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Il problema della tutela del risparmio nasce insieme al problema della tutela 
della proprietà privata, uno dei quattro fondamenti del sistema delle libertà 
individuali (gli altri sono il diritto alla vita, al pensiero e alla sua espressione, 
all’eguaglianza)1. La datazione del problema va indietro di millenni nella storia 
dell’umanità. Secondo Rousseau esso nasce quando il primo uomo disse “questo 
è mio” e, non solo nessuno si oppose, ma iniziò un lungo iter “filosofico-politico” 
per impedire che la difesa della proprietà fosse affidata alla sola forza, incorporando 
il diritto al possesso di beni in leggi che lo Stato ha il dovere di fare rispettare. 
Il dibattito che ha accompagnato questo progresso civile ha messo in evidenza 
valutazioni opposte tra chi ha sostenuto la piena legittimità della proprietà e chi 
l’ha completamente negata2 .

I risparmi vivono di luce propria, ma non possono essere disgiunti dagli 
investimenti che con essi formano un binomio inscindibile con due contenuti: uno 
reale e l’altro finanziario, che sono tra loro in un rapporto di reciproca dipendenza; 
infatti il risparmio alimenta gli investimenti e questi il risparmio3. Ciascun 
contenuto presenta problematiche sue proprie, ma se si pensasse al risparmio 
privo di una contropartita di investimenti, l’accumulo di ricchezza perderebbe gran 
parte del suo significato economico e sociale. Si avrebbe soltanto un accumulo 
di scorte invendute, come ha dimostrato Keynes, che vengono conteggiate 
come investimenti, ma non sono investimenti produttivi. La tutela legale dei due 
contenuti trova fondamento logico e pratico nel ruolo propulsivo che esercitano 
il risparmio e l’investimento sulla crescita dell’economia reale e sul benessere 
dei cittadini, in ultima analisi sul sistema della convivenza civile4. Questo lavoro 
ritiene degne di considerazione le istanze sia di tutela del risparmio, sia degli 
investimenti produttivi, purché il loro rispettivo perseguimento venga guidato dal 

1 Il luogo classico sono gli scritti di JOHN LOCKE e di IMMANUEL KANT, ma esiste una immensa 
distesa di scritti. Questi due autori lo hanno esaminato da più punti di vista, ma i lavori più 
citati sono rispettivamente i Due trattati sul Governo, 1690, e Risposta alla domanda: che cos’è 
l’illuminismo?, 1784.
2 Cfr. JEAN-JACQUES ROUSSEAU, Discorso sull’origine e i fondamenti della diseguaglianza tra 
gli uomini, 1754, e PIERRE-JOSEPH PROUDHON, Che cos’è la proprietà?, 1840.
3 Si veda in proposito una più dettagliata analisi del significato di questa inscindibilità nel 
lavoro di preparazione per questo Rapporto condotto da PIETRO ALESSANDRINI riportato nel 
suo Funzioni economiche del risparmio per il buon funzionamento dell’economia, in questo 
volume.
4 Questo tema è esaminato nel lavoro di PAOLO SAVONA intitolato Dalla fine del laissez-faire 
alla fine della liberal-democrazia. L’attrazione fatale per la giustizia sociale e la molla di una 
nuova rivoluzione globale, Soveria Mannelli, Rubbettino, 2016. 
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plurimillenario principio dell’est modus in rebus5.
Questo Rapporto si prefigge di analizzare solo una minima parte dell’ampia 

problematica che solleva il binomio risparmio-investimenti come generatore di 
ricchezza; si sofferma soprattutto dal lato delle istituzioni poste al servizio e a 
presidio del funzionamento del mercato monetario e finanziario, riferendosi in 
modo specifico al trattamento normativo che il tema ha ricevuto in Italia6. 

Nell’ordinamento giuridico italiano la tutela del risparmio ha rilevanza 
costituzionale, unitamente al rispetto del pareggio di bilancio pubblico7. Entrambi 
questi aspetti non hanno però ricevuto una considerazione adeguata nelle scelte 
normative ordinarie e nelle politiche che si sono susseguite in materia. La nostra 
Costituzione tutela anche la fonte primaria della proprietà, gli investimenti, ma 
nelle forme più ampie dell’intrapresa produttiva, che viene però sottoposta ai 
vincoli imposti dall’interesse sociale. Va detto che quest’ultimo è stato in costante 
espansione dal dopoguerra gettando le sue ombre anche sul risparmio finanziario8.

5 Il principio è stato enunciato da Orazio nei suoi Sermones del 35 a.C.   
6 Il lavoro curato da GABRIELE BARBARESCO in preparazione di questo Rapporto (Banche 
senza mercato o mercato senza banche?, in questo volume, offre un quadro di quale sia 
l’habitat istituzionale entro cui il sistema dei pagamenti e del credito si sono trovati a operare 
e tuttora operano. Una breve sintesi dell’evoluzione storica del trattamento istituzionale del 
binomio risparmio monetario e finanziario/credito in Italia si rinviene nel lavoro di MARIANNA 
ASTORE, sempre curato per questo Rapporto, intitolato Profili storici sulla tutela del risparmio 
in Italia, in questo volume. Sul tema esistono una serie di scritti che esaminano lo stato delle 
banche e dei regolamenti che le riguardano. Cesifin ha da tempo tenuto sotto attenzione 
l’evoluzione della normativa: si vedano i lavori curati da GINEVRA CERRINA FERONI, Tutela del 
risparmio e vigilanza sull’esercizio del credito. Un’analisi comparata (2011) e Crisi economico-
finanziaria e intervento dello Stato. Modelli comparati e prospettive (2012), Torino, Giappichelli. 
Segnaliamo per la completezza e la qualità dell’esame condotto, la raccolta curata dalla rivista 
Analisi giuridica dell’economia sotto il titolo Banche in crisi. Chi salverà i depositanti, a cura di 
R. LENER - U. MORERA - F. VELLA, n. 2, 2016.
7 Art. 47. La Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme; disciplina, coordina 
e controlla l’esercizio del credito. Favorisce l’accesso del risparmio popolare alla proprietà 
dell’abitazione, alla proprietà diretta coltivatrice e al diretto e indiretto investimento azionario 
nei grandi complessi produttivi del Paese.
Art. 81. Lo Stato assicura l’equilibrio tra le entrate e le spese del proprio bilancio, tenendo 
conto delle fasi avverse e delle fasi favorevoli del ciclo economico. Il ricorso all’indebitamento 
è consentito solo al fine di considerare gli effetti del ciclo economico [...] Ogni legge che importi 
nuovi o maggiori oneri provvede ai mezzi per farvi fronte.
8 Art. 41. L’iniziativa economica privata è libera. Non può svolgersi in contrasto con l’utilità 
sociale o in modo da recare danno alla sicurezza, alla libertà, alla dignità umana. La legge 
determina i programmi e i controlli opportuni perché l’attività economica pubblica e privata 
possa essere indirizzata e coordinata a fini sociali.
Art. 42. La proprietà è pubblica o privata. I beni economici appartengono allo Stato, ad enti o 
a privati. La proprietà privata è riconosciuta e garantita dalla legge, che ne determina i modi 
di acquisto, di godimento e i limiti allo scopo di assicurarne la funzione sociale e di renderla 
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Negli accordi europei l’obiettivo del pareggio di bilancio ha avuto più rilevanza 
della tutela del risparmio; questa politica ha orientato le scelte più recenti 
dell’Italia. La recente riforma degli Schemi di garanzia dei depositi e delle forme di 
risoluzione delle crisi bancarie è ispirata al principio di non far gravare sui cittadini 
gli oneri relativi; la finalità è encomiabile, anche se gli interventi effettuati dopo 
la crisi finanziaria del 2008 in tutti i paesi smentiscono la serietà dell’obiettivo 
perseguito. Questa normativa espone i cittadini al rischio che paghino comunque 
in altre forme i costi delle crisi bancarie, compresi quelli causati dagli errori 
commessi dagli organi di controllo e dalle autorità di politica economica delle cui 
responsabilità intendono disfarsi con le due riforme. I costi ricadono comunque 
direttamente o indirettamente sulla collettività perché lo Stato è comunque 
chiamato a intervenire per evitare conseguenze peggiori, come testimoniano i 
danni causati al mondo dalla decisione di lasciar andare fallita la Lehman Brothers 
negli Stati Uniti.

Gli accordi internazionali stipulati dall’Italia hanno posto un vincolo esterno 
alla rilevanza dell’interesse sociale al quale la nostra Costituzione aveva assegnato 
rilevanza giuridica, imponendo un regime di mercato libero e competitivo, con 
regole stabilite sempre più a livello sovranazionale (IMF, GATT-WTO, UE, BCE). 
Questo è stato fatto attraverso forme di democrazia indiretta e senza una verifica 
di congruità al dettato costituzionale, che però lo consentiva dato che il popolo 
non può essere chiamato ad approvare o respingere gli accordi internazionali. 
Tutto ciò nonostante i fondamenti moderni della convivenza civile impongano 
l’obbedienza alla legge (the rule of law) purché essa sia risultato della sovranità 
popolare e non più di quella dei gruppi dominanti. L’organizzazione della società 
si fonda sul principio che l’uomo è governato da leggi e non da uomini9.

Ricordiamo questo status istituzionale per indicare la coscienza che il binomio 
risparmio-investimenti qui esaminato si cala nella complessità della base normativa 
che si è andata strutturando nel tempo, dove il mercato tende a influenzare 
pesantemente gli equilibri tra i poteri dello Stato e quelli della democrazia. Le 
contraddizioni andavano maturando da tempo, ma vanno esplodendo ai giorni 
nostri (Brexit, Siria, Russia, Turchia, Stati Uniti ecc.). 

La dimensione del fenomeno finanziario ha raggiunto in tutto il mondo 

accessibile a tutti. La proprietà privata può essere, nei casi preveduti dalla legge, e salvo 
indennizzo, espropriata per motivi d’interesse generale. La legge stabilisce le norme ed i limiti 
della successione legittima e testamentaria e i diritti dello Stato sulle eredità. 
Art. 43. A fini di utilità generale la legge può riservare originariamente o trasferire, mediante 
espropriazione e salvo indennizzo, allo Stato, ad enti pubblici o a comunità di lavoratori o 
di utenti, determinate imprese o categorie di imprese, che si riferiscano a servizi pubblici 
essenziali o a fonti di energia o a situazioni di monopolio ed abbiano carattere di preminente 
interesse generale. 
9 Si veda ancora il testo di Kant citato.



RAPPORTO SULLA TUTELA DEL RISPARMIO FINANZIARIO IN ITALIA10

RAPPORTO SULLA TUTELA DEL RISPARMIO FINANZIARIO IN ITALIA

dimensioni tali da rivestire un’importanza strategica nei processi di crescita reale e 
nel benessere sociale. La trasmissione degli effetti di un qualsiasi problema, risolto 
o irrisolto, è diventata una caratteristica che interessa l’intero pianeta e trova la 
sua espressione sintetica nel termine “globalizzazione”; con essa le difficoltà di 
governo aumentano di pari passo con le reazioni contrarie e le implicazioni, come 
le immigrazioni illecite. Gli effetti della Grande recessione globale seguita alla crisi 
americana esplosa nel 2008 e quelli in corso di un ritorno degli interessi all’interno 
degli Stati-nazione westfaliani forniscono una significativa testimonianza della 
rilevanza del problema.

La relazione tra risparmi e investimenti reali è il cuore pulsante dell’economia 
di mercato e del benessere sociale. Le diverse forme monetarie e finanziarie che 
precedono e seguono il formarsi di queste due macro variabili forniscono l’ossigeno 
indispensabile al loro realizzarsi10. Il risparmio finanziario è protetto dal successo 
degli investimenti e questi resi possibili dall’afflusso di risparmio, generato a sua 
volta dal prodotto generato dal loro incontro. Tra le due macro variabili considerate 
in termini reali vi può essere uno squilibrio, indicativo di un eccesso o difetto 
di domanda privata sull’offerta interna di beni e servizi. Nell’aggregato, questo 
squilibrio si annulla per la presenza degli scambi internazionali e dell’intervento 
statale sulla crescita dell’economia reale e sul benessere dei cittadini. Il livello 
più o meno elevato al quale questo equilibrio aggregato si realizza può essere 
influenzato da molte variabili, tra le quali svolgono un ruolo primario taluni 
parametri, come la propensione al consumo e quella alle importazioni della 
collettività, a loro volta influenzati dal rischio “percepito” dai risparmiatori e dal 
grado di incidenza delle imposte e tasse11. 

In Italia (come altrove) esistono diverse tassazioni dei redditi da investimenti 
del risparmio e dello stock di ricchezza che esaltano o attenuano l’uso delle 
diverse forme offerte sul mercato. Manca un disegno chiaro degli obiettivi che 
si intendono perseguire con la tassazione e le scelte non sono sempre orientate 
allo scopo di stimolare la crescita reale e l’occupazione, come si dovrebbe, ma 
sovente a quello di raggiungere una migliore eguaglianza sociale che trova 
migliore accoglienza presso la pubblica opinione. Ottenere simultaneamente la 
tutela dello sviluppo e l’eguaglianza distributiva è una mission impossible, che 
comunque è costantemente perseguita dalla sempre più ampia legislazione 

10 I fondamenti di questa relazione si hanno in JOHN MAYNARD KEYNES, Teoria generale 
dell’occupazione, dell’interesse e della moneta, 1936, e JAN TINBERGEN, Sulla teoria della 
politica economica, 1952, nonché la prima parte del discorso di accettazione del Nobel 1991 
di Ronald Coase sotto il titolo Sull’economia e gli economisti (IBL Libri, Milano 2016). Va 
sottolineato che l’interpretazione delle idee di Coase in chiave di funzionamento delle imprese 
che gestiscono moneta e finanza rispetto al loro mercato non è stata mai fatta.
11 Per questa relazione complessa tra macro variabili si veda ancora la memoria di Pietro 
Alessandrini, già citata.
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sociale entrando in contrasto con le forze del mercato interno e globale, nonché 
con la Costituzione vigente come già rilevato. Tra le due istanze esiste un nesso 
inscindibile che sconsiglierebbe di assegnare una predominanza all’una o all’altra 
e suggerirebbe invece di seguire il suggerimento ricordato di Orazio che esiste un 
modo ordinato nel condurre le cose. Il rispetto di questo principio manca in Italia, 
ma anche nel resto del mondo, perché di tempo in tempo si pende da una parte 
o dall’altra del dilemma.

Altra mission impossible è quella segnalata da Hyman Minsky che ha messo in 
evidenza che le scelte istituzionali e quelle di politica economica sono al servizio 
di due padroni: la necessità di tutelare dai rischi il risparmio-ricchezza e lo stimolo 
dello sviluppo reale attraverso investimenti inevitabilmente rischiosi12. A tal fine, 
oltre a necessitare un assetto giuridico che consenta un equilibrio tra le due istanze, 
la politica economica deve applicare almeno uno strumento per il raggiungimento 
di ciascun obiettivo, secondo un ben noto principio logico-matematico13. Nelle 
scelte pubbliche per la tutela del risparmio l’attribuzione non viene specificata; o, 
se lo è, viene indicata in modo congiunto, incappando nell’errore indicato, che è 
sovente risultato di politiche ambiziose che fanno promesse contradditorie con la 
realtà da affrontare.

La relazione tra risparmi e investimenti reali si complica per il coinvolgimento 
del credito, uno strumento indispensabile per la crescita. Le tre variabili sono in 
stretta relazione e hanno come base comune un rapporto intertemporale, che 
comporta una scelta compiuta nel presente, i cui risultati si avranno nel futuro. Il 
fattore intertemporale comporta l’inevitabile assunzione di rischi, che aumentano 
al crescere dell’instabilità economica. Le organizzazioni dedite al credito hanno il 
compito di scegliere l’imprenditore capace; altrimenti opera una legge di Gresham 
come per la moneta: l’imprenditore cattivo scaccia il buono, inquinando il 
funzionamento dell’intera economia. Il rischio per il risparmio in forme monetarie 
e finanziarie che si pone al servizio del credito nasce sia dall’ordinaria attività 
economica, con i suoi cicli e le sue modifiche di struttura, sia dagli abusi da parte 
degli intermediari che gestiscono la raccolta e l’impiego, e sia dall’intensità degli 
animal spirit degli investitori che tracimano in moral hazard se non incontrano 
limiti posti dal comportamento delle banche e dagli altri operatori finanziari. Il 
mercato ha creato nel tempo strumenti adatti a ogni fattispecie di credito e le 
autorità pubbliche di controllo hanno inseguito lo stesso obiettivo, senza però 

12 Su questo tema Minsky è tornato più volte, ma lo scritto normalmente citato è Issues in 
Bank Regulation and Supervision, in Hyman P. Minsky Archive, paper no. 72, 1994. Il lavoro 
preparatorio a questo Rapporto curato da Michele Fratianni sotto il titolo It is time to separate 
money banks from credit banks in Italy, in questo volume, offre una chiara esplicitazione del 
problema della nascita del rischio per il sistema dei pagamenti.  
13 Questa è anche ricordata in politica economica come “Regola di Tinbergen”.
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trovare una risposta soddisfacente per il trasferimento del rischio sui risparmiatori. 
Anzi tenta di spostarli sempre più su di loro qualsiasi sia l’origine. I paesi e il mondo 
sono afflitti da crisi bancarie e finanziarie periodiche, molto più di quanto non lo 
siano per gli andamenti reali, tanto da indurre una nutrita schiera di economisti a 
sostenere che gli squilibri dell’economia nascono dal funzionamento del settore 
monetario e finanziario e non da quello reale, come da altri sostenuto.

Comunque la si pensi sulle origini delle crisi, il controllo del rischio è pertanto 
l’oggetto principale della tutela del risparmio che dipende dai modi in cui viene 
gestito il credito nelle sue diverse forme, diretto o intermediato, privato e pubblico. 
La tutela del risparmio richiede pertanto una particolare attenzione nella messa a 
punto delle tecniche di valutazione del merito di credito e delle regolamentazioni 
pubbliche in materia, i cui errori generano talvolta ulteriori rischi rispetto a quelli 
generati dai comportamenti dei privati. 

La problematica del rischio si presenta molto ampia, ma in questo lavoro 
vengono esaminati solo alcuni aspetti: 1. la disponibilità di buone informazioni; 
2. le relazioni tra i motivi dell’accumulo di risparmio e lo strumento usato; 3. le 
tipologie introdotte per i diversi strumenti di investimento.  

Le informazioni sono lo strumento necessario al risparmiatore per effettuare le 
sue scelte al fine di assumersi le relative responsabilità. Si ritiene che molte crisi 
siano rese possibili a causa dell’ ”ignoranza finanziaria” del risparmiatore senza 
specificare se questo status è dovuto a chi investe il risparmio o a chi ha il dovere 
di dare informazioni, sia esso il prenditore a prestito o le autorità di controllo. 
Poiché procurarsi informazioni costa tempo e denaro, e richiede preparazione 
professionale, non è pensabile che la loro disponibilità possa svolgere un’efficace 
prevenzione delle crisi e richieda quindi l’attivazione di uno strumento di garanzia 
ex-post.

