i modelli DID 
sono eseguiti aumentando il gruppo di trattamento attivi di 3 miliardi di euro (nella prima 
regressione, 30-33 miliardi di euro nel 2012; nel secondo gruppo, 30-36 miliardi di euro, e 
così via). Il numero delle banche nel gruppo di trattamento nel 2013 varia da 3 nella prima 
regressione (30-34) a 25 nella banda più ampia (30-51). Analogamente, sul lato sinistro del 
cuto$, il gruppo di trattamento diminuisce progressivamente (27-30 miliardi di euro nel 
2012; poi 24-30 miliardi e così via). Il numero delle banche nel gruppo di trattamento nel 
2013 varia da 7 nella prima regressione (27-30) a 28 nella banda più ampia (15-30). Gli 
errori standard sono robusti. Il livello di con!denza degli intervalli è del 90%. 

Fonte: elaborazione degli autori su dati Bankfocus.
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È opportuno sottolineare che passando da un limite superiore di 39 miliar-
di ad uno di 51 l’e$etto rimane sostanzialmente immutato: questo conferma 
che la distanza dalla soglia ha avuto un ruolo chiave nel far percepire come 
“concreta” la possibilità di modi!care i propri attivi per rimanere sotto la 
supervisione nota delle autorità competenti nazionali o per passare ad un’o-
peratività internazionale sotto quindi la supervisione diretta di BCE. Questa 
costanza non si veri!ca, invece, nel campione sotto-soglia dove la riduzione 
sembra essere monotona al diminuire del limite inferiore !no ai 20 miliardi di 
euro. La di$erente reazione tra banche sopra- e sotto-soglia fa trasparire la di-
versa percezione delle banche all’annuncio della soglia nel 2012: la riduzione 
monotona delle banche sotto-soglia suggerisce come queste abbiano temuto 
una riduzione della soglia dimensionale dalla BCE per la determinazione delle 
banche Signi!cative, a 20 miliardi di euro, valore al di sotto della quale osser-
viamo un progressivo attenuamento dell’e$etto4.

Come ulteriore test di robustezza, eseguiamo due test placebo: in parti-
colare, ripetiamo la stessa analisi utilizzando come periodo di trattamento il 
2012 o il 2014, anni in cui non c’è stato alcun annuncio. I risultati (Figura 1, 
pannelli b e c) non mostrano una particolare tendenza intorno alla soglia di-
mensionale, a conferma dell’idea che sia stato l’annuncio del MVU a guidare 
la contrazione delle attività delle banche nel 2013, piuttosto che altri fattori. 
Questi risultati confermano che l’e$etto di “contrazione” legato all’annuncio 
del MVU è stato speci!co del 2013.

Al !ne di comprendere come le banche prossime alla soglia dei 30 miliardi 
di euro abbiano variato la propria dimensione, abbiamo riproposto la stima 
del modello DID principale, con i consueti criteri di selezione dei gruppi di 
trattamento e controllo, con diverse voci dell’attivo e del passivo della banca 
come variabile dipendente.  I risultati, riportati gra!camente nella Figura 2, 
mostrano una tendenza di riduzione delle attività di prestito, statisticamente 
signi!cativo solo nella fascia di trattamento più prossima alla soglia (30 e 33 

4 Si desidera ringraziare il referee per i suoi commenti e, in particolare, averci fornito questa interpretazione dei 
risultati.
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miliardi), mentre non si rilevano e$etti statisticamente signi!cativi (al 10% o 
meno) per le altre fasce di trattamento né tantomeno per le attività operative 
e per le attività non operative (pannelli a, c, d). Un risultato interessante è 
relativo all’aumento degli NPL ratio (pannello b): questo suggerisce che le 
banche poco sopra la soglia di vigilanza (nella fascia 30-36) hanno, nel 2013, 
svalutato (impaired) i prestiti di più bassa qualità in proporzione al totale at-
tivo in misura superiore a quanto fatto dalle banche nel gruppo di controllo. 
Questo sembra far trasparire l’intento di ridurre il totale attivo, anche al costo 
di riportare delle perdite. Dal lato delle passività, si rileva una riduzione dei 
depositi delle banche (pannello f ) e, in misura minore, dei depositi dei clienti 
(pannello e). Non si rilevano variazioni signi!cative nel patrimonio netto o 
nella redditività (pannelli g, h).

5.  Conclusioni

La centralizzazione della vigilanza bancaria in Europa è stato un evento 
storico. Per la prima volta, 19 Stati nazionali sovrani hanno ceduto la respon-
sabilità della supervisione delle loro banche più grandi a un’istituzione mul-
tinazionale, la BCE. Il processo di lancio del MVU ha dato la possibilità alle 
banche prossime alla soglia dimensionale dei 30 miliardi di euro di attivo di 
variare la propria dimensione nell’anno di transizione, il 2013, al !ne di poter 
in qualche modo in"uenzare se rimanere sotto una supervisione nazionale, 
già nota, oppure ricadere in una nuova supervisione internazionale da parte 
di BCE con procedure, al tempo, non conosciute.

Il presente lavoro ha permesso di evidenziare che le banche più prossime 
alla soglia hanno diminuito la loro dimensione, mostrando una preferenza 
verso la supervisione nazionale, facendo trasparire il timore dell’incertezza 
legata al cambio di supervisore. Per le banche appena sopra la soglia dimen-
sionale, la riduzione è passata essenzialmente attraverso un rallentamento dei 
prestiti e un incremento delle svalutazioni dei crediti di peggiore qualità. 
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Appendice
 
De!nizioni delle variabili

Variabile Descrizione
Attività Intangibili su Attivo Il rapporto tra il totale delle attività intangibili e il 

totale dell’attivo (a #ne 2009)

Attività Non-Operative su 
Attivo

Il rapporto tra i pro#tti realizzati sulle attività non-
operative e il totale dell’attivo (a #ne 2009)

Attivo Logaritmo del totale attivo (a #ne 2009)

Derivati su Attivo Il rapporto tra il totale dei derivati e il totale 
dell’attivo (a #ne 2009)

NPL su Attivo Il rapporto tra prestiti non-performanti - NPLs - 
svalutati (impaired loans) e il totale attivo (a #ne 
2009)

Patrimonio su Attivo Il rapporto tra patrimonio netto e il totale dei prestiti 
(a #ne 2009)

Prestiti su Attivo Il rapporto tra il totale dei prestiti e"ettuati e il totale 
dell’attivo (a #ne 2009)

Return on Assets (ROA) Il rapporto tra il totale dei pro#tti al lordo delle tasse 
e il totale dell’attivo (a #ne 2009)

 Altre Attività Operative Tasso di crescita annua delle attività operative, 
diverse dai prestiti (ossia, attività operative meno 
totale prestiti ).

 Attività Non-Operative Tasso di crescita delle attività non-operative (dato 
dal totale delle attività e le attività operative totali)

 Attivo Tasso di crescita del totale attivo

 Depositi Tasso di crescita del totale dei depositi

 Depositi alla Clientela Tasso di crescita dei depositi e"ettuati dalla clientela

 NPLs Tasso di crescita dei prestiti non-performanti - NPLs - 
svalutati (impaired loans).

 Patrimonio Tasso di crescita del capitale azionario

 Prestiti Tasso di crescita del totale dei prestiti concessi
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