Fin qui, abbiamo racchiuso nel concetto di impiego del risparmio sia i mezzi 
di pagamento (moneta circolante e depositi a vista), sia il risparmio destinato a 
trasformarsi in una delle forme conosciute di credito. Questa differenza sostanziale 
va tenuta distinta, a cominciare dal tema dell’informazione. Per i soli depositi la 
legislazione di origine europea ha stabilito che il possessore di 100 mila euro 
debba essere considerato per definizione “risparmiatore sprovveduto” delle 
conoscenze necessarie per valutare la capacità di rimborso dei risparmi in forma 
monetaria da parte delle banche a cui li affidano. Viene implicitamente riconosciuta 
l’asimmetria informativa a danno del depositante, che non può conoscere ex ante 
i rischi che la banca si assume sul fronte dei prestiti. Per tutte le forme di impiego 
del risparmio oltre il limite garantito per i depositi, salvo casi particolari di tutela, 
si presuppone che il risparmiatore si possa procurare le informazioni necessarie 
per scegliere, titolo su titolo, anche per importi modesti, e debba quindi accollarsi 
il rischio relativo di mancato rimborso. Egli può contare sulle autorità che vigilano 
sulla corretta informazione e sul rispetto della normativa in materia da parte dei 
gestori e degli intermediari, ma non si deve perciò considerare immune da rischi 
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di perdita14.
In Italia, la vigilanza bancaria è stata esercitata dalla Banca d’Italia fino all’avvio 

di un parallelo organismo europeo, l’EBA; essa si svolge in forme molto pervasive, 
ma non esaustive. La Banca d’Italia svolge anche attività di controllo per le 
attività di credito in forme non bancarie, come quelle tipicamente finanziarie e 
i consorzi di garanzia crediti. La vigilanza sulle società finanziarie nelle diverse 
manifestazioni ideate dal mercato è esercitata dalla Consob, in forme meno 
invasive rispetto a quelle della Banca d’Italia, per la diversa struttura ispettiva a 
causa delle più modeste disponibilità di mezzi di cui dispone. Il problema della 
relazione tra pervasività della vigilanza e disponibilità di risorse è una componente 
importante per la tutela del risparmio, soprattutto nelle forme ispettive dirette, 
senz’altro le più efficaci se fatte bene15. La maggior parte dei controlli bancari e 
finanziari sono in forma documentale, sia nel corso della vita delle imprese che 
gestiscono o utilizzano il risparmio, sia all’atto delle nuove offerte di titoli. Sovente 
queste informazioni sono in forma non intellegibile (lunghe, in corpo piccolo e 
dense di termini tecnici) e, quindi, di scarsa utilità, se non proprio controindicate, 
dato che fungono da scarico di responsabilità per le autorità. Il mercato ha anche 
creato un “suo” sistema di vigilanza con le società di rating, sulla cui utilità 
l’esperienza non si è mostrata sempre positiva; nella recente crisi ha avuto un 
ruolo drammaticamente negativo attribuendo rating massimi a titoli derivati che 
incorporavano i subprime credit. 

Sul tema dell’informazione, vi è un problema particolare, molto delicato, la cui 
soluzione va posta alla base del tentativo corrente di responsabilizzare totalmente 
i risparmiatori. Non tutte le informazioni di cui le autorità vengono in possesso o 
che si possono procurare esercitando i poteri che la legge attribuisce loro vengono 
messe a disposizione del pubblico, facendo nascere un problema di un’equa 
ripartizione delle responsabilità di vigilanza in caso di fallimento delle unità 
operative, nonché della ripartizione degli oneri che comporta la tutela. Questo è 
uno dei punti più delicati e irrisolti della legittimità del trasferimento dell’intero 

14 Nel lavoro già citato, Gabriele Barbaresco offre un quadro ampio dei problemi di vigilanza 
collegandoli alla filosofia di mercato che ha ispirato la fase di più stretto controllo, quella di 
maggiore fiducia nelle capacità di autoregolazione e quella attuale nuovamente orientata ai 
controlli “stratificati” che scoraggiano la concessione di credito.
15 In un recente intervento all’Interbank Symposium tenutosi a New York l’11 gennaio 2017, 
William Dudley, Presidente e CEO della Federal Reserve di New York, sotto il titolo di Culture 
Imperative, sostiene che “quando il problema è culturale, qualsiasi soluzione proviene 
dall’interno delle imprese. È compito pubblico stabilire e far rispettare le regole, ma esse trovano 
limiti impliciti nel plasmare i comportamenti”. Vi sono ragionevoli motivi per ritenere che è una 
illusione attendersi che le buone pratiche provengano dalla coscienza dell’uomo. Le regole 
dovrebbero indurre buoni comportamenti, come la filosofia che ispirava l’ordoliberalismo. 
Forse si è studiato poco il problema.
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onere dei rischi gravanti sul risparmiatore che la legislazione europea si è prefissa 
di attuare con le direttive in materia di tutela dei depositi e di risoluzioni delle crisi 
bancarie alle quali abbiamo già fatto cenno. In materia si sarebbe dovuta seguire 
una linea pragmatica come quella decisa per il possesso di depositi, riconoscendo 
che lo Stato debba intervenire secondo la relazione esistente tra l’informazione 
posseduta dalle autorità e quella resa disponibile per motivi di cautela, nonché 
rispetto a quella che il risparmiatore era in condizione di procurarsi. Un trattamento 
specifico va quindi dedicato al problema della ricordata usufruibilità delle 
informazioni in possesso delle autorità e delle responsabilità connesse.

Per affrontare il tema dei motivi che inducono a compiere scelte di impiego del 
risparmio e gli strumenti usati occorre partire dalla distinzione di tre tipologie di 
strumenti16: 
	 •	 i mezzi di pagamento (termine più adeguato per definire la moneta),
	 •	 le attività finanziarie primarie (partecipazioni al capitale, titoli di debito, 

assicurazioni),
	 •	 i contratti derivati dalle forme primarie.

Mezzi di pagamento. Essi sono lo strumento che consente l’attuazione degli 
scambi in forma diversa dal baratto e l’assolvimento dei debiti avente valore 
liberatorio legale. Essi svolgono anche la funzione ben più ampia di misura dei 
valori (il numerario), che trascina la ampia e ben nota problematica dell’inflazione e 
delle relazioni con la crescita reale, ben presente ma non espressamente esaminata 
in questo lavoro17. Nel 1936 Keynes ha introdotto la distinzione tra domanda di 
moneta per motivi di negoziazione (transaction motive), speculativi (speculative 
motive) e precauzionali (precautionary motive). La prima è strettamente legata 
agli scambi; la seconda opera nel caso in cui il detentore di moneta dispone 
di previsioni sugli andamenti dei tassi dell’interesse sulle forme di risparmio 
alternative e la terza invece si manifesta di fronte all’impossibilità di fare previsioni 
sui tassi di fronte alle incertezze sul futuro. L’uso dei mezzi di pagamento deve 
essere garantito in termini nominali. A tal fine è stato creato un meccanismo di 
tutela dei depositi, che però non assolve al compito in quanto l’onere di intervento 
grava sulle banche, incontrando vincoli oggettivi di applicazione. 

Le attività finanziarie primarie, come la azioni e partecipazione al capitale 
di rischio delle imprese e al debito complessivo dell’economia (privato e 

16 Su questo tema così ampio e tecnicamente complicato si è cimentato nei lavori preparatori a 
questo Rapporto MICHELE FRATIANNI, nel suo It is Time to Separate Money Banks from Credit 
Banks in Italy, in questo volume. 
17 Alcune ricerche sperimentali hanno accreditato l’ipotesi che il sistema dei pagamenti sia 
un indicatore efficace per leggere gli andamenti dell’economia reale, aggiungendo motivi per 
cui occorrerebbe isolare il sistema dai rischi di credito per non confondere questo suo potere 
esplicativo. Sulla validità dell’indicatore si veda in proposito V. APRIGLIANO - G. ARDUZZI - L. 
MONTEFORTE, Using the Payment System Data to Forecast the Italian GDP, mimeo 2017.
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pubblico), completano il quadro del ruolo centrale che esso svolge nello sviluppo 
dell’economia e del benessere sociale; esso soddisfa l’istanza di trasferire nel 
tempo il potere di acquisto accumulato dai risparmiatori nella forma di credito 
da essi vantato nei confronti del debitore nelle diverse forme che esso assume18. 
La valutazione del rischio svolge un ruolo centrale in questo meccanismo ed è 
pertanto il problema da affrontare per la protezione del risparmio da parte dei 
suoi gestori.    

Gestore puro: va considerato tale se tra creditore-risparmiatore e debitore-
gestore esiste una relazione diretta a seguito dell’incarico ricevuto di gestire 
al meglio il risparmio, come il caso dei Fondi comuni o Società di gestione 
nelle diverse forme, ivi incluse le riserve matematiche delle assicurazioni19. 
Chi presta questo servizio deve operare in modo del tutto indipendente 
dai concedenti credito bilaterale (ad esempio banca-debitore), pur 
essendo gestori indiretti del credito poiché acquistano titoli negoziabili sul 
mercato. Il servizio prestato dai gestori puri deve riguardare la raccolta di 
informazioni circa il rischio che corre il risparmio a essi affidato, nonché una 
sua diversificazione tra le varie attività e la cura del rendimento. In breve 
questi gestori devono sapere ottimizzare il rapporto rischio/rendimento dei 
portafogli gravando con costi competitivi nei servizi prestati. Per garantire 
che i gestori offrano questo servizio, i risparmiatori devono poter contare 
sull’opera di un organo pubblico di controllo e potersi avvalere di consulenti 
privati indipendenti.
Intermediari: vanno considerati tali se tra creditore-risparmiatore e debitore-
beneficiario del credito si frappone un’altra unità giuridica, creando un 
debitore intermedio prima di quello finale (ad esempio una banca o una 
società finanziaria). In questo caso la tutela del risparmio richiede specifiche 
configurazioni istituzionali. Poiché il creditore risparmiatore non conosce il 
debitore finale (chi riceve il credito), ma solo l’intermediario che lo gestisce, 
quest’ultimo è tenuto a svolgere un compito importante che ne legittima 
il ruolo: valutare il merito di credito, ossia la capacità di suo rimborso. La 
responsabilità del rimborso al creditore primario, il risparmiatore, dipende 
dalla capacità dell’intermediario, allo stesso tempo debitore e creditore 
delle forme di risparmio, di ottenere a sua volta il rimborso da parte del 
debitore finale. Anche nei rapporti con questi intermediari, la figura dei 

18 Vedi ancora la memoria preparatoria di Pietro Alessandrini.
19 Il problema delle assicurazioni richiede un esame tecnico particolare nell’intento di assegnare 
alla gestione delle riserve matematiche lo stesso regime dei gestori puri, tenendola distinta dalla 
gestione dei rischi assunti a vario titolo (a seguito della copertura garantita e dell’eventuale 
concessione diretta di credito. In attuazione, l’imposizione di coefficienti di investimento delle 
riserve matematiche da parte delle autorità diviene anacronistico. 
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consulenti indipendenti è di grande utilità per i risparmiatori e di supporto 
per le autorità di vigilanza20.
Borse valori: nell’economia moderna l’intermediazione di risparmio che 
avviene nelle borse valori viene considerata un aspetto altamente desiderabile 
perché offre un servizio indispensabile per il buon funzionamento e la crescita 
dell’economia produttiva, la raccolta di capitali in varie forme. Inoltre le borse 
valori garantiscono la liquidabilità dell’investimento per titoli virtualmente 
senza scadenza temporale, come le azioni, o con scadenze eccedenti il breve 
termine. Un titolo facilmente liquidabile vale più (cioè rende meno) di uno 
che non lo sia. Un ulteriore vantaggio è che gli operatori di borsa possono 
arbitrare tra le differenze di valore effettive, ma soprattutto in quelle attese, 
con la controindicazione che in borsa si può speculare influenzando in un 
qualche modo le quotazioni. 
Le forme finanziarie derivate: esse si collocano sulla frontiera del risparmio, 
ma vanno considerate per gli effetti che esse hanno sulla gestione del rischio 
che riguarda da vicino le forme primarie. La categoria assomma situazioni 
simili a quelle del gestore puro e delle gestioni intermediate, con qualche 
contenuto monetario presente in alcuni contratti. Fino alla crisi americana 
del 2008, questi operatori non erano soggetti a regolamentazione (mercati 
OTC-Over the Counter, fuori dei mercati ufficiali) e chi vi accedeva si 
assumeva a pieno le responsabilità. Successivamente sono state introdotte 
alcune limitazioni all’attività, ma il problema della tutela del risparmio che 
vi affluisce resta sostanzialmente ai margini dei compiti delle autorità di 
controllo.       

Ciascuna forma di investimento e natura dell’operatore trascina problemi 
specifici di tutela del risparmio che possono essere racchiusi nel compito di fissare 
le regole dell’uso del risparmio per garantirne il rimborso nei tempi convenuti e 
l’usufruibilità dello stesso per promuovere lo sviluppo, ossia servire i due padroni 
di Minsky e limitare i costi di transazione di Coase21.

20 Esiste in Italia un albo dei consulenti e promotori finanziari tenuto dalla Consob, che accoglie 
anche i consulenti indipendenti. Nelle norme di attuazione in corso di definizione, sembrerebbe 
che chi ha avuto rapporti con le banche per un lungo periodo verrà iscritto d’ufficio come 
indipendente, una trasformazione di per sé dubbia, mentre chi ha agito in modo indipendente 
dovrà sostenere un nuovo esame per l’iscrizione. È palese l’evoluzione gattopardesca del tutto 
cambia, affinché nulla cambi. È auspicabile che la Consob non permetta questa distorsione e 
segua invece l’effettiva indipendenza dei vecchi collaboratori.
21 Come si è già ricordato, sul tema si è cimentato soprattutto il Nobel Ronald H. Coase 
sottolineando che i costi di transazione impliciti nell’organizzazione di impresa, quindi anche 
delle banche, sono tali che, se non si analizzano simultaneamente le finalità perseguite dal 
mercato e quelle delle unità che in esso operano, si perdono di vista importanti componenti 
del funzionamento dell’economia.
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La distinzione tra esigenze e forme di protezione dei mezzi di pagamento dalle 
altre forme di impiego del risparmio è il primo passo per un’efficace tutela dei 
possessori di queste due forme di moneta e finanza. La soluzione individuata è 
l’attuazione di due forme bancarie: la money-bank e la credit-bank; la prima gestisce 
il sistema dei pagamenti e la seconda quello del credito22. Esse svolgono due 
funzioni parimenti importanti per la crescita reale e gli investimenti, fondamento 
della tutela del risparmio: la prima, quella di servire gli scambi; la seconda, quella 
di servire l’accumulazione di capitale produttivo. Due strumenti per due obiettivi da 
tenere distinti se non si desidera che la loro simbiosi nuoccia entrambe le finalità 
di garantire la certezza dei mezzi di pagamento e la disponibilità del credito, come 
accaduto anche di recente e tuttora incombe negli andamenti dell’economia. 

Dal momento in cui si è diffusa la forma cartacea della moneta in sostituzione 
di quella metallica, la “creazione” monetaria è stata affidata ai privati, con gli 
Stati che hanno mantenuto il monopolio delle forme primarie in circolazione (il 
“contante” in forma metallica e cartacea) e si sono assunti il dovere di controllarne 
le quantità complessive per evitare che queste si riversassero sugli andamenti dei 
prezzi, al fine di proteggerne il potere di acquisto. Per questo compito si sono 
avvalsi di organi appositamente creati chiamati inizialmente istituti di emissione 
e, in seguito, banche centrali23. La moneta in circolazione e quella creata dagli enti 
delegati hanno assunto il nome di base monetaria (high powered money), che 
viene moltiplicata attraverso il rientro dell’uso del credito concesso sotto forma di 
depositi bancari o altre forme. Attraverso queste operazioni si trasferisce il rischio 
da esse implicato sui mezzi che il risparmiatore accumula per soddisfare i suoi 
bisogni di pagamento, che invece dovrebbero restarne immuni.

Nella sua lecture per il Premio Nobel, Coase ricorda che l’unica considerazione 
nella letteratura economica dei costi di transazione fu evidenziata nella sua 
Ricchezza delle nazioni da Adam Smith, spiegando il grande guadagno di cui ha 
beneficiato un’economia basata sulla divisione del lavoro passando dal baratto 

22 Su questo argomento si è intrattenuto in modo specifico Michele Fratianni, nel lavoro già 
citato per questo Rapporto. In letteratura il termine normalmente usato per indicare questa 
figura monetaria è narrow-bank, nel cui ambito la nostra money-banks presenta caratteristiche 
particolari non svolgendo funzioni di intermediazione, ma di mero servizio di pagamento 
per via telematica. In proposito segnaliamo un lavoro maturato in ambito IMF, The Chicago 
Plan Revisited, a cura di J. BENES - M. KUMHOF, IMF Working Papers WP, 12/202, 2012; G. 
PENNACCHI, “Narrow Banking”, in Annual Review of Financial Economics, volume 4, 2012.  Per 
una sintesi della problematica relativa al narrow banking si veda P. ALESSANDRINI, Economia 
e politica della moneta. Nel labirinto della finanza, Bologna, il Mulino, 2015, 161-168.
23 Cfr. M. FRIEDMAN - A. JACOBSON SCHWARTZ, A Monetary History of the United States, 1897-
1960, Princeton, Princeton University Press, 1963, per la base monetaria interna e M. FRATIANNI 
- P. SAVONA, La liquidità Internazionale. Proposta per una ridefinizione del problema, Bologna, 
il Mulino, 1972, per la base monetaria internazionale.
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allo scambio monetario. I due illustri economisti, tuttavia, non hanno considerato 
le due facce della stessa medaglia: se metti a rischio il sistema dei pagamenti 
i costi di transazione possono aumentare al di là del problema già individuato, 
quello dell’inflazione24. Il contributo di Coase, tuttavia, è nell’aver sottolineato 
che le strategie delle imprese rispetto al ruolo svolto dal mercato libero non 
coincidono, causando costi di transazione che rendono meno efficiente la gestione 
delle risorse. Nel caso del credito il fenomeno si presenta rendendo meno efficace 
il meccanismo di trasmissione degli effetti della politica monetaria attraverso le 
banche, poiché le due strategie possono non essere coincidenti o gli strumenti 
usati non lo consentono. Il caso del quantitative easing della BCE che passa dal 
mercato dei titoli di Stato è un altro esempio di questa mancata coincidenza. 
Entrambi i casi si riflettono sulla tutela del risparmio.

Un’altra complicazione sulla strada della tutela nasce per il fatto che si usa 
lo stesso termine per indicare i depositi in conto corrente (usabili su domanda 
e, quindi, moneta vera e propria o M1), che dovrebbero fungere solo da mezzi 
di pagamento, e i depositi a tempo, che dovrebbero essere considerati una 
diversa forma di impiego del risparmio (che aggiunta a M1 determina l’aggregato 
monetario M2). Attualmente, almeno in Europa, la tutela opera in modo indistinto 
e la garanzia riguarda ogni forma, anche spuria di depositi, entro il limite di 100 
mila euro per ogni banca (ossia la norma di protezione del depositante ha in sé la 
possibilità d’essere aggirata)25.

24 Ronald Coase così si esprime: “Conosco solo una parte dell’economia in cui i costi di 
transazione sono stati usati per spiegare un fondamentale andamento del sistema economico, 
ed è quella che riguarda l’evoluzione e l’utilizzo della moneta. Adam Smith sottolineò quali 
ostacoli al commercio possono emergere in un sistema economico in cui vi è divisione del 
lavoro, ma in cui tutti gli scambi devono assumere la forma del baratto. […] Smith spiegò 
come questa difficoltà possa essere superata dal ricorso alla moneta. […] Il vantaggio portato 
dall’utilizzo della moneta consiste in una riduzione dei costi di transazione”.
25 La direttiva europea sugli Schemi di garanzia depositi 2014/49/UE ha come obiettivi principali 
di uniformare la tutela dei depositanti in tutta l’Unione; di impedire prelievi di depositi dettati 
dal panico (la corsa agli sportelli) nei casi in cui una banca diventa insolvibile e di contribuire 
alla stabilità finanziaria globale nel mercato unico. Essa introduce i seguenti cambiamenti 
alla normativa esistente: abbreviazione a 7 giorni del termine per i rimborsi entro il 2024; 
miglioramento delle informazioni fornite ai depositanti; creazione a carico delle banche di un 
fondo per interventi nelle banche in crisi pari allo 0,8% dei depositi garantiti.
Con regolamento UE/2014/806, pienamente operativo dal gennaio 2016, è stato introdotto 
il Meccanismo di risoluzione unico delle banche e delle società di intermediazione mobiliare 
(SIM) che prestano servizi che comportano l’assunzione di rischi in proprio (Single Resolution 
Mechanism, SRM), complementare al Meccanismo di vigilanza unico (Single Supervisory 
Mechanism - SSM) con l’obiettivo di preservare la stabilità finanziaria dell’area dell’euro 
mediante una gestione centralizzata delle procedure di risoluzione. È altresì prevista l’istituzione 
di un Fondo di risoluzione unico per il finanziamento degli interventi (Single Resolution Fund, 
SRF) alimentato dai contributi degli intermediari dei paesi dell’area dell’euro con un piano di 
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Come si è detto, il controllo del processo di moltiplicazione dei depositi è 
stato sottratto al potere dei consessi democratici e affidato alle banche centrali 
sulla base del principio fondamentale delle democrazie della no taxation without 
representation. L’affidamento si basa sull’ipotesi che la moneta crei inflazione, che 
agisce come una tassa occulta con effetti redistributivi asimmetrici sui cittadini, un 
compito che spetta agli organi democratici stabilire.

Le crisi bancarie dovute a errori nella valutazione del merito di credito, moral 
hazard dei manager bancari e dei prenditori a prestito o vere e proprie truffe 
trasferiscono sui mezzi di pagamento i rischi del credito, per la simbiosi che si 
viene a determinare all’interno di un sistema che è “al servizio di due padroni”, 
come il dilemma del Truffaldino/Arlecchino di Goldoni: i bisogni di pagamento 
degli scambi e quelli di finanziamento degli investimenti. Una corretta tutela del 
creditore primario deve considerare le diverse funzioni svolte dagli strumenti usati, 
quella di permettere gli scambi e la sistemazione dei debiti (inclusi quelli pubblici 
per imposte e tasse) da quella di consentire il credito agli investimenti e finanziare 
consumi e scambi con l’estero.

Il sistema dei pagamenti è un “bene pubblico” catalogabile tra quelli la cui 
soddisfazione deve essere garantita dallo Stato. Gli sviluppi telematici, come la 
catena blockchain, consentono di avere un sistema dei pagamenti accessibile solo 
ai titolari della moneta, senza che operatori estranei si possano ingerire scaricando 
su di esso ogni rischio di credito. Ciò non implica necessariamente che lo Stato 
gestisca la base tecnica di questo servizio, ma che ne garantisca l’usufruibilità a 
rischio nullo e al minimo costo; oggi questa condizione non sussiste perché le 
banche gravano sulla gestione dei pagamenti i loro costi di gestione, rischi di 
credito inclusi, e caricano sui depositanti il profitto desiderato, la cui legittimazione 
dipende dalla capacità di valutare il merito di credito. Non a caso le banche stanno 
investendo risorse nella gestione del sistema dei pagamenti, dal quale traggono 
buoni rendimenti, invece di migliorare le tecniche di valutazione delle capacità 
gestionale e possibilità di mercato del beneficiario del credito. Ne consegue 
l’attenuazione, fino alla scomparsa, della funzione delle banche di valutatori del 
merito di credito e la loro trasformazione in rentier di un servizio di fatto gestito in 
forme monopoliste concesse dagli Stati.

Non vi è dubbio che le innovazioni tecnologiche del sistema dei pagamenti 
richiedano comunque una urgente riforma. Finora le innovazioni introdotte 
(come le carte di credito e l’uso on line) hanno mantenuto al centro del sistema 
il binomio Stato-banche, ma le monete telematiche o cryptocurrency, come 

versamenti distribuito in 8 anni, senza utilizzo di denaro pubblico. Il provvedimento presenta 
molte lacune. Ad esempio, non viene definita la natura del deposito. Esistono alcune categorie 
che non hanno la caratteristica propria dei depositi bancari. Le banche in difficoltà usano 
“creare” depositi per sistemare pendenze giudiziarie, soluzioni accettate dalle controparti per 
poter godere della garanzia dei depositi in caso di fallimento delle banche debitrici.  
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i bitcoin, stanno espropriando il ruolo delle due istituzioni. Di queste monete 
se ne conoscono ormai numerose; Internet ne elenca 710, ma solo 26 sono di 
dimensione significativa. Le banche stanno muovendosi in questa direzione, 
mentre gli Stati mostrano per ora solo attenzione, anche se la Cina, gli Stati Uniti, 
la Svezia, Singapore, il Sud Africa e il Regno Unito stanno studiando con le loro 
banche centrali il passaggio dalla moneta cartacea a quella elettronica. Può anche 
darsi che questo sistema dei pagamenti lasciato alle banche abbia effetti positivi, 
ma può anche gettare le basi per una crisi di gravi proporzioni, di fronte alla quale 
quella dei derivati subprime diventerebbe un caso minore. Se entrasse in crisi 
questo sistema dei pagamenti telematico gestito dai soli privati a seguito di un 
attacco di hacker o di truffe o altro, che cosa dovrebbero fare le banche centrali 
(alias gli Stati)? Anche per questi motivi, la nostra proposta di passare alla moneta 
telematica sotto il controllo dello Stato, da noi avanzata per tutelare il sistema 
dei pagamenti dai rischi che corre venendo utilizzato per concedere credito o 
acquistare titoli, fornisce una risposta al dilemma.  

Vi è inoltre un’altra implicazione. Se il sistema dei pagamenti passa sotto 
controllo pubblico per via telematica, anche se il servizio tecnico fosse gestito da 
società private come le banche, esso potrebbe essere contabilizzato in forme tali 
da ridurre il rapporto tra debito pubblico e PIL. Poiché l’ammontare di moneta 
“garantita” dalle banche che la possiedono ammonta a circa 800 miliardi di euro, 
il passaggio a un diverso regime istituzionale richiede un’attenta valutazione e 
gestione della fase di transizione per l’una e l’altra parte, ma presenterebbe grandi 
vantaggi dal lato della tutela dei mezzi di pagamento, della prevenzione dai rischi 
per l’espandersi della moneta telematica privata e del ridimensionamento di quelli 
riguardanti il debito sovrano26. In questa sede, come per la moneta telematica, ci 
limitiamo a segnalare questo possibile utilizzo dello strumento.

In conclusione, occorre tagliare il “nodo gordiano” del rischio che grava sul 
sistema dei pagamenti a causa del funzionamento del sistema del risparmio-
credito, rendendo il primo sicuro, ma senza remunerazione, e il secondo 
rischioso, ma remunerato, con i risparmiatori resi responsabili una volta dotati di 
informazioni sufficienti e corrette. Solo così essi possono chiedere in contropartita 
un rendimento senza incorrere in maggiori rischi di credito, che oggi viene 
praticamente negato con le operazioni di quantitative easing a tassi prossimi allo 
zero. È indispensabile creare due sistemi autonomi per servire i due padroni della 
stabilità monetaria e dello sviluppo reale.

La tutela del sistema di risparmio-credito, riguardante l’indebitamento dello 
Stato e dei privati, si dovrebbe concentrare sull’elaborazione di informazioni e 

26 La proposta è stata anticipata da Michele Fratianni e Paolo Savona in un articolo apparso 
su Milano Finanza dell’11 febbraio 2017 sotto il titolo “Una proposta per tagliare il debito 
pubblico e riformare le banche”.
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la loro messa a disposizione del risparmiatore. Anche per una corretta messa 
a punto di questa tutela occorre distinguere il ruolo svolto dal puro gestore del 
risparmio da quello dell’intermediario bancario/finanziario, da un lato, e dal 
mercato borsistico, dall’altro.

Il puro gestore del risparmio assume la responsabilità di procurarsi e vagliare 
le informazioni disponibili o quelle che si procura di sua iniziativa, esercitando 
queste funzioni in concorrenza con altri gestori. Il modo più efficace per assicurarsi 
che lo faccia correttamente è quella di permettere la remunerazione del suo 
servizio solo sulla base dei rendimenti ottenuti e non consentire di imporre 
commissioni a prescindere dai risultati, anche se negativi, come oggi accade; così 
facendo le gestioni finiscono con il concentrarsi sugli incassi garantiti, da cui tutti 
gli intermediari dipendono, facendo nascere un patto non scritto che crea una 
condizione monopolistica di fatto. È infatti più facile (e comodo) guadagnare dalle 
commissioni di quanto non sia dalla gestione degli investimenti con yield sharing. 
Anche per questa fattispecie istituzionale è necessaria una netta distinzione 
giuridica e gestionale rispetto agli altri intermediari del credito, particolarmente le 
banche, per evitare che i risparmi così raccolti divengano un fondo su cui scaricare 
bisogni di raccolta ed errori di gestione del credito. 

L’intermediario bancario o finanziario svolge invece un servizio più ampio e 
decisamente più importante rispetto al gestore puro del risparmio, perché ha il 
presidio del buon funzionamento dell’economia produttiva valutando il merito 
di credito. Il Governatore della Banca d’Italia Guido Carli ricordava spesso che il 
compito principale del banchiere era di svolgere la funzione di “magistrato del 
credito”, ossia di colui che giudica la capacità dell’imprenditore di mettere a frutto 
il risparmio, scartando gli incapaci o i truffatori. La teoria economica convalida 
sul piano dell’etica di mercato la presenza di un intermediario che percepisce 
uno spread sui tassi dell’interesse sulla base della sua capacità di possedere 
informazioni asimmetriche, ossia migliori di quelle possedute dai singoli operatori 
o dal mercato. Il risparmio trova la sua garanzia nella capacità di rimborso del 
credito concesso nel buon svolgimento di questa funzione.

In linea di principio, come si sente sovente ripetere e come persegue l’Unione 
Europea, se non si intendono alimentare gestioni del risparmio caratterizzate da 
trascuratezza ed evitare il moral hazard e le truffe nel suo uso non deve essere 
permesso l’intervento pubblico di salvataggio, ma riconoscere la responsabilità 
congiunta del risparmiatore e degli intermediari creditizi. Il problema del rischio 
è ricondotto (o tentato di ricondurlo) a un rapporto tra risparmiatore e utilizzato 
dello stesso. Il primo problema che sorge da questo approccio è che si rifiuta di 
porre sullo stesso piano la responsabilità degli organi di vigilanza e di informazione, 
scaricando gli oneri causati sugli offerenti e domandanti risparmio. Chi affida i 
suoi fondi agli intermediari deve essere informato e cosciente del rischio che 
corre; ottiene in contropartita una migliore gestione generatrice di una maggiore 
remunerazione che dipende dal risultato delle scelte di portafoglio e di credito 
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dell’intermediario; quest’ultimo farà gravare sul risparmiatore i costi di valutazione 
del merito di credito, in aggiunta a quelli delle normali attività amministrative a 
corredo; ma per essere edotto ha bisogno di avere le stesse informazioni delle 
autorità di controllo e poter contare su un burden sharing delle responsabilità 
e degli oneri conseguenti, oggi rifiutata. Le garanzie prestate dai Fondi tutela 
depositi dispongono di esigue risorse e sono caratterizzate da scarsa funzionalità 
a causa dei vincoli che accompagnano il loro uso; le insolvenze gravano inoltre 
sui risparmiatori secondo una graduatoria di responsabilità delle diverse forme di 
raccolta bancaria (il bail-in) stabilite dalle direttive europee e approvate dall’Italia. 

La tutela del risparmio al di là dei depositi richiede l’esistenza di un servizio 
pubblico che prevenga nei limiti del possibile gli errori, gli abusi e le truffe di ogni 
tipo, e sia dotato di risorse sufficienti che devono gravare sugli stessi risparmiatori 
e, solo in via straordinaria, su tutti i cittadini. Questo servizio si sostanzia nella 
raccolta e distribuzione delle informazioni, attraverso i dati disponibili e quelli che 
si può procurare esercitando i poteri a esso attribuiti, di vigilanza e di repressione a 
carico di chi gestisce malamente il risparmio. Compito difficile, ma non impossibile 
e, lo ripetiamo, con il coinvolgimento delle autorità per la copertura dei danni 
causati con la loro azione o le loro omissioni. 

La trasformazione degli intermediari bancari e finanziari da operatori OTH 
(che originano il credito per tenerlo) in OTD (per distribuirlo) ha ridotto le loro 
responsabilità, diluendole nei passaggi da un operatore all’altro e complicando 
la raccolta delle informazioni necessarie e la vigilanza delle gestioni. Le cessioni 
(“cartolarizzazioni”) andrebbero sottoposte al vincolo che si può trasferire il credito, 
ma non le responsabilità d’averlo acceso da parte dei creatori e diffuso da parte 
dei collocatori. Lo stesso dicasi per le operazioni in contratti derivati suggeriti alla 
clientela, il cui rischio dovrebbe almeno in parte essere coperto da chi li propone.  

Le funzioni di credito svolte direttamente dal mercato, tramite le borse valori, 
rendono difficile e meno efficace l’esercizio delle funzioni di informazione e vigilanza, 
aumentando i rischi per i risparmiatori e, di conseguenza, il raggiungimento della 
coscienza del rischio da parte loro. Anche in questo caso l’informazione privata 
e pubblica gioca un ruolo importante, ma non deve far credere al risparmiatore 
d’essere veramente protetto. Su questo punto vale l’osservazione di Keynes 
che il mercato di borsa possa agire come “sottoprodotto di un casinò” dove si 
scommette e non si svolgono calcoli razionali27. Raggiungere questa coscienza dei 
tipi di scelta che i risparmiatori compiono ne fa ricadere la responsabilità più su 
di essi che sulle autorità.

Nuovi problemi sono stati creati dalla diffusione di forme semplici e 
complesse di contratti “derivati” dai titoli o riferimenti di prezzo “primari” 
(azioni, obbligazioni, quantità, tassi, cambi, indici di borsa, variabili economiche, 

27 Si veda la Teoria generale di Keynes già citata, al Capitolo 12, paragrafo 6.
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ecc.). Essi hanno raggiunto dimensioni eccezionali che, al valore nominale di 
riferimento, raggiungono dieci volte quello di tutti gli altri strumenti monetari e 
finanziari in circolazione, esaltando la natura finanziarizzata dell’economia globale 
e disancorandola dagli andamenti dell’economia reale. Questa situazione ha 
sconvolto i criteri di valutazione e la stessa logica dell’impiego del risparmio. Infatti 
il valore “di mercato” di questi derivati si ottiene ipotizzando che il rischio assuma 
una determinata configurazione matematica, l’unica che consenta una valutazione 
“razionale” che, però, resta simile a una scommessa nel casinò evidenziata da 
Keynes. Se il rischio non si presenta come ipotizzato, il valore muta di conseguenza; 
se, come ai giorni nostri, l’economia opera in condizioni di incertezza, i valori 
dei derivati mutano anche profondamente, sconvolgendo i valori contabili delle 
controparti. Nell’ultima crisi, le imprese che hanno fatto ricorso ai derivati non per 
motivi speculativi e gli stessi Stati che li hanno utilizzati per gestire i debiti sovrani 
hanno subito gravi perdite; le banche che li avevano iscritti a bilancio ponendoli a 
fronte del credito vantato dai risparmiatori come depositi o in altre forme, hanno 
visto vacillare la loro stabilità e molte tra esse sono fallite.       

I derivati, nati per gestire meglio i rischi, sono diventati una fonte del loro 
accrescimento a livello individuale e macroeconomico che richiede una specifica 
analisi della ricaduta sull’assetto da dare alla tutela del risparmio28. L’unica soluzione 
è un completo isolamento di questo comparto dal resto dell’attività di gestione 
del risparmio, come per il sistema dei pagamenti, introdotto però per altri fini. Il 
risparmiatore deve essere cosciente che acquisisce un titolo di credito il cui valore 
dipende dalla forma che assumerà il rischio in futuro, una condizione anche più 
aleatoria di quanto accade nelle borse valori. Solo così si riusciranno a colmare i 
vuoti di governance in queste gestioni, soprattutto a livello bancario dove i vertici, 
come i venditori, sono raramente coscienti dei contenuti che danno coloro che li 
confezionano.  

Riassumendo, la tutela del risparmio richiede innanzitutto l’eliminazione di 
quella che la letteratura economica ha connotato come “idiosincrasia” tra i diversi 
comparti che lo compongono, con mutamenti di struttura profondi volti a isolare: 

	 1.	 il sistema dei pagamenti con tecniche telematiche al fine di renderlo immune 
dal rischio della gestione del credito e renderlo utilizzabile solo dai titolari;

	 2.	 la pura gestione del risparmio dalla gestione del risparmio per concedere 
credito;

	 3.	 la gestione del sistema risparmio-credito attuato da intermediari dal resto 

28 Una sintesi di questa problematica si trova in P. SAVONA, Sugli effetti macroeconomici dei 
derivati. Dieci lezioni, Roma, Luiss University Press, 2001. In questo lavoro vengono elencati 
i motivi a favore e quelli contrari emersi in letteratura che sostengono o criticano l’uso dei 
derivati. La letteratura si è però concentrata sugli effetti microeconomici, mentre questo lavoro 
contiene il primo esame degli effetti macroeconomici, in gran parte ignorati.
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del mercato monetario e finanziario,
e a permettere 
	 4.	 una libera gestione pienamente responsabile dell’intermediazione del 

risparmio attuata attraverso i mercati di borsa e
	 5.	 una libera operatività pienamente responsabile dell’attività dei contratti 

derivati isolata dal resto della gestione/intermediazione del risparmio. 

A questa riforma strutturale dell’attuale assetto istituzionale del risparmio-
credito, confuso e confliggente, vanno applicati i seguenti strumenti operativi:

	 i.	 un sistema informativo pubblico sugli andamenti della moneta e della 
finanza usufruibile da parte dei risparmiatori, dei gestori e degli intermediari;

	 ii.	 un sistema di vigilanza preventiva delle unità del sistema del risparmio-
credito da parte di un’unica authority;

	 iii.	 un meccanismo di soluzione delle crisi indipendente dagli organi di 
vigilanza; 

	 iv.	 l’attribuzione alla banca centrale di funzioni primarie da lender of last 
resort e secondarie dello Stato, anche per riassorbire gli effetti negativi in 
generale e quelli specifici delle informazioni rese pubbliche;

	 v.	 una completa e irrinunciabile assunzione di responsabilità nell’uso delle 
informazioni e nella valutazione del merito di credito da parte di gestori e 
intermediari;

	 vi.	 meccanismi di remunerazione dei manager bancari e finanziari, dilazionati 
nel tempo, parametrati ai risultati e non ai contratti di ingaggio;

	 vii.	 l’operatività di consulenti indipendenti che affianchino i risparmiatori nei 
rapporti con gestori, intermediari e borse valori; 

	 viii.	 una più ampia e cosciente assunzione di responsabilità da parte 
dei risparmiatori in forme non monetarie nella scelta del gestore o 
dell’intermediario;

	 ix.	 un mercato primario e secondario ben regolato per creare una situazione 
in cui tutti gli operatori siano price taker, in piena concorrenza tra loro, 
tenendo lontani per quanto possibile i price maker, coloro che assumono 
posizioni dominanti.

Nel contempo va avviata una iniziativa che corregga alcuni aspetti di 
funzionamento delle forme redistributive in forma di imposizioni tributarie e 
vincoli che sono stati introdotti nelle gestioni di risparmio che richiedono una 
indagine specifica, che renda la tassazione neutrale nella composizione dei 
portafogli di attività reali e finanziarie. Essa deve partire dalla costatazione, 
ripetutamente evidenziata da Einaudi, che la ricchezza, sia essa finanziaria o reale, 
nasce da redditi già tassati, per i quali una nuova tassazione rappresenterebbe 
una duplicazione dell’onere differita e continua nel tempo, ossia un meccanismo 
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che scoraggia il risparmio e rende impossibile da parte dei cittadini una corretta 
programmazione dei propri bisogni secondo l’ “ipotesi del ciclo vitale” di Franco 
Modigliani. Tassando la ricchezza, soprattutto con aliquote che mutano nel tempo, 
lo Stato si sostituisce in tutto o in parte ai benefici che i cittadini si attendono da 
una corretta programmazione dei loro bisogni di reddito futuro, soprattutto se lo 
Stato programma di ridurre il livello di protezione sanitaria e pensionistica per 
necessità di bilancio come sta avvenendo ai giorni nostri29.

La tassazione deve riguardare solo ed esclusivamente il reddito che si ottiene 
dalla ricchezza distinguendo tra quello incassato e quello derivante dalle variazioni 
di valore; dovrebbero essere invece esclusi i redditi presunti. La soluzione più 
equa della tassazione dei redditi percepiti sarebbe quella di sommarli al reddito 
individuale, applicando le aliquote corrispondenti. Considerare le cedolari 
“secche”, con le discriminazioni tra titoli pubblici, privati nazionali ed esteri, una 
forma di sostegno del risparmio con caratteristiche di equità distributiva è una 
falsità. La tassazione delle variazioni di ricchezza dovrebbe essere simmetrica sugli 
aumenti al netto delle diminuzioni, anche se porre a carico del dovuto, come in 
una certa misura viene praticato sulla base della legislazione tributaria, le perdite 
individuali subite causerebbe un accollo dell’onere sulla collettività; il problema 
può essere affrontato applicando la tassazione su un arco corrispondente ai cicli 
economici, che potrebbe essere considerato in un quinquennio. La più assurda 
tassazione è quella sui redditi presunti, ossia un’imposizione sul nulla, molto 
diffusa nel settore della ricchezza immobiliare; essa dovrebbe essere abolita, salvo 
che non si voglia considerare un modo per indurre l’utilizzo della ricchezza a fini 
produttivi ma, in tal caso, si violerebbe la sfera delle libertà individuali e sarebbe 
necessaria l’individuazione di una casistica specifica per evitarla, che oggi manca. 
Come già avviene per molte tassazioni locali i riferimenti non dovrebbero essere 
né il valore, né il reddito presunto della ricchezza, uno dei più grandi imbrogli 
del potere costituito, ma altri parametri (come quello suggerito dall’economia 
spaziale, lo spazio occupato) strettamente collegato alle prestazioni pubbliche 
che beneficia, non perché è ricchezza da distribuire in nome dell’equità, compito 
che dovrebbe svolgere la tassazione in generale, non quella punto su punto che 
genera ingiustizie “meccaniche”.

In conclusione, la miglior tutela del risparmio si ha soprattutto con la crescita 
reale. Se questa si ottiene abbassando i tassi dell’interesse al di sotto del saggio 
di crescita reale, la ricchezza così distrutta si può ricostituire; se invece la crescita 
non segue, come nell’Eurosistema, si distrugge solo ricchezza peggiorando la 
protezione del risparmio e aggiungendo alla crisi un effetto negativo sui consumi 

29 FRANCO MODIGLIANI ha trattato l’argomento in vari articoli, tra questi il più importante è 
quello scritto con ALBERT ANDO, intitolato The ‘Life Cycle’ Hypothesis of Savings: Aggregate 
Implications and Tests, in American Economic Review, Vol. 53, March 1963, 55-84.
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e sul benessere dei cittadini. Tutti i provvedimenti per la moneta e finanza qui 
suggeriti servono a corredo di una crescita reale adeguata, per evitare che si 
aggiungano rischi finanziari a quelli propri insiti nelle gestioni reali. La crescita 
reale è condizione necessaria, ma non sufficiente. Ciò non esclude che per un 
certo periodo, la cui durata dovrebbe essere però predeterminata, si pratichi 
l’eutanasia del rentier suggerita da Keynes nei casi di tendenza all’equilibrio di 
sotto occupazione. Va però sottolineato che, contrariamente a quanto si va facendo 
in Europa e di riflesso in Italia, la richiesta di questo sacrificio viene proposta come 
strumentale ai fini della ripresa produttiva. Se, come va accadendo, questa non 
si manifesta, tutti patiscono una perdita netta. Se invece si realizza, porterebbe 
vantaggi ai risparmiatori in termini sia di tutela che di rendimento. Se la politica 
si prefigge di creare deflazione a pronti, dagli esiti certi, per indurre cambiamenti 
futuri, ma dagli esiti incerti, l’eutanasia del rentier diviene un modo per stabilire 
chi paga i costi delle incapacità di governare le crisi da parte delle autorità.
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LA TUTELA DEL RISPARMIO IL PUNTO DI VISTA DI UN GIURISTA 

Vittorio Santoro

Ringrazio la Fondazione “Cesifin” Alberto Predieri nella persona del professor 
Morbidelli e gli autori della ricerca sulla Tutela del risparmio finanziario in Italia 
(in particolare i professori Alessandrini, Fratianni e Savona) per avermi dato 
l’opportunità di confrontarmi con un rapporto complesso e originale.

Sono un giurista, in particolare uno studioso di diritto commerciale, e credo 
che la ragione per la quale sono stato chiamato a discutere un lavoro predisposto 
da economisti sta nella particolare attitudine di questi ultimi al confronto con i 
giuristi. Gli autori del rapporto affrontano specificamente il tema del trattamento 
normativo del risparmio, con una preferenza (credo sia una scelta) per le norme 
di diritto interno.

I ricercatori (dalla lettura del Rapporto traspare chiaramente che si tratta 
di un gruppo di ricerca ben articolato e affiatato) partono proprio dalla nostra 
Costituzione, in particolare dall’art. 41, con riferimento alla “utilità sociale” nonché 
ai programmi e controlli per indirizzare e coordinare l’attività economica, di cui è 
parola rispettivamente nel secondo e nel terzo comma della norma, e affermano 
che le disposizioni gettano un’ombra sul risparmio finanziario1.

Sono tesi non nuove neanche per i giuristi, basti ricordare per tutti Natalino Irti 
il quale, ora son circa venti anni, già proponeva l’abrogazione del terzo comma 
dell’art. 41 Cost. Tale suggerimento, a sua volta, aveva ispirato la proposta di riforma 
costituzionale lanciata dal ministro Tremonti e poi fatta propria dalla lettera di 
intenti del Governo italiano all’Unione Europea (26 ottobre 2011). Il Governo, per 
bocca del ministro dell’Economia, aveva messo in cantiere non solo la rivisitazione 
dell’art. 41 Cost., attraverso la soppressione dei commi 2 e 3, ma si era anche 
ripromesso una liberalizzazione a tutto campo a partire dal mercato del lavoro. 
In seguito siamo stati costretti a dare ascolto ai partner europei, introducendo 
un’altra riforma costituzionale, quella relativa al pareggio del bilancio statale. Il 
nuovo testo dell’art. 81 Cost., infatti, dispone che “1. Lo Stato assicura l’equilibrio 
tra le entrate e le spese del proprio bilancio, tenendo conto delle fasi avverse e delle 
fasi favorevoli del ciclo economico. 2. Il ricorso all’indebitamento è consentito solo 
al fine di considerare gli effetti del ciclo economico e, previa autorizzazione delle 
Camere adottata a maggioranza assoluta dei rispettivi componenti, al verificarsi di 
eventi eccezionali. 3. Ogni legge che importi nuovi o maggiori oneri provvede ai 
mezzi per farvi fronte”.

 In definitiva, poiché i commi 2 e 3 dell’art. 41 Cost. sono (insieme ai successivi 

1 Rapporto sulla tutela del risparmio finanziario in Italia, in questo volume.
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artt. 42 e 43) norme fondanti del welfare state, la nuova versione dell’art. 81 si 
traduce nel depotenziamento del welfare, almeno nell’accezione nota all’esperienza 
italiana così come storicamente si è sviluppata nel secondo dopoguerra.

I nostri amici ricercatori non mancano poi di fare riferimento anche all’art. 47 
della Costituzione che, come è noto, si occupa appunto di tutela del risparmio. 
Nelle pagine introduttive del rapporto Paolo Savona nota: “Questo lavoro ritiene 
degne di considerazione sia le istanze di tutela del risparmio, sia degli investimenti 
produttivi, purché il loro rispettivo perseguimento venga guidato dal plurimillenario 
principio dell’est modus in rebus”. 

Mi sia consentito, a tale proposito, di fare un breve riferimento alle divergenti 
opinioni di due autorevoli studiosi di diritto commerciale. L’uno (Spada) osserva 
che la norma non intende “proteggere il risparmiatore ‘anonimo’ dal rischio 
dell’impiego (il che comporterebbe l’esito, costituzionalmente inaccettabile, di 
socializzare il rischio assunto nell’esercizio della libertà individuale di iniziativa 
economica)!”2; secondo la lettura dell’a. la norma si limiterebbe a propiziare, 
attraverso l’informazione, le scelte consapevoli dell’investitore e a garantire 
la correttezza degli intermediari. L’altro (Vella), invece, ritiene che gli operatori 
abbiano, ormai, un dovere di “cura” del cliente “fino ad arrivare, forse con qualche 
forzatura, a una revisione della normativa costituzionale che consentirebbe di 
qualificare il ‘risparmio popolare’ come ‘diritto inviolabile’ ”3.

Il contrasto si stempera se riteniamo, come credo si debba, che l’art. 47 Cost., 
proprio perché si riferisce al “risparmio in tutte le sue forme”, consente tutele 
differenziate: ben vi può essere pertanto un risparmio inconsapevole, tipicamente 
quello del depositante (modesto) presso la banca, il cui diritto alla restituzione 
dei fondi è inviolabile; mentre altre forme di investimento, via via più rischiose 
e per ciò stesso meglio remunerate, godono di tutele minori spostate sul 
versante di quella che Spada chiama l’accrescimento del grado di consapevolezza 
dell’investitore. Se si aggiunge la constatazione che nella nostra Carta costituzionale 
il testo recentemente modificato dell’art. 81 (sopra ricordato) dà giustificazione 
costituzionale all’obiettivo stabilito dall’art. 31, § 2, lett. c) (e considerando 45) 
della direttiva n. 59/2014 inteso a tutelare i fondi pubblici riducendo al minimo 
il ricorso al sostegno finanziario pubblico a favore delle banche in dissesto, ci si 
può, persino, chiedere se non sia stata costituzionalizzata un’inversione di priorità 
proprio nel senso che proponeva Spada.

In linea di principio, dunque, le regole europee potrebbero essere considerate 
conformi all’ordinamento costituzionale italiano purché salvaguardino in modo 
rigoroso il risparmio inconsapevole e, comunque, offrano un minimo di garanzia, 

2 P. SPADA, Beni e finanza: discontinuità e polivalenza del linguaggio normativo, in AGE, 2012, 
212.
3 F. VELLA, La finanza è bella: regole per viverla meglio, ibidem, 220.
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ad es. attraverso norme di trasparenza, anche alle forme d’investimento più 
rischiose. Forse quest’ultimo approccio può soddisfare l’equilibrio tra le diverse 
esigenze del risparmio e degli investimenti segnalate dai nostri autori, ma il gioco 
è più complesso in ragione della regolazione internazionale e specie europea.

Come ha dimostrato la crisi economica il rischio di contagio nei mercati finanziari 
è globale e, dunque, la regolamentazione dovrebbe essere anche essa globale. A 
tale riguardo è noto che i rappresentanti delle autorità che vigilano sui sistemi 
bancari e finanziari internazionali (Comitato di Basilea, che raccoglie i vertici delle 
Banche centrali, e IOSCO, che raccoglie i vertici delle Autorità di controllo dei 
mercati finanziari) si riuniscono periodicamente ed elaborano quelle regole che 
sono alla base della vigilanza creditizia e finanziaria in pratica in tutti i paesi, vuoi 
perché tali regole sono poi tradotte in norme interne in quei paesi che adottano 
gli standard internazionali in tali sedi elaborati, vuoi perché, (nei paesi che non 
riconoscono l’autorevolezza di tali Comitati) sono le grandi imprese, che operano 
sui mercati finanziari internazionali, ad adottare spontaneamente tali standard.

Ebbene a livello politico tali Comitati non rispondono a nessuno, men che mai 
si può dire che rispondano giuridicamente ai governi nazionali, eppure le loro 
raccomandazioni costituiscono la base di leggi, direttive, regolamenti in ragione 
del fatto che il mercato chiede regole uniformi a livello internazionale.

In letteratura è evidenziato il deficit di rappresentatività politica (la notazione 
è presente anche nel Rapporto alla nostra attenzione), particolarmente marcato 
per quei paesi che a livello internazionale o non partecipano a tali Comitati (sia 
pure attraverso i rappresentanti delle loro Autorità di settore) o sono sulla scena 
politica internazionale meno forti. La dottrina ha anche sottolineato i pericoli di 
cattura dei regolatori da parte degli operatori più forti sui mercati internazionali; il 
risultato può essere anche l’inefficienza degli standard di volta in volta proposti: 
si considerino, da un lato, le critiche alle regole di Basilea II e III in ordine alla loro 
prociclicità con la conseguente inadeguatezza a contrastare le crisi finanziarie; 
dall’altro, e ancora più clamorosamente, il fatto che lo IOSCO aveva provveduto 
(nel 2004, rivisto nel 2008) a elaborare un Code of Conduct Fundamentals for 
Credit Rating Agencies, che però si è rivelato del tutto inidoneo a prevenire il 
coinvolgimento di queste ultime in alcuni loschi affari relativi alla creazione di 
strumenti finanziari spazzatura.

Nonostante ciò sembra prevalere l’opinione (che tuttavia non mi sembra 
condivisa dagli autori il cui Rapporto qui si commenta) che il deficit democratico 
possa essere riequilibrato dall’accountability delle autorità indipendenti vuoi 
internazionali vuoi europee.

Si aggiunga che, per ciò che riguarda l’Italia, l’art. 11 Cost. esplicitamente consente 
limitazioni di sovranità “necessarie ad un ordinamento che assicuri la pace e la 
giustizia tra le nazioni”. Nell’interpretazione della nostra Corte Costituzionale, tale 
disposizione ha consentito notevoli limitazioni di sovranità, senza che i principi 
costituzionali irrinunciabili del nostro ordinamento abbiano, sin qui, costituito 
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un serio ostacolo a disposizioni forse non proprio allineate alle nostre norme 
costituzionali: basti pensare ai controversi istituti del burden sharing e del bail-in 
escogitati per prevenire e risolvere le crisi delle banche.

Tornando all’art. 47 Cost. vi è stato chi ha notato che esso è troppo sbilanciato 
a favore della tutela dei risparmiatori, mentre si cura poco o nulla della crescita 
economico-finanziaria del Paese nel suo complesso. Uno studioso (Pisaneschi), a 
tale riguardo, ha risposto che la crescita economica è un valore precostituzionale, 
se con ciò si intende che è sotteso a una pluralità di disposizioni della Costituzione 
economica, non si può che concordare e, d’altra parte, basterebbe in proposito 
valorizzare il primo comma dell’art. 41 che contiene, appunto, il principio della 
libertà di iniziativa economica.

In ogni caso, ciò sta a significare che la nostra Costituzione guarda insieme 
al binomio risparmio/investimenti, binomio che anche i ricercatori hanno, 
correttamente, valorizzato nel Rapporto in esame. Essi, partendo da tale snodo, 
sviluppano un’interessante proposta volta a “scindere la simbiosi […] tra sistema 
dei pagamenti e sistema del credito” e auspicano che si possa incentivare 
l’investimento di rischio del risparmio consapevole, a cui dovrà essere assicurata 
l’unica protezione di una informazione appropriata e trasparente. 

Il discorso è ovviamente più complesso ed è presentato certamente in modo più 
adeguato dagli stessi autori. Io mi ripropongo solo di toccare due punti tra i molti 
possibili: 1) il tema dell’informazione che, come accennato prima, è connesso al 
diverso atteggiarsi della protezione del cliente secondo la lettura evolutiva dell’art. 
47 proposta da Spada; 2) il tema della specializzazione degli intermediari, più 
specificamente quello della money bank come definita nel Rapporto.

1) Quanto all’informazione è opportuno ricordare che in Italia, come in molti 
altri Paesi, molti titoli junior (quelli, come noto, più rischiosi) o anche obbligazioni 
subordinate sono stati venduti alla clientela retail con conseguenti disordini sociali 
non di poco momento nonostante, in Italia, il fenomeno abbia riguardato per 
fortuna un ristretto numero di banche. Gli investitori sono anche elettori e i partiti 
politici, in particolare quelli di governo, ne hanno dovuto tenere conto approvando 
una serie di provvedimenti: dapprima l’art. 1, comma 855 e ss., della legge di 
stabilità per il 2016 (n. 208/2015) ha introdotto un procedimento semplificato di 
indennizzo a favore degli obbligazionisti subordinati di quattro banche sottoposte 
a risoluzione (Banca Etruria, Banca Marche, CariFerrara e CariChieti), i quali sono 
stati ammessi al rimborso qualora avessero effettuato la sottoscrizione «nell’ambito 
di un rapporto negoziale diretto con la banca in liquidazione che li ha emessi» (art. 
8, comma 1, lett. a), d.l. n. 59/201); successivamente, nella sfera di un più ampio 
intervento riguardante tutte le banche che dovessero trovarsi in difficoltà, l’art. 19 
del d.l. 23 dicembre 2016, n. 237 (recante “disposizioni urgenti per la tutela del 
risparmio nel settore del credito”), ha stabilito che nell’ambito di un intervento di 
“salvataggio” il Ministero dell’economia e delle finanze possa sottoscrivere azioni 
di nuova emissione e possa “in caso di transazione tra l’Emittente o una società 
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del suo gruppo e gli azionisti divenuti tali a seguito [di una conversione forzata 
dei loro strumenti finanziari in azioni ordinarie] acquistare le azioni rivenienti 
dall’applicazione” delle misure di conversione quando gli azionisti non siano 
controparti qualificate e ciò al fine di prevenire liti. 

Questi provvedimenti hanno carattere eccezionale e, dunque, non facilmente 
replicabile; in una prospettiva sistematica di più lungo periodo, occorre lavorare 
per rendere più efficiente e trasparente il mercato degli investimenti. La strada 
è lunga e passa, soprattutto, attraverso: a) una maggiore educazione finanziaria 
degli investitori al dettaglio; b) un’informazione essenziale concisa ed espressa in 
modo elementare; c) infine, sarebbe necessario stimolare la creazione di mercati 
secondari efficienti dove sia possibile contrattare titoli solitamente poco liquidi e 
dove la formazione dei prezzi possa svolgere un compito segnaletico importante 
per gli investitori. 

Specifico che, quando pongo l’esigenza di un’informazione concisa ed 
elementare, intendo dire che agli investitori al dettaglio dovrebbero essere 
forniti documenti informativi di facilissima lettura anche per il più sprovveduto. 
Tali documenti dovrebbero essere brevi (solo qualche pagina), scritti in caratteri 
leggibili (non si dovrà usare un punto del carattere molto piccolo o un’interlinea 
molto fitta); focalizzati solo sulle principali informazioni; redatti in un linguaggio 
chiaro, sintetico e comprensibile. Infine, quali debbano essere le informazioni 
chiave necessariamente contenute nell’informativa, non dovrebbe essere lasciato 
alla discrezionalità dell’intermediario ma fissato direttamente dal legislatore in 
uno schema prestabilito. 

2) Vorrei, infine, soffermarmi sulla proposta di distinguere “tra esigenze e forme 
di protezione dei mezzi di pagamento dalle altre forme di impiego del risparmio è 
il primo passo per un’efficace tutela dei possessori di queste due forme di moneta 
e finanza. La soluzione individuata è l’attuazione di due forme bancarie: la money-
bank e la credit-bank; la prima gestisce il sistema dei pagamenti e la seconda 
quello del credito”4. Fratianni e Savona avevano già reso pubbliche le loro idee al 
riguardo in un articolo comparso in Milano Finanza dell’11 febbraio 2017, dove 
scrivevano: “nella nostra proposta, i risparmiatori sposterebbero i loro depositi su 
basi volontarie presso una nuova istituzione statale, la banca-moneta, la quale li 
custodirebbe nella catena telematica blockchain attivabile solo da parte dei titolari 
per effettuare pagamenti con un semplice click dal telefonino o dal computer, 
senza che forze a questi esterne possano usarle per altri fini. La banca moneta 
‘collateralizerebbe’ i depositi con debito pubblico e, di conseguenza, l’ammontare 
dei depositi entrerebbe nel calcolo di tale debito come una posta attiva ossia 
in senso riduttivo. Qualora l’intera massa in essere di depositi ‘garantibili’ si 
spostasse, in quanto perfettamente sicura e meno costosa da tenere, il saldo del 

4 Rapporto sulla tutela del risparmio finanziario in Italia, in questo volume.
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debito pubblico si ridurrebbe di circa 800 miliardi, convergendo verso l’85% del 
PIL dall’attuale 134%”5.

La proposta è estremamente interessante, tuttavia di non facile realizzazione 
perché incontra seri ostacoli nel diritto europeo della concorrenza e nelle 
competenze della Banca centrale europea riguardo alla politica monetaria (artt. 
127 e 128 TFUE).

Sotto il profilo del diritto della concorrenza gli autori hanno l’accortezza di 
dire che i risparmiatori non sono costretti a trasferire la loro liquidità alla banca-
moneta statale ma farebbero ciò su basi volontarie.

Tuttavia, tale banca sarebbe pur sempre concessionaria del servizio pubblico 
di “protezione dei mezzi di pagamento” attraverso la gestione del “sistema dei 
pagamenti”, in quanto tale sarebbe sicuramente impresa in posizione dominante 
nel mercato dei pagamenti e, conseguentemente, particolarmente “incline” alla 
tentazione di abusare della propria posizione (art. 102 TFUE). È probabile che 
ogni tentativo della money bank statale di ampliare la propria quota di mercato 
sarebbe interpretato dalle Autorità antitrust come abuso di posizione dominante 
ai danni della concorrenza attuale e potenziale e, come tale, sanzionato. Infatti, 
le imprese pubbliche sia monopoliste sia concessionarie di servizi economici di 
interesse generale sono tenute a rispettare le regole della concorrenza (art. 106, 
comma 2, TFUE).

Vero è anche che la legislazione istitutiva di un monopolio o di una concessione 
prevale sul diritto della concorrenza “nei limiti della specifica missione loro 
affidata”, così ancora l’art. 106, comma 2, TFUE; né, d’altra parte, si può dubitare 
che il buon funzionamento del sistema dei pagamenti sia “un bene pubblico” 
meritevole di tutela.

Ma qui si deve ancora tenere conto di due ulteriori fattori: il primo è ancora 
inerente al diritto della concorrenza in quanto, nel complesso equilibrio di interessi 
contrastanti, l’art. 106, comma 2, TFUE conclude nel senso di porre un limite alla 
protezione del bene pubblico, per così dire nazionale, quando sia compromesso 
l’interesse (superiore) dell’Unione allo sviluppo degli scambi.  Si può dubitare che 
ciò non avvenga quando si costituisca una banca-moneta statale che va a gestire gli 
scambi monetari, tanto più che proprio l’ambito dei sistemi di pagamento rientra 
ormai nei compiti di altra istituzione europea quale la Banca centrale europea. 

Siamo al secondo fattore che ostacola la proposta in esame. Ricordo, più in 
dettaglio, che la politica monetaria ha natura indivisibile e gli Stati dell’Eurozona ne 
hanno delegato la gestione al Sistema europeo delle banche centrali, essi si sono 
spogliati della sovranità monetaria fino al punto che le autorità nazionali devono 
consultare la Banca centrale europea sui progetti di disposizioni legislative che 

5 M. FRATIANNI-P. SAVONA, Una proposta per tagliare il debito pubblico e riformare le banche, 
in MF, 11 febbraio 2017, 12.
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rientrino nei suoi compiti, tra i quali rientra il regolare funzionamento dei sistemi 
di pagamento (art. 127, comma 2, TFUE), nel cui quadro si colloca anche l’attività 
che Fratianni e Savona vorrebbero svolta dalla banca-moneta statale. 

Né peraltro tale competenza esclusiva potrebbe essere aggirata utilizzando una 
valuta blockchain, quando fosse denominata in euro, poiché l’articolo 128 TFUE 
prevede che solo la Banca centrale europea ha il diritto esclusivo di autorizzare le 
emissioni di valuta in euro. 

Certo potremmo immaginare un approccio più morbido e graduale per 
implementare la proposta in esame, ad esempio incentivando e consentendo 
accanto alla banca-moneta statale la presenza di banche-moneta private, ma ciò 
- è evidente - non farebbe conseguire il risultato della significativa riduzione del 
debito pubblico auspicata nella proposta ma solo quello, ugualmente importante 
e parimenti auspicato, di stimolare le credit-bank (in contrapposizione alle money-
bank) a svolgere la funzione, loro propria, di stimolo dell’economia.
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FUNZIONI ECONOMICHE DEL RISPARMIO PER IL BUON FUNZIONAMENTO 
DELL’ECONOMIA

Pietro Alessandrini

Se la  Costituzione Italiana  “incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme” 
esplicitamente attribuisce al risparmio il ruolo di bene pubblico fondamentale 
per il sistema economico e sociale. Dobbiamo chiederci perché il risparmio è 
così importante da essere considerato nella Carta costituzionale. La risposta a 
questa domanda può essere articolata prendendo le mosse dalle caratteristiche 
generali del risparmio, per poi considerare le sue principali determinanti, le forme 
di impiego e gli effetti sul sistema economico e sociale.

1. Caratteristiche generali del risparmio
La definizione più comune è quella contabile che misura il risparmio come 

differenza tra il flusso di reddito e il flusso del consumo. Pertanto il risparmio 
può assumere valore positivo, nullo o negativo se il reddito è maggiore, uguale 
o minore al consumo. Trattandosi di flussi la loro misurazione viene riferita a un 
periodo dato (mese, trimestre, anno). 

La definizione contabile è valida sia a livello individuale sia a livello aggregato. 
Il risparmio nazionale o interno è la somma algebrica del risparmio privato, 
che corrisponde alla somma del risparmio delle famiglie e delle imprese, e del 
risparmio pubblico (della pubblica amministrazione).

Il risparmio delle famiglie è dato dal reddito disponibile al netto dei consumi 
(inclusi i consumi durevoli). Il reddito disponibile è ottenuto sottraendo dal 
reddito lordo percepito dalle famiglie la tassazione netta, che comprende il saldo 
tra il prelievo fiscale più i contributi previdenziali meno i trasferimenti previdenziali 
(pensioni, sussidi).

Il risparmio delle imprese è dato dai profitti non distribuiti ai possessori del 
capitale d’impresa. Anche in questo caso i profitti sono al netto della tassazione 
netta, data dal prelievo fiscale al netto dei trasferimenti pubblici (oneri previdenziali 
meno sussidi, incentivi)

Il risparmio pubblico è dato dalla differenza tra il gettito fiscale corrente 
(tassazione più contributi previdenziali raccolti da famiglie e imprese) e la spesa 
corrente (inclusi gli interessi sul debito pubblico e i trasferimenti al settore privato).

Poiché la fonte originaria del risparmio è il reddito prodotto in un dato sistema 
economico, che poi si distribuisce tra i diversi operatori privati e pubblici, appare 
sin da ora chiaro che la spinta maggiore a “incoraggiare” la formazione del 
risparmio, prima ancora di “tutelarlo”, è di favorire lo sviluppo economico, che 
consente di ripartire l’incremento di reddito per aumentare sia i consumi (il tenore 
di vita corrente) sia il risparmio (il tenore di vita futuro).
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Il risparmio è un flusso che incrementa lo stock di ricchezza,1 che nelle economie 
moderne può essere ricchezza reale (beni capitali) e ricchezza finanziaria. La 
ricchezza finanziaria deriva da rapporti di credito e di debito. Ne consegue che la 
ricchezza finanziaria di ogni operatore deve essere valutata al netto, sottraendo 
allo stock delle proprie attività finanziarie (moneta, depositi, obbligazioni, azioni) 
le proprie passività finanziarie (debiti nelle varie forme).

Non tutto il risparmio è il risultato di una rinuncia consapevole a consumare. 
Possiamo individuare tre situazioni di risparmio che esula da una scelta autonoma. 
Le prime due sono direttamente collegate al livello del reddito disponibile. Se 
il livello è molto basso, non vi sono margini per risparmiare e il risparmio può 
assumere un valore nullo o addirittura negativo. All’opposto, quando il livello 
di reddito disponibile è molto alto e supera il massimo consumo sostenibile, il 
risparmio è residuale non essendo il risultato di una rinuncia a consumare. In 
questo caso, se l’individuo non ha il problema di scegliere quanto risparmiare, si 
trova comunque dinanzi a un problema di scegliere come impiegare il risparmio.

La terza situazione che esclude la scelta autonoma di risparmiare è il risparmio 
obbligato o forzoso. Si tratta di quote di risparmio sottratte dalle autorità ai 
redditi privati, come scelta pubblica che si sostituisce alle scelte individuali a 
scopo di sicurezza, protezione e redistribuzione. Rientrano in questa categoria 
i contributi obbligatori versati agli enti pubblici di previdenza sociale (pensioni, 
infortuni). I corrispondenti flussi vengono conteggiati come trasferimenti pubblici. 
Contribuiscono alla formazione del bilancio della pubblica amministrazione e 
nel suo ambito del risparmio pubblico, con un apporto che può essere negativo 
o positivo, a seconda che i trasferimenti raccolti siano inferiori o maggiori dei 
trasferimenti erogati. Sugli effetti del risparmio pubblico negativo torneremo più 
avanti (paragrafo 4.1).

2. Le principali determinanti del risparmio
In quanto reddito corrente non consumato, l’ipotesi più semplice è di attribuire 

al risparmio un ruolo di scelta complementare rispetto alle scelte di consumo, 
secondo il piano di distribuzione nel tempo dei consumi. Se questo è indiscutibile, 
una analisi più attenta porta a inserire il risparmio all’interno di un complesso 
quadro di decisioni interdipendenti, nel quale si sommano motivazioni soggettive 
e fattori oggettivi.2

1 Per semplicità non si tiene conto della distinzione tra risparmio lordo e risparmio netto, che 
corrisponde alla analoga distinzione tra reddito lordo e netto e tra investimenti lordi e netti. 
La differenza è data dagli ammortamenti che vengono accantonati per recuperare il valore del 
capitale che si riduce nel tempo. Quindi il R lordo si distribuisce in parte per ammortizzare il 
capitale esistente e in parte per incrementarlo.
2 Per una rassegna sintetica si rinvia a P. ALESSANDRINI - A. ZAZZARO (1997).



Pietro Alessandrini 41

RAPPORTO SULLA TUTELA DEL RISPARMIO FINANZIARIO IN ITALIA

Le motivazioni soggettive sono molteplici. Keynes nella General Theory (1936) 
ne elenca otto: precauzione, previdenza, calcolo, miglioramento, indipendenza, 
iniziativa, orgoglio, avarizia. La teoria che meglio li riassume è quella del ciclo di 
vita di Modigliani e Brumberg (1954), che considera come principale movente 
del risparmio l’accumulazione della ricchezza per la vecchiaia. A questo movente 
puramente precauzionale si aggiunge il movente ereditario, che estende la 
prospettiva oltre l’orizzonte vitale del singolo individuo. La nuova economia della 
famiglia teorizzata da Becker (1974) introduce in questo ambito i valori etici che 
fanno oscillare la bilancia tra egoismo e altruismo nei rapporti intergenerazionali.

Oltre alle motivazioni soggettive, si deve tenere conto anche di fattori oggettivi, 
quali la demografia (struttura per età, speranza di vita della popolazione), 
l’occupazione (autonoma, dipendente), il reddito (fisso, variabile), la struttura 
sociale (redditi relativi, classi sociali, grado di mobilità sociale), il credito (vincoli 
di liquidità, efficienza degli intermediari), le istituzioni (garanzie pubbliche, 
previdenza sociale, stabilità politica). 

I risultati empirici dimostrano, in estrema sintesi, che la propensione media 
al risparmio è non solo direttamente legata al livello di reddito corrente e alle 
aspettative di redditi futuri. Si riduce all’aumentare dell’invecchiamento della 
popolazione (maggiore speranza di vita, minore quota di attivi), della stabilità dei 
redditi (maggiore quota di dipendenti a reddito fisso), del livello della classe di 
reddito (maggiore mobilità sociale), della disponibilità del credito (minori vincoli, 
maggiore efficienza degli intermediari), delle garanzie istituzionali (copertura 
previdenziale).

Le conclusioni che si possono trarre toccano vari aspetti inerenti la promozione 
e la tutela del risparmio, come la nostra Costituzione prescrive. 

Innanzitutto, la formazione del risparmio è un prodotto strettamente connesso 
con la struttura economica e sociale di un paese. 

In secondo luogo, il risparmio deve essere analizzato in un’ottica dinamica, 
perché la capacità di risparmiare è sia il risultato sia il motore dell’evoluzione della 
struttura economica e sociale in un circuito progressivo che si autoalimenta.

In terzo luogo, poiché alla base di ogni decisione di risparmio c’è la scelta 
di trasferimento del potere di acquisto nel futuro, il quale è oggettivamente 
incerto, entrano in gioco le aspettative, con i diversi atteggiamenti soggettivi nei 
confronti dell’incertezza e dei rischi da assumere.  Le autorità di governo possono 
contribuire  a ridurre i gradi di incertezza e di rischiosità con interventi di politica 
economica (monetaria e fiscale) mirati a ridurre la ciclicità dell’economia e a 
stabilizzare il grado di fiducia nell’economia e nelle istituzioni. Possono anche 
favorire o scoraggiare l’altruismo intergenerazionale liberalizzando o tassando i 
lasciti ereditari.

Queste considerazioni giustificano appieno la definizione del risparmio come 
bene pubblico, la cui promozione e tutela entra profondamente nell’attivazione 
dello sviluppo economico e sociale. Coinvolge tutti gli operatori: le istituzioni 
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assieme ai cittadini, alle imprese, agli operatori finanziari. Interagisce con il sistema 
dei valori individuali e collettivi.

3. Le forme di impiego del risparmio
Ogni decisione di risparmio R comporta un investimento in nuova ricchezza 

reale I e/o in incremento delle ricchezza finanziaria netta ΔRFN, con l’acquisto di 
nuove attività finanziarie ΔAF e/o la riduzione (rimborso) delle passività finanziarie 
ΔPF, secondo la seguente identità contabile: 

(1)	       R ≡ I + ΔRFN ≡ I + ΔAF – ΔPF
Grazie alla presenza del sistema finanziario, che organizza gli scambi di flussi 

finanziari nei diversi mercati, ciascun operatore non è costretto a vincolare i propri 
investimenti reali alla propria disponibilità di risparmio. Può investire più di quanto 
riesca a risparmiare  (R < I), attingendo alle attività finanziarie accumulate (ΔAF < 
0) e/o aumentando le passività finanziarie (ΔPF > 0) con il risultato di ridurre la 
propria ricchezza finanziaria netta (ΔRFN < 0). Questa è la situazione degli operatori 
in deficit che spendono più del loro reddito. Ciò è reso possibile limitatamente 
alla disponibilità dello stock di ricchezza, che rappresenta il serbatoio dal quale 
è possibile recuperare le risorse mancanti. In presenza del sistema finanziario, lo 
stock di ricchezza finanziaria netta può essere anche negativo (RFN < 0), quando 
le passività superano le attività finanziarie (PF > AF). In questa situazione si trovano 
nell’aggregato le imprese e la pubblica amministrazione. 

A fronte vi debbono essere operatori in surplus, che risparmiano più di quanto 
investono (R > I) e incrementano la propria ricchezza finanziaria netta (ΔRFN > 
0), accumulando nuove attività finanziarie (ΔAF > 0) e/o rimborsando le passività 
finanziarie  (ΔPF < 0). In questa posizione si trovano i bilanci aggregati delle 
famiglie. 

Poiché ogni scambio finanziario viene registrato contemporaneamente come 
AF nell’attivo dei bilanci dei finanziatori e come PF nel passivo dei bilanci dei 
finanziati, nell’aggregato di tutti i bilanci di un sistema economico si ha ∑AF ≡ 
∑PF. Vale a dire che la ricchezza finanziaria complessiva netta si annulla (∑RFN 
= 0). Risultato tautologico dal punto di vista contabile, che è sempre vero in 
economia chiusa agli scambi internazionali. Ma anche in economia aperta se tra 
i macro operatori si include anche l’estero, come vedremo più avanti (paragrafo 
4.2). L’ovvio annullamento della ricchezza finanziaria complessiva netta non deve 
fare perdere di vista l’importanza economica sottostante del sistema finanziario. 
Tre considerazioni meritano attenzione. 

La prima è che il sistema finanziario ha il compito fondamentale di redistribuire 
la ricchezza finanziaria tra operatori in deficit e in surplus. Di conseguenza, il valore 
della ricchezza finanziaria lorda (∑AF ≡ ∑PF) cresce quanto più ampi e durevoli sono 
gli squilibri tra operatori in deficit e operatori in surplus. La seconda considerazione 
è che la crescita non può essere illimitata. C’è un limite all’accumulo di passività 
finanziarie (debiti per le famiglie, le imprese e la pubblica amministrazione, azioni 
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emesse per le imprese) legato a problemi di fiducia sulla loro sostenibilità da parte 
dei finanziatori, che debbono accettare di acquisire in portafoglio le corrispondenti 
attività finanziarie. La terza considerazione è che il bilanciamento complessivo tra 
attività e passività finanziarie vale anche per i flussi di ciascun periodo. Se pertanto 
∑ΔAF - ∑ΔPF ≡ 0, dalla relazione (1) risulta  ∑R ≡ ∑I. Questo risultato attribuisce 
al risparmio il ruolo di fonte di risorse per l’accumulazione di nuovo capitale di 
un sistema economico. Ciò è vero ex-post. Non ne deriva alcuna indicazione sui 
nessi causali sottostanti che legano le due grandezze, come vedremo più avanti 
(paragrafo 4).

Riportando queste considerazioni basilari nell’ottica del risparmio come bene 
pubblico da incoraggiare e tutelare, si possono trarre le seguenti conclusioni. 

Innanzitutto, non si deve perdere di vista l’origine reale del risparmio, che 
deriva da risorse prodotte, ma non consumate, che nel flusso circolare del reddito 
restano a disposizione per essere investite. 

Per questo, in secondo luogo, non si deve dimenticare che il ruolo fondamentale 
dei flussi finanziari è quello di traghettare il risparmio verso gli investimenti reali, 
anche se chi risparmia non necessariamente corrisponde a chi investe. 

Di conseguenza, in terzo luogo, le autorità di politica economica sono 
implicitamente chiamate dalla norma costituzionale sulla tutela del risparmio 
ad adottare politiche di monitoraggio, controllo e intervento sui mercati e sugli 
intermediari finanziari per indirizzare con efficienza e stabilità i flussi di risparmio 
verso i flussi di investimento in capitale reale. 

L’esigenza di bilanciare obiettivi di efficienza e di stabilità è un compito difficile, 
ma necessario. L’eccesso di liberalizzazione favorisce l’efficienza, ma nel lungo 
periodo espone il sistema a forti rischi di instabilità, come si è puntualmente 
verificato nella Grande Depressione degli anni Trenta e nella Grande Crisi 
finanziaria a cavallo dei primi due decenni del Duemila. L’eccesso opposto di 
regolamentazione per riportare la stabilità, dopo le crisi, produce gli anticorpi 
della inefficienza, rendendo più costosi i trasferimenti di risorse risparmiate agli 
investimenti. È opportuno contenere le oscillazioni del pendolo tra liberalizzazione 
e regolamentazione per mantenere, da un lato, un sufficiente grado di flessibilità 
di intervento e per evitare, dall’altro, gli estremi che, come ha dimostrato 
l’esperienza storica, hanno forti controindicazioni a danno sia del risparmio sia 
degli investimenti reali.

4. Gli effetti del risparmio sul sistema economico e sociale
L’identità contabile tra  risparmio e investimenti non è sufficiente a stabilire il 

ruolo del risparmio nel processo di sviluppo economico di un paese né i nessi 
causali che legano le due grandezze. Come abbiamo già detto, il significato 
economico del risparmio e delle variabili a esso collegate va valutato nell’ottica 
della loro interazione dinamica. Ne è prova la relazione che statisticamente si 
riscontra tra il tasso di sviluppo e il risparmio aggregato di un paese, secondo la 
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quale la propensione al risparmio tende ad aumentare nei periodi ad alto tasso di 
sviluppo e a ridursi nei periodi di bassa crescita (Modigliani 1986). Non è però facile 
stabilire i nessi causali sottostanti. Secondo Schumpeter (1939) la formazione del 
R. non è la causa, ma è piuttosto il risultato dello sviluppo economico. 

Il nodo cruciale della direzione causale passa attraverso gli investimenti. È 
importante stabilire di quali investimenti si tratta, in quale direzione vengono 
effettuati, con quali finalità e con quali potenzialità di innovazione e consolidamento 
del sistema economico e sociale. Non tutti gli investimenti registrati contabilmente 
sono funzionali allo sviluppo. 

Innanzitutto si deve distinguere tra investimenti fissi e investimenti in scorte. In 
ogni periodo il risparmio è sottrazione di domanda effettiva corrente, che soltanto 
gli investimenti riescono a compensare. Se la domanda effettiva non assorbe 
l’offerta di risorse prodotte, si registra un accumulo indesiderato di investimenti in 
scorte. Contabilmente l’uguaglianza ex-post tra risparmio e investimenti si realizza 
in ciascun periodo. Ma lo squilibrio sottostante (domanda < offerta globale) porta 
nei periodi successivi a ridurre la capacità produttiva e il reddito distribuito, come 
ha chiarito Keynes (1936). Nella misura in cui ciò avviene, il risparmio da virtù 
individuale diviene un vizio collettivo. Il circuito depressivo che si innesta porta a 
ridurre il tasso di sviluppo e anche lo stesso risparmio. 

È quanto è avvenuto come conseguenza della crisi depressiva che stiamo 
vivendo. I dati rivelano che la propensione media al risparmio delle famiglie in 
rapporto al reddito disponibile si è ridotta in Italia a partire dal 2007. La flessione 
si è accentuata dal 2010, quando per la prima volta la quota di risparmio familiare 
italiano è scesa al di sotto della media dei paesi dell’Euro-area. Riduzione della 
capacità di risparmiare che non si è verificata per i paesi che hanno risentito 
meno della crisi europea, in primis Germania e Francia. 3 

Diverso è il caso in cui le risorse sottratte dal risparmio alla domanda effettiva 
vengono compensate da investimenti in capitale fisso che portano a incrementare 
e innovare la capacità produttiva, con aumento dell’occupazione e dei redditi e, di 
conseguenza, del tasso di sviluppo e del risparmio. 

In questa ottica dinamica, sono gli investimenti fissi o in scorte che determinano 
il risparmio, anziché il contrario.4 Nello stesso tempo, è evidente che, se un paese 
riduce per qualunque motivo la propensione al risparmio, il circuito virtuoso 
risparmio-investimenti-risparmio rallenta con conseguenze negative sul tasso di 

3 Vedi la documentazione Il risparmio in cifre. Un breve repertorio di dati statistici, a cura di P. 
ALESSANDRINI - M. ASTORE, in questo volume.
4 La tesi che attribuisce priorità al nesso che va dagli investimenti al risparmio e che ritiene che 
la somma delle decisioni individuali di risparmio possa avere effetti macroeconomici anche 
negativi (nota come passaggio da virtù privata a vizio pubblico) ha una lunga tradizione che va 
da Malthus a Schumpeter a Keynes. 
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sviluppo.
L’analisi del ruolo del risparmio nel sistema economico e sociale non è 

completa se non si tiene conto delle interazioni possibili tra le varie componenti 
del risparmio e della domanda aggregata, esplicitata dall’equilibrio ex-post del 
mercato nazionale dei beni e servizi:

(2)	 RPR = IPR + G – T + PC
dove le risorse reali sottratte al circuito del reddito corrente dal risparmio RPR 

del settore privato (famiglie e imprese) trovano una controparte negli investimenti 
privati IPR e nell’assorbimento netto di risorse da parte del settore pubblico G 
– T (spesa pubblica G meno gettito fiscale complessivo T) e dell’estero (PC 
= esportazioni meno importazioni di beni e servizi, inclusi i redditi dei fattori 
produttivi). Il settore privato tende ad essere un macro operatore in surplus (RPR 
> IPR)

5, che cede le risorse disponibili non investite agli altri due macro operatori, 
soprattutto alla pubblica amministrazione ed eventualmente anche al resto del 
mondo, quando è in deficit, ossia se il nostro paese è in surplus nel saldo delle 
partite correnti PC. La eventuale carenza di domanda effettiva privata viene 
colmata dalla domanda netta pubblica ed estera. 

A questo punto il problema che ci siamo posti della promozione e della 
tutela del risparmio si estende ai rapporti con il risparmio pubblico e il risparmio 
internazionale.

4.1 Il risparmio pubblico
Il risparmio pubblico è il risultato della sottrazione di reddito al settore privato, 

tramite il gettito fiscale corrente, che non viene utilizzato per finanziare i consumi 
pubblici. La sua finalizzazione sono gli investimenti pubblici. La presenza attiva 
nell’economia della politica fiscale crea rapporti di interdipendenza tra risparmio 
pubblico e privato, da un lato, e tra investimenti pubblici e privati, dall’altro. 

La pubblica amministrazione ha la capacità di attuare un’azione fiscale 
redistributiva a favore del risparmio privato. Dipende dagli effetti netti tra la 
propensione al risparmio delle categorie tassate, alle quali viene tolto reddito 
disponibile, la propensione al risparmio delle categorie beneficiate dalla spesa 
pubblica, alle quali viene distribuito reddito disponibile. 

Secondo l’analisi empirica, l’effetto sul risparmio è certamente maggiore se 
l’impatto fiscale espansivo va a vantaggio delle categorie che hanno una maggiore 
propensione media al risparmio. Ad esempio, più alle imprese che alle famiglie, 
più agli occupati indipendenti che ai dipendenti. Questa considerazione va però 
adattata ai valori di equità e di perequazione dei redditi che orientano le scelte 

5 Più precisamente, all’interno del settore privato le famiglie sono in surplus, con un’eccedenza 
di risparmio sugli investimenti che supera il deficit delle imprese.
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politiche.6

Un’altra leva fiscale che ha impatto sulla formazione del risparmio riguarda 
la politica della sicurezza sociale. Una redistribuzione dei redditi a vantaggio 
dei pensionati ha due effetti contrastanti sul risparmio aggregato delle famiglie. 
Aumenta il risparmio degli anziani e si riduce il risparmio degli attivi, sia perché il 
loro reddito corrente è gravato dagli oneri sociali sia perché si sentono più tutelati 
per la vecchiaia, quindi sono portati a ridurre il risparmio volontario. 

Il debito pubblico ha un ruolo importante nella formazione del risparmio 
privato. Il flusso di interessi pagati ai possessori di titoli pubblici aumenta il loro 
reddito disponibile e quindi la loro possibilità di risparmiare. Nello stesso tempo, 
l’aumento del debito pubblico determina un aumento del costo del finanziamento 
che provoca un effetto di spiazzamento nei confronti degli investimenti privati. 
Inoltre, la presenza di titoli pubblici nei portafogli del settore privato può avere un 
effetto ambiguo sulla sua propensione al risparmio. Se chi possiede titoli pubblici 
li considera una componente della ricchezza finanziaria, come risulta dalla 
registrazione contabile, l’aumento del debito pubblico fa sentire i privati più ricchi. 
Quindi sono meno stimolati a risparmiare. Se i titoli pubblici sono considerati 
un debito della collettività che dovrà essere ripagato con maggiori tasse, che 
graveranno sulle generazioni future, prevale un atteggiamento lungimirante e 
altruistico che induce ad aumentare la propensione al risparmio (Barro 1974).

Infine c’è da considerare la situazione in cui il risparmio pubblico è negativo. 
Significa che la pubblica amministrazione può contare su un gettito fiscale che 
non è sufficiente a finanziare i consumi pubblici. Pertanto si deve indebitare sui 
mercati non solo per sostenere gli investimenti pubblici, ma anche per sostenere 
parte della spesa corrente. 

I dati dal 1960 in poi rivelano che in Italia il risparmio pubblico è stato negativo 
a più riprese: nel biennio 1965-66, continuativamente dal 1971 al 1997, nel 
2003 e nel triennio 2009-2011.7 Il primo biennio e l’ultimo triennio si giustificano 
in quanto periodi di crisi depressiva dell’economia, in cui entrano in gioco gli 
stabilizzatori fiscali pubblici, che comportano meno gettito fiscale e maggiori 
spese correnti per sussidi e sostegni vari all’economia. Quindi periodi brevi di 
risparmio pubblico negativo sono accettabili e rientrano nell’ottica della politica 
fiscale anticiclica. Ciò che preoccupa sono periodi prolungati, in cui il risparmio 
pubblico negativo assume un connotato strutturale, come è avvenuto nel periodo 

6 Vedi G. FUÀ, Lo Stato e il risparmio privato, Torino, Piccola Biblioteca Einaudi, 1970, nel quale 
vengono analizzati i pro e contro delle possibili politiche fiscali per promuovere il risparmio, 
quali tassazione dei consumi, tassazione del reddito, tassazione degli utili distribuiti, esenzione 
del reddito risparmiato, esenzione dei frutti del risparmio, risparmio obbligato, sgravi fiscali 
selettivi delle forme di impiego del risparmio.
7 Vedi la documentazione Il risparmio in cifre. Un breve repertorio di dati statistici, a cura di P. 
ALESSANDRINI - M. ASTORE, in questo volume.
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1971-1997, con picchi sul PIL che hanno raggiunto il 7% nel 1975, il 7,5% nel 
1985, fino al massimo dell’8% nel 1992. Anche in questo lungo intervallo di tempo 
ci sono stati anni di crisi. Due crisi inflazionistiche nel corso degli anni Settanta, 
con effetti che si sono estesi ai primi anni Ottanta, hanno indotto i governi a una 
prolungata politica fiscale espansiva con tassi di interesse nominali molto elevati. 
Valutati in termini reali, debito pubblico, tassi di interesse e R pubblico negativo 
risultano fortemente ridimensionati. Ma ci sono stati effetti redistributivi notevoli, 
con forti effetti di spiazzamento dal settore privato al settore pubblico. 

Il pericolo maggiore del risparmio pubblico negativo che diviene strutturale è il 
consolidamento dell’ ”abitudine” al consenso ottenuto con la spesa corrente, con 
la sostituzione delle scelte di consumo privato con scelte di consumi pubblici, con 
la crescita del debito pubblico anche senza investimenti, e con la rendita ottenuta 
dalla remunerazione dei titoli pubblici, considerati privi di rischio. Si crea un circuito 
solo apparentemente virtuoso in cui lo Stato redistribuisce redditi, restituendo 
all’economia più di quanto sottratto con la tassazione. Per questa via favorisce 
anche il risparmio privato e il suo impiego in titoli pubblici. Lo compensa però 
con risparmio pubblico negativo, con il risultato di ridurre il risparmio nazionale. 
Si riducono gli spazi per gli investimenti reali, per la crescita dell’economia, per la 
sostenibilità del debito pubblico. 

Questa situazione nel lungo periodo insostenibile è apparsa evidente con 
l’adesione dell’Italia alla moneta unica europea. Ha richiesto l’oneroso processo 
di convergenza ai parametri di Maastricht. I tassi di inflazione e di interesse si 
sono ridotti ed è diventato prioritario il problema del rientro del debito pubblico. 
Problema acuito con la crisi, a fronte della quale la mancanza di spazi fiscali 
per rilanciare l’economia ha portato alla deflazione. Con questa grave situazione 
di crisi, non è sorprendente che nel triennio 2009-2011 il risparmio pubblico 
italiano sia tornato a registrare valori negativi. Quando però sarebbero serviti più 
investimenti pubblici e privati, i soli in grado di riportare l’economia fuori dalla 
crisi.

4.2 Il risparmio internazionale
L’apertura agli scambi reali e finanziari con l’estero ha una importanza cruciale 

nel processo di sviluppo economico di un paese, in termini sia di opportunità sia 
di vincoli e rischi, che si riflettono sulla formazione e sull’impiego del risparmio.

Innanzitutto, gli scambi internazionali consentono al paese di non vincolare 
all’equilibrio il risparmio e gli investimenti nazionali. Se il risparmio nazionale 
eccede gli investimenti interni, il paese è in surplus negli scambi reali con l’estero: 
PC > 0. Vale quanto descritto per ogni operatore in surplus. Dal punto di vista 
reale cede all’estero l’eccesso di risorse prodotte, risparmiate ma non investite 
all’interno. Dal punto di vista finanziario ottiene in cambio un incremento della 
ricchezza finanziaria netta, acquistando nuove attività finanziarie sull’estero e/o 
rimborsando le passività finanziarie nei confronti dell’estero. All’opposto se il 
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paese investe più di quanto risparmia realizza un deficit PC < 0. Acquista risorse 
reali nette dall’estero in cambio di un peggioramento della ricchezza finanziaria 
netta, riducendo le attività finanziarie sull’estero e/o aumentando le passività 
finanziarie nei confronti dell’estero.

Entrambi gli squilibri in surplus e in deficit vanno analizzati a seconda delle 
diverse situazioni interne al paese e a seconda di che cosa si scambia con l’estero 
e con quale finalizzazione. 

Un eccesso di risparmio nazionale sugli investimenti è sintomo di una carenza di 
domanda interna privata e pubblica. La possibilità di scaricare l’eccesso di offerta di 
prodotti sui mercati internazionali offre il vantaggio di sostenere il reddito nazionale 
e con esso l’occupazione e il risparmio. Se però la carenza di domanda deriva da 
un minore livello di investimenti privati e pubblici, l’equilibrio del reddito nel breve 
nasconde l’insidia di accumulare ritardi nell’ammodernamento tecnologico e 
organizzativo delle imprese, nelle infrastrutture e nei servizi pubblici. La situazione 
viene aggravata se la corrispondente acquisizione di nuova ricchezza finanziaria 
sull’estero corrisponde in prevalenza a scelte di tipo speculativo, di corto respiro, 
anziché a investimenti diretti o di partecipazione azionaria che sono un segnale 
positivo di maturità imprenditoriale nel processo di internazionalizzazione.

Un esempio storico tipico di questa situazione si è verificato in Italia nella 
seconda metà degli anni Sessanta. L’eccesso di risorse risparmiate cedute 
all’estero è stato il più elevato tra i maggiori paesi industrializzati.8 Il corrispondente 
surplus di partite correnti, da un lato, era un sintomo di capacità competitiva, 
ma dall’altro le esportazioni hanno compensato le carenze della domanda 
interna, dovute al ristagno degli investimenti privati, dopo la fine del “miracolo 
economico”. Carenza che non è stata colmata da una maggiore domanda 
pubblica.9 I mercati internazionali sono stati sfruttati come fattore residuale di 
stabilizzazione congiunturale. Si è accumulata ricchezza finanziaria sull’estero 
al posto di nuovo capitale privato e pubblico, con gravi conseguenze di lungo 
periodo di minore innovazione della capacità produttiva e di rallentato sviluppo 
economico e sociale. Successivamente, la situazione interna e internazionale si 
è deteriorata (crisi energetica, inflazione, destabilizzazione dei tassi di cambio, 
conflittualità sindacale) e le opportunità di sviluppo non conflittuale in economia 

8 Vedi P. ALESSANDRINI - O. VITO COLONNA (1973).
9 “il Programma economico nazionale prevedeva per il quinquennio 1966-1970 un moderato 
surplus negli scambi correnti con l’estero di complessivi 500 miliardi di lire (a prezzi 1963), 
corrispondenti ad una media di 100 miliardi l’anno. Nella realtà, nell’arco dei cinque anni 
l’eccedenza complessiva è stata di 7100 miliardi, ossia 14 volte superiore a quanto era stato 
considerato desiderabile. Contemporaneamente, l’Italia ha convertito in investimenti soltanto i 
3/4 delle risorse risparmiate dagli operatori privati e solo in piccola parte questa carenza è stata 
compensata da un maggior assorbimento di risorse da parte dello Stato” P. ALESSANDRINI 
(1983), 81.
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aperta non sono state ripetibili.
Se come abbiamo dimostrato un eccesso di risparmio nazionale, che dà luogo 

a un surplus delle partite correnti (PC > 0), non è di per sé un indicatore positivo, 
all’opposto un difetto di risparmio nazionale, al quale corrisponde un deficit di 
partite correnti (PC < 0), non va necessariamente valutato in termini negativi. A 
livello contabile, si registra la carenza di risorse prodotte rispetto alla domanda 
interna che viene colmata attingendo alle importazioni nette dal resto del mondo 
di prodotti, dal punto divista reale, e di risparmio finanziario, dal punto di vista dei 
flussi di finanziamenti. L’afflusso di risparmio internazionale, in termini di risorse 
reali e finanziarie, contribuisce a sostenere il livello di equilibrio del reddito nel 
breve periodo. Ciò che più interessa è che, nel tempo, possa favorire lo sviluppo 
del paese attraverso l’importazione di conoscenze e beni strumentali e l’afflusso 
di investimenti diretti destinati ad ampliare la capacità produttiva interna. 

La disponibilità di risparmio  internazionale avvantaggia il paese in deficit solo 
se sono gli investimenti nazionali a fare da traino. Affinché ciò si realizzi occorre 
capacità imprenditoriale e progettualità privata e pubblica per creare le condizioni 
interne di sviluppo che mettano il paese in grado di remunerare e rimborsare i 
debiti esteri. Altrimenti la crescita dell’indebitamento netto sull’estero trasforma 
l’apertura ai mercati internazionali da opportunità a vincolo esterno che pone 
stringenti problemi di fiducia e di aggiustamento.

Le autorità di politica economica debbono creare le condizioni affinché l’afflusso 
di R internazionale sia favorevole allo sviluppo economico e alla formazione di 
risparmio interno necessario per rimborsare i prestiti. Vale a dire che anche il 
risparmio internazionale deve essere promosso e tutelato come complementare 
al risparmio nazionale, con politiche che consentano di dare stabilità e redditività 
agli investimenti internazionali. 

La mobilizzazione dei movimenti del risparmio internazionale aumenta le 
opportunità di diversificazione della ricchezza finanziaria, sia nell’attivo sia nel 
passivo. In parallelo aumentano le informazioni necessarie per valutare e gestire 
i rischi che prevalentemente riguardano il rischio delle oscillazioni dei tassi di 
cambio e il rischio paese (instabilità politica, sostenibilità dei debiti pubblici). 

L’adesione alla Unione Monetaria Europea ha favorito la redistribuzione della 
ricchezza finanziaria tra i paesi membri, grazie al beneficio della eliminazione del 
rischio di cambio. Non ha però annullato il rischio paese, anche per la mancanza 
di un governo fiscale sovranazionale in grado di redistribuire le risorse pubbliche 
tra paesi in surplus e paesi in deficit. In assenza di un’unione fiscale, l’unione 
monetaria mette a nudo le diversità e penalizza i ritardi e le rigidità interne. 
Penalizza i paesi che hanno maggiori difficoltà a contenere il doppio deficit del 
bilancio pubblico e delle partite correnti. La situazione di paesi debitori, che hanno 
maggiore necessità di ricorrere all’afflusso di risparmio internazionale, li espone 
al vaglio fiduciario dei mercati che, quando viene meno, rende più stringente il 
vincolo esterno.
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È quanto si è verificato nel 2010 in seguito alla crisi greca che ha  trasmesso 
per contagio la sfiducia verso gli altri paesi debitori (Portogallo, Irlanda, Italia, 
Spagna), mettendo a repentaglio la stabilità dell’Euro. Gli afflussi di risparmio 
internazionale intra UME sono diventati deflussi e gli spread sui titoli pubblici 
decennali interni all’area sono lievitati. Pertanto la libera circolazione di risparmio 
internazionale da fonte di finanziamento degli squilibri e di allineamento dei tassi 
di interesse si è trasformata in catalizzatore del circolo vizioso che va dall’aumento 
dei tassi di interesse sul debito pubblico dei paesi deficitari, alla austerità fiscale 
più stringente, alla minore domanda interna, alla crisi delle imprese, all’aumento 
del credito deteriorato, alla crisi delle banche, con il risultato di una crisi deflattiva 
senza precedenti.10

L’insegnamento che se ne trae è che all’interno dell’unione monetaria il 
risparmio internazionale deve diventare un bene pubblico comunitario, che va 
promosso e tutelato per renderlo funzionale alla diffusione dell’integrazione e 
dello sviluppo tra tutti i paesi membri. 

Il cammino da percorrere è da tempo delineato. Passi avanti sono stati 
compiuti, soprattutto nell’ambito dell’unificazione dei mercati bancari e finanziari. 
Resta ancora molto da compiere nella direzione della unificazione fiscale e nella 
promozione dello sviluppo economico europeo su iniziativa di un governo federale 
sovranazionale.

10 Vedi P. ALESSANDRINI - M. FRATIANNI - A. HUGHES HALLETT - A. PRESBITERO (2014).
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PROFILI STORICI SULLA TUTELA DEL RISPARMIO IN ITALIA 

Marianna Astore

Nel Regno d’Italia, in vigenza dello Statuto albertino, la tutela del risparmio 
non era riconosciuta come principio costituzionale; inforcate le lenti della storia 
economica italiana, ciò non sorprende. All’indomani dell’Unità il paese appare, 
sotto molti aspetti, nettamente arretrato rispetto al panorama europeo. Ciò vale 
anche per il settore bancario e finanziario: sul territorio nazionale sono presenti 
solo poche banche di sconto e di emissione (quelle che esistevano in alcuni degli 
Stati preunitari) e, limitatamente al Nord, le casse di risparmio. 

È solo nei decenni successivi all’Unità che, parallelamente al processo di 
formazione del risparmio, l’industria bancaria italiana inizia a svilupparsi e ad 
articolarsi: banche popolari, casse di risparmio postali, casse rurali si configurano 
come i grandi collettori del risparmio degli italiani e, di conseguenza, inizia a 
emergere, in particolare negli anni Dieci e Venti del XX secolo, la necessità di 
sottoporre a una regolazione specifica l’attività bancaria.  

L’importanza assunta dal risparmio nell’Italia della prima metà del Novecento 
può essere testimoniata dall’istituzione della Giornata mondiale del risparmio.  
Nell’ottobre del 1924 si svolge a Milano, presso la sede della Cassa di Risparmio 
delle Province Lombarde, il I congresso internazionale del risparmio, al quale 
partecipano le casse di risparmio di ventisei paesi. Il fatto che l’iniziativa si sia 
tenuta in Italia riflette il particolare ruolo che le casse di risparmio svolgevano a 
sostegno delle economie territoriali e in risposta alle esigenze delle comunità di 
riferimento. Nel corso dei lavori, l’economista Maffeo Pantaleoni tiene un discorso 
che, esaltando il valore e l’importanza del risparmio nell’ambito dello sviluppo 
economico e sociale della collettività, ispira la nascita della Giornata mondiale del 
risparmio e si decide così che il 31 ottobre, giorno di chiusura del I Congresso, 
sarebbe stato dichiarato in tutti i Paesi “giorno del risparmio”.

Dal punto di vista dell’ordinamento nel 1926 si realizzano riforme cruciali: 
la Banca d’Italia, nata nel 1893 nell’ambito del primo riordino degli istituti di 
emissione, diventa istituto di emissione unico, acquisendo le riserve del Banco di 
Napoli e del Banco di Sicilia; viene poi emanata la legge bancaria, che istituisce per 
la prima volta uno statuto speciale per le aziende di credito e un sistema organico 
di vigilanza attribuendo quest’ultima al ministero delle Finanze e alla Banca 
d’Italia (Fratianni e Spinelli 2001, 374-378). Il contesto in cui questi provvedimenti 
vengono alla luce è quello della rivalutazione della lira, che si inserisce nel più 
ampio fenomeno del ritorno all’oro delle monete europee all’indomani della 
Grande guerra. Nel caso italiano, un peso non trascurabile ha il governatore della 
Federal Reserve, Benjamin Strong, che, in qualità di banchiere centrale, spinge 
per un’accentuazione delle caratteristiche di indipendenza e di autonomia della 
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Banca d’Italia; ciò, nell’ottica di Strong, avrebbe consentito una maggiore stabilità 
del cambio e un contenimento dell’inflazione interna (De Cecco 1993, 64 e ss.). 
Sempre nel 1926 la tutela del risparmio entra nell’ordinamento legislativo italiano, 
con dei provvedimenti che, attraverso la definizione di una disciplina autonoma, 
danno un riconoscimento giuridico alla questione, del tutto ignorata dal Codice di 
commercio1.  Si tratta di norme che, naturalmente, vanno inquadrate all’interno 
del sistema economico dell’Italia fascista del tempo, chiuso e prevalentemente 
agricolo, in cui i risparmiatori sono sostanzialmente i depositanti e, quindi, in tale 
ottica, tutela dei depositanti e tutela del risparmio tendenzialmente coincidono 
(Costi 2007, 38)2. 

Rivalutazione della moneta, unificazione delle emissioni monetarie e tutela del 
risparmio appaiono strettamente legate, come risulta dalle parole del Ministro 
delle Finanze Volpi al disegno di legge di conversione della legge bancaria del 
1926: “il controllo della circolazione cartacea affidata a detto istituto entro i ferrei 
limiti fissati dalla legge può spiegarsi più oculatamente mediante la vigilanza 
sull’impiego del risparmio […] la politica iniziata risolutamente dal governo 
nazionale coi provvedimenti sulla circolazione dei biglietti di banca non potrebbe 
aver tutti i salutari effetti che da essa si attendono se non andasse accompagnata 
da correlativi provvedimenti diretti ad incoraggiare il pubblico a preservare le sane 
abitudini risparmiatrici”3.

A seguito della Grande Depressione del 1929 e delle sue gravi ripercussioni 
sul sistema bancario italiano viene varata la legge bancaria del 1936 (r.d.l. del 
12 marzo 1936, n. 375 recante “Disposizioni per la difesa del risparmio e per la 
disciplina della funzione creditizia”, convertito in legge il 7 marzo 1938, n. 141), 
che all’art. 1 sancisce che “La raccolta del risparmio tra il pubblico sotto ogni forma 
e l’esercizio del credito sono funzioni di interesse pubblico”. La legge bancaria 
risponde a un’esigenza di disciplina e di stabilizzazione del settore del credito e, in 
base a essa, la tutela del risparmio passa attraverso il controllo pubblico sull’attività 
creditizia. Il provvedimento si inserisce in maniera perfettamente coerente nel 
contesto del pensiero economico dominante del tempo, che richiedeva una 
presenza attiva dello Stato nell’economia in risposta alla crisi (si pensi al New 
Deal di Franklin Delano Roosevelt). Solo tre anni prima, nel 1933, negli Stati Uniti 
era stata emanata la Glass-Steagall Act, che aveva introdotto il Federal Deposit 

1 RR.DD.LL. 7 settembre 1926, n. 1511 «Provvedimenti per la tutela del risparmio» e 6 novembre 
1926, n. 1830 «Norme regolamentari per la tutela del risparmio».
2 Nell’ottica della costruzione dello Stato fascista, va inoltre rilevata l’importanza del risparmio 
sociale, ben distinto dal risparmio individuale, in quanto risultante dall’eccedenza della 
produzione sul consumo, qualunque fossero gli individui che ne avevano la disponibilità (F. 
DANDOLO 2011, 114).
3 Cit. in E. GALANTI - R. D’AMBROSIO - A. V. GUCCIONE 2011, 67.
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Insurance Corporation e una profonda riforma del sistema bancario, distinguendo 
e separando le banche in base all’attività svolta (commercial bank vs investment 
bank). 

Nel secondo dopoguerra in Italia la centralità del risparmio assurge a rango 
di norma costituzionale con l’art. 47; l’Italia, assieme al Portogallo, è tra i pochi 
paesi europei a riconoscere, sul piano delle garanzie costituzionali, una specifica 
tutela del risparmio. Nella maggior parte dei casi (tra gli altri, Francia, Belgio, 
Germania) manca una previsione costituzionale che attribuisca esplicitamente 
allo Stato il compito di tutelare il risparmio; tuttavia, anche in questi paesi la 
tutela del risparmio è implicita in altre previsioni costituzionali e, dunque, seppur 
indirettamente, il risparmio si qualifica quale bene costituzionalmente rilevante 
(G. Cerrina Feroni 2009, 1154).

Il primo comma dell’articolo 47 della Costituzione italiana afferma che “La 
Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme; disciplina, coordina 
e controlla l’esercizio del credito”. Con l’espressione “in tutte le sue forme” la 
Costituzione ha inteso dare al risparmio tutelato l’accezione più ampia possibile. 
Se tale formulazione ha posto una serie di difficoltà in sede interpretativa, allo 
stesso tempo ha consentito di attribuire alla norma una vasta attitudine protettiva 
(Della Luna Maggio 2015, 9), riflettendo in questo modo la concezione del 
risparmio quale bene pubblico, rispondente a un interesse generale.

Gli italiani avevano vissuto esperienze storiche di gravi perdite e distruzione 
del risparmio accumulato: due guerre mondiali, i fenomeni inflazionistici post-
bellici, la crisi del 1929. La preoccupazione di evitare nuovamente tali rischi 
appare ben chiara leggendo le discussioni interne all’Assemblea Costituente. Nel 
Rapporto IV su “Credito e assicurazione”, elaborato dalla Commissione economica 
presieduta da Giovanni Demaria su iniziativa del Ministero per la Costituente, 
si legge: “La tutela del risparmio solleva due problemi: il primo, quello della 
conservazione del valore della moneta […] il secondo quello della salvaguardia 
dei depositi dai dissesti bancari”4. Sempre dai lavori preparatori della Costituzione 
risulta inoltre chiaramente come i principi dell’art. 47 siano riconducibili al testo 
della legge bancaria del 1936: “è consigliabile una esplicita enunciazione nella 
Carta costituzionale, che sancisca il carattere di pubblico interesse che riveste la 
funzione di intermediazione del credito, carattere già riconosciuto dalla legge del 
1936, e conseguentemente stabilisca la necessità di ordine economico e sociale 
di tutelare il regolare esercizio di tale funzione mediante pubblico controllo”5.

4 Rapporto della Commissione economica, presentato all’Assemblea Costituente, Rapporto IV 
- Credito e assicurazione, Roma, Istituto poligrafico dello Stato, 1946, 34.
5 Così si legge nel Rapporto della Commissione Economica, IV, Credito e Assicurazione I 
Relazione, presentato all’Assemblea Costituente, 37 ss.: “in conseguenza della presente 
ampiezza del pubblico intervento nell’attività creditizia e della natura sempre più pubblicistica 
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Il secondo comma dell’art. 47 facendo poi esplicito riferimento al risparmio 
popolare consente di affermare che l’articolo della Costituzione sia stato pensato 
come una misura volta a tutelare i piccoli risparmiatori (Della Luna Maggio 2015, 
9), dal momento che l’inflazione e le crisi bancarie comportano un’arbitraria 
redistribuzione della ricchezza. È dunque possibile ipotizzare che i Costituenti 
avessero in mente non solo un solo un obiettivo di stabilità macrosistemica, ma 
anche di tipo microsistemico-sociale6.

La legge bancaria nel 1936 viene lasciata immutata per molti anni dal legislatore 
italiano. Essa non si è limitata a perseguire obiettivi di tutela dei depositanti 
disciplinando l’esercizio dell’attività bancaria, ma ha inteso svolgere anche un 
ruolo di indirizzo attivo del sistema creditizio italiano, che, come conseguenza 
della legge bancaria, si è sviluppato sulla base della specializzazione funzionale 
e temporale degli intermediari (aziende di credito vs istituti di credito speciale).

Profondi cambiamenti avvengono a partire dagli anni Settanta. La crisi produttiva 
derivante dallo shock petrolifero e l’aumento dei prezzi costituiscono l’origine 
di problemi assai gravi, tra cui quello dell’adeguatezza del sistema bancario a 
fronteggiare le richieste dell’economia reale (La Francesca 2002, 73). Con 
l’aumento dell’incertezza legato all’alta inflazione, le preferenze dei risparmiatori 
si spostano verso le attività finanziarie più liquide e di breve termine, con una 
conseguente difficoltà di finanziamento degli investimenti. Per ovviare a tale 
situazione e con l’intento dichiarato di stimolare gli investimenti viene introdotto 
nel 1973 il vincolo di portafoglio (abolito poi dieci anni più tardi), che prevedeva 
un obbligo per le banche di acquistare determinate quantità di titoli degli istituti 
di credito speciale. Si genera così una doppia intermediazione del risparmio: 
le banche acquistano i titoli degli istituti di credito speciale e questi ultimi lo 
utilizzano poi per il finanziamento di grandi operazioni dell’industria privata e di 
Stato, in un contesto caratterizzato da una spesa pubblica fortemente espansiva. 
Secondo Amato e altri studiosi ciò costituiva un’anomalia a cui guardare con 
preoccupazione (La Francesca 2002, 75), tanto più grave se si considera che essa 
favoriva forme di relationship banking che premiavano esclusivamente il favore 
politico o una visione del credito meramente politico-amministrativa (Piluso 2011, 

dell’ordinamento delle aziende e degli istituti di credito, la Commissione ha ritenuto di porre 
il quesito sull’opportunità che nella Carta costituzionale vengano inclusi alcuni principi ed 
alcune norme generali sul controllo del credito […] si ritiene di dovere osservare che l’attuale 
estensione dell’intervento diretto o indiretto dello Stato nel settore del credito non dovrebbe 
essere totalmente ignorato dalla Carta costituzionale, anche ai fini della precisazione degli 
scopi e dei limiti dell’intervento stesso”. 
6 Va notato che la Costituzione, per la sua natura di legge fondamentale dello Stato, non 
esprime indirizzi e regole in qualche modo precise e vincolanti, né per il risparmio, né per il 
credito. Tale compito spetta alla legislazione ordinaria alla quale si deve guardare per stabilire 
in quale modo il principio costituzionale trovi espressione.
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218 ss.).
Al fine di orientare la gestione delle banche più verso criteri di mercato che 

alle convenienze politiche nel 1990 si registra un cambiamento con la legge nota 
come Amato-Carli7. La legge pone le premesse per una graduale privatizzazione 
della forma giuridica delle banche pubbliche, in quanto, attraverso una serie di 
agevolazioni fiscali, favorisce l’affidamento della gestione bancaria non più a enti 
pubblici con capitale detenuto totalmente (o a maggioranza) dallo Stato, ma a 
società per azioni di diritto privato8. Vengono inoltre cancellate alcune tradizionali 
categorie di banche previste dalla legge bancaria del 1936 e si compie un questo 
modo un primo importante passo verso la despecializzazione del sistema (Galanti, 
D’Ambrosio, Guccione 2011, 159).

La despecializzazione si conferma poi definitivamente con l’emanazione del 
Testo Unico delle leggi in materia bancaria e creditizia (t.u.b. – d.lgs. 1/09/1993 n. 
385). Nel t.u.b. si dispone infatti che l’oggetto sociale delle banche, oltre all’attività 
tipica, comprenda “ogni altra attività finanziaria […] oltre che attività connesse 
o strumentali” (art. 10), con la conseguente possibilità per ciascuna banca di 
operare senza vincoli temporali o di oggetto (a meno di riserva di legge). La 
despecializzazione degli intermediari creditizi si sarebbe verificata di lì a qualche 
anno anche negli Stati Uniti, dove la Glass-Steagall Act viene di fatto abrogata nel 
1999, sotto la presidenza Clinton, con il Gramm-Leach-Bliley Act, che abolisce la 
separazione tra le investment bank e le commercial bank.

Tra le diverse materie disciplinate dal t.u.b. vi è quella, di derivazione comunitaria, 
della trasparenza delle condizioni contrattuali, che va a incidere sulla protezione 
contrattuale del consumatore e, più precisamente, sull’asimmetria informativa tra 
il contraente debole, ovvero il consumatore/cliente, e l’intermediario finanziario. 
La normativa riflette i cambiamenti che dal secondo dopoguerra si sono 
progressivamente verificati nel mondo del risparmio, ossia la grande espansione e 
importanza assunta da attività finanziarie pubbliche e private diverse dalla moneta 
e l’attenzione crescente da parte dei risparmiatori verso forme di diversificazione 
del risparmio.  La Costituzione non poteva certamente prevedere questi sviluppi. 
Pertanto, dal momento che ci si sposta dal risparmio sotto forma di moneta al 
risparmio sotto forma di attività finanziarie, la tutela va intesa come conoscenza e 
consapevolezza del rischio da parte del consumatore dei prodotti finanziari.

Il t.u.b. ha inoltre assegnato alla Banca d’Italia il ruolo di regolatore e controllore 

7  Legge 30.7.1990 n. 218.
8 Più dettagliatamente, si prevede una scissione tra ente conferente (che mantiene ancora per 
un certo periodo la qualifica di “pubblico”) e s.p.a. bancaria, alla quale viene riservata l’attività 
di intermediazione creditizia (GALANTI E. - D’AMBROSIO R. - GUCCIONE A. V. 2011, 159). Va 
precisato peraltro che la privatizzazione degli assetti proprietari delle banche si è compiuta 
gradualmente solo nel corso degli anni Novanta, nell’ambito di una più generale politica di 
privatizzazione delle imprese pubbliche.
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in materia di trasparenza delle condizioni contrattuali delle operazioni e servizi 
bancari e finanziari, nonché “la sorveglianza sul sistema dei pagamenti avendo 
riguardo al suo regolare funzionamento, alla sua affidabilità ed efficienza nonché 
alla tutela degli utenti di servizi di pagamento” (art. 146 t.u.b.). La vigilanza 
preventiva si associa a un’azione di controllo, sempre da parte della Banca d’Italia, 
a salvaguardia dei diritti dei clienti bancari e finanziari.

Se la legge bancaria del 1936 può essere interpretata come una risposta alla 
crisi degli anni Trenta (e, in qualche misura, anche la legge bancaria del 1926 aveva 
fatto tesoro delle esperienze dei dissesti del 1893-94 e del 1907), manca nella 
genesi del t.u.b la presenza della crisi quale fattore propulsivo per l’evoluzione 
della legislazione. Sul t.u.b. del 1993 – e successivamente sul Testo unico della 
finanza del 1998 – ha influito profondamente il diritto dell’Unione europea 
(Galanti, D’Ambrosio, Guccione 2011, XIV-XV)9.

La natura emergenziale della legislazione sul risparmio torna a emergere 
prima con la legge n. 262 del 2005, seguita agli scandali Cirio e Parmalat e, più 
recentemente, con l’attuale crisi economico-finanziaria, alla quale si è cercato di 
rispondere con una forte regolamentazione (Alessandrini et al. 2016). L’evoluzione 
più recente in sede europea è costituita dall’Unione bancaria che si pone l’obiettivo 
di armonizzare a livello dell’Unione europea le competenze in materia di vigilanza, 
risoluzione e finanziamento delle banche. L’Unione bancaria si compone di tre 
pilastri. Il primo pilastro è costituito dal Meccanismo di vigilanza unico (MVU). 
Il MVU, operativo dal novembre 2014, assegna alla Banca centrale europea la 
vigilanza bancaria diretta sulle banche di maggiori dimensioni; le autorità nazionali 
di vigilanza continueranno a occuparsi della vigilanza su tutte le altre banche, 
sotto la responsabilità ultima della BCE. 

Dal gennaio 2016 è operativo anche il secondo pilastro dell’Unione bancaria, 
il Meccanismo di risoluzione unico (MRU), che intende centralizzare le procedure 
di risoluzione bancaria e minimizzare i costi per i contribuenti e l’economia 
reale di eventuali dissesti bancari. Il MRU prevede la presenza di un’autorità 
di risoluzione a livello dell’UE, il Comitato di risoluzione unico, che decide in 
merito ai programmi di risoluzione per le banche in dissesto. Tra gli strumenti 
a disposizione dell’autorità di risoluzione vi è il cosiddetto bail-in (letteralmente 
salvataggio interno), che consente la riduzione del valore delle azioni e di alcuni 
crediti (o la loro conversione in azioni) per assorbire le perdite della banca e 
favorirne la ricapitalizzazione.

È prevista altresì l’istituzione di un Fondo di risoluzione unico, da costituirsi 
nell’arco di 8 anni, che sarà utilizzato per la risoluzione delle banche in dissesto 

9 A partire dagli anni Novanta l’Unione Europa è andata via via affermandosi, rispetto ai paesi 
che ne fanno parte, come dominus (inteso come autorità propria che orienta le scelte della 
comunità di riferimento). Sul punto cfr. L. CONTE 2011, 313 e ss.
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quando né gli apporti degli azionisti né il contributo dei creditori della banca si 
rivelano sufficienti. Il Fondo di risoluzione unico sarà finanziato dai contributi del 
settore bancario e dovrebbe raggiungere almeno l’1% dell’importo dei depositi 
protetti di tutti gli enti creditizi autorizzati in tutti gli Stati membri dell’Unione 
bancaria. Il suo importo stimato è di circa 55 miliardi di euro10.

Il terzo pilastro dell’Unione bancaria, ancora in fase di discussione, è il sistema 
europeo di assicurazione dei depositi (European Deposit Insurance Scheme 
- EDIS), che dovrà essere realizzato sulla base dei sistemi nazionali esistenti di 
garanzia dei depositi. In Italia attualmente la tutela dei depositi è assicurata dal 
Fondo interbancario di tutela dei depositi (FITD). L’adesione al FITD, costituito su 
base volontaria nel 1987 e divenuto obbligatorio nel 1996, è condizione essenziale 
per l’esercizio dell’attività bancaria11. Il limite di copertura dei depositi protetti è 
pari a 100.000 euro per depositante per singola banca. Nei casi di liquidazione 
coatta amministrativa delle banche consorziate, il FITD è tenuto al rimborso dei 
depositanti, nei limiti stabiliti, attraverso una propria dotazione finanziaria da 
costituirsi entro il 2024 e pari all’0,8 per cento dei depositi protetti12. Il FITD può 
fare ricorso, in caso di necessità, a contributi ulteriori a chiamata e ad altre fonti 
di finanziamento13. Per evitare fenomeni di moral hazard e incentivare le banche 
a una gestione prudente, il calcolo delle contribuzioni tiene conto del livello di 
rischiosità dei singoli intermediari.

10 Dati tratti dati dal sito ufficiale del Consiglio europeo e consultabili all’indirizzo http://www.
consilium.europa.eu/it/policies/banking-union/single-resolution-mechanism/.
11 Aderiscono al Fondo interbancario di tutela dei depositi tutte le banche italiane, a eccezione 
di quelle di credito cooperativo, nonché le succursali di banche extracomunitarie autorizzate 
in Italia, salvo che non partecipino a un sistema di garanzia estero equivalente. Le banche di 
credito cooperativo aderiscono al Fondo di garanzia dei depositanti del credito cooperativo.
12 I depositi protetti secondo la relazione annuale 2016 del Fondo interbancario di tutela dei 
depositi sono circa 551 miliardi.
13 Come strumento aggiuntivo per la soluzione delle crisi bancarie, la quasi totalità delle 
banche aderenti al Fondo ha aderito nel 2016 a uno Schema volontario di intervento. Lo 
Schema volontario dispone di una dotazione finanziaria autonoma, attualmente stabilita nella 
misura di 700 milioni di euro, che le banche aderenti si impegnano a fornire su chiamata per 
l’effettuazione degli interventi. Va evidenziata tuttavia l’eventualità che tale meccanismo possa 
avere un’operatività limitata in quanto le banche sono già obbligate a contribuire al sistema di 
garanzia dei depositi e al Fondo di risoluzione unico.
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BANCHE SENZA MERCATO O MERCATO SENZA BANCHE?

Gabriele Barbaresco1

“Per costruire un sottomarino occorre circa un anno, per comprare qualcosa 
da mangiare bastano pochi minuti” (G.B GORTON, “Perché non vediamo le crisi”, 
Milano, FrancoAngeli, 2014, 78)

1. Fragilità dell’impresa bancaria e intervento pubblico

L’apparente banalità del passaggio citato in apertura di questo scritto, tratto 
dalla versione italiana di un bel volume di G.B. Gorton, ha in sé l’eziologia 
dell’intrinseca fragilità dell’impresa bancaria. Il presupposto per il suo ordinato 
funzionamento è la fiducia accordata dai depositanti, siano essi persone fisiche 
(widows and orphans, nella sapida dizione anglosassone) o soggetti istituzionali 
(banche e fondi in primis). La caduta della fiducia è alla radice della crisi bancaria 
la cui manifestazione più tipica è la corsa agli sportelli (panic run), il repentino e 
massivo riscatto da parte dei depositanti2. Sebbene ancora in tempi recenti non 
siano mancati tali episodi (l’inglese Northern Rock nel 2007), dagli anni Ottanta 
lo sviluppo di reti di relazioni interbancarie nei cui snodi si trovano i grandi istituti 
finanziari ha connotato le ultime crisi con forme meno appariscenti di ritiro dei 
depositi operate dalle società finanziarie depositanti (banche, fondi, società 
d’investimento, ecc.).

1 Le opinioni espresse non coinvolgono ad alcun titolo l’Istituto di appartenenza. Questo scritto si 
basa sul materiale presentato in tre seminari tenuti a cavallo tra 2014 e 2015: Fondazione Ugo La 
Malfa, Il mare unisce i Paesi che separa - Affinità e distanze tra le grandi banche internazionali 
sulle due sponde dell’Oceano (2003-2013), Roma, 24 Novembre 2014; Fondazione Manlio 
Resta, Rivista di Politica Economica e Università di Roma Tre, La ristrutturazione delle banche 
e dei sistemi finanziari nell’area dell’euro e l’accesso alle risorse finanziarie da parte delle 
Pmi, Roma, 25 gennaio 2015; Università di Roma Tre, Economia senza banche o banche senza 
economia? Lezioni da Stati Uniti ed Europa, Roma, 14 aprile 2015.
2 Per una discussione della nozione di crisi bancaria si veda G. BOCUZZI, Towards a New 
Framework for Banking Crisis Management. The International Debate and the Italian Model, 
Quaderni di Ricerca Giuridica n. 71, Banca d’Italia, October 2011, 15-21. Secondo Rehinart e 
Rogoff la crisi bancaria ricorre in caso di “(1) bank runs that lead to the closure, merging, or 
takeover by the public sector of one or more financial institutions; or (2) if there are no runs, 
the closure, merging, takeover, or large-scale government assistance of an important financial 
institution (or group of institutions) that marks the start of a string of similar outcomes for other 
financial institutions”. C.M. REINHART - K. ROGOFF, This Time is Different, Princeton, Princeton 
University Press, 2009 (versione italiana edita da Il Saggiatore, 2010).
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La domanda di fiducia origina dall’attività stessa del banchiere, impegnato 
nella trasformazione di rischi e scadenze, ovvero del certo e liquido (il deposito, 
convertibile a vista e alla pari in moneta legale) contro l’incerto e illiquido 
(finanziamenti a imprese e famiglie non immediatamente monetizzabili e di cui 
non sono sicuri i tempi e la misura del rientro). Il mismatch temporale “nasce 
dal fatto che i tempi di produzione nel sistema economico sono più lunghi degli 
intervalli temporali nell’arco dei quali vengono effettuate transazioni in denaro”3, 
quello del rischio dalla circostanza che “il settore privato non è in grado di produrre 
collaterale privo di rischio. A causa di questa rischiosità intrinseca, il debito bancario 
è vulnerabile alla possibilità di non essere rinnovato se i depositanti iniziano a 
dubitare della qualità del collaterale. (…). Il problema, dunque, è che la moneta 
bancaria è garantita da attività il cui valore non può essere determinato con 
certezza”4. La soluzione è logicamente semplice ma praticamente irrealizzabile: 
(…) il debito bancario deve essere information insensitive, cioè insensibile 
all’informazione pubblica sul debitore, e più precisamente secretless, cioè neppure 
sensibile all’informazione privata sul debitore”5. Ma se “(…) il mercato è efficiente 
nella misura in cui valuta gli oggetti degli scambi determinandone i giusti prezzi”, 
se ne deve concludere che “(…) sussiste una situazione di incompatibilità e di 
incongruenza fra mercato e banca”6.

Il quadro è complicato dal fatto che il “fallimento” della moneta bancaria 
presenta risvolti che vanno oltre la sfera privatistica producendo esternalità 
negative sotto forma di paralisi del sistema finanziario e di quello dei pagamenti 
(componente sistemica della crisi). Quest’ultimo aspetto è reso ancor più delicato 
poiché: “i sistemi amministrativi e giuridici statali hanno in diversi casi introdotto 
l’uso obbligatorio della moneta bancaria per pagamenti/incassi, anche di importo 
relativamente basso” e ciò in quanto “(…) la moneta bancaria ha il grande pregio 
di essere – diversamente da quella legale – nominativa”.

Quanto sopra porta quindi all’“ovvia conclusione (…) che la banca non può 
essere considerata produttore privato di moneta privata, ma assume lo status 
di emittente privato di moneta – bene di interesse pubblico – su licenza dello 
Stato”7. E quindi, come ultimo corollario, il settore pubblico non può ritenersi 
estraneo alle vicende relative alla “certezza” della moneta bancaria .

3 G. B. GORTON, Misunderstanding Financial Crises: Why We Don’t See Them Coming, Oxford, 
Oxford University Press, 2012 (versione italiana edita da FrancoAngeli, 2014), 56.
4 G. B. GORTON, Misunderstanding Financial Crises, cit., 35 e 37.
5 P. MOTTURA, Prefazione all’edizione italiana, in G. B. GORTON, Misunderstanding Financial 
Crises, cit., 18.
6 P. MOTTURA, Ibidem, 18.
7 P. MOTTURA, La banca di credito e di deposito. La stabilità monetaria e le ragioni di una 
regolamentazione “speciale”, in Bancaria, n. 12, 2012.
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Per non lasciare il dubbio che la soluzione consista semplicemente nella 
soppressione di un’istituzione intrinsecamente fragile e capace di propagare 
dissesti sistemici, è appena il caso di ricordare che la banca trova la propria ragion 
d’essere in due fattori8: a. l’attenuazione delle asimmetrie informative che un 
singolo soggetto dovrebbe affrontare finanziando direttamente i prenditori finali 
di fondi, evitando così fenomeni di selezione avversa o razionamento del credito; 
b. l’offerta di un’assicurazione al risparmiatore per coprire l’incertezza circa il 
finanziamento dei suoi consumi futuri attraverso l’esigibilità a vista dei propri 
depositi.

Tornando al tema della fiducia conviene dapprima soffermarsi sugli strumenti 
di cui gli istituti finanziari dispongono per il suo consolidamento. Il banchiere può 
agire su due leve per rafforzare la fiducia e accrescere la certezza della moneta 
bancaria che emette: il capitale e la liquidità. Il primo protegge la banca contro 
le perdite inattese sui finanziamenti e dunque abbatte l’incertezza del collaterale, 
la seconda garantisce la convertibilità alla pari nella moneta legale dei depositi. 
Liquidità e capitale comportano un trade-off: maggiore è la loro dotazione, più 
solida e solvibile è la banca, ma minore la sua redditività; la loro riduzione accresce 
la vulnerabilità della banca, ma ne accresce profittabilità e valore di mercato. 
“Troppo” capitale e liquidità negano la natura della banca, trasformandola in un 
“fondo chiuso” finanziato solo da mezzi propri o in un “fondo monetario” che 
investe solo in liquidità. 

La prima questione rilevante quindi diventa: il banchiere è in grado, 
autonomamente, di collocare il proprio istituto in un accettabile punto di 
compromesso fra stabilità e profitto? 

Alla prova dei fatti, il banchiere ha mostrato difficoltà nello stabilire un 
condivisibile compromesso tra stabilità e profitto, privilegiando quest’ultimo. Nel 
corso degli anni le banche hanno progressivamente ridotto l’impiego di capitale 
e liquidità. Vi ha certamente concorso il progresso tecnologico che ha aiutato 
nel loro uso più parsimonioso, ma la volontà di creare condizioni favorevoli 
all’accrescimento degli utili non appare secondaria. Capitale e liquidità sono 
appostati nei bilanci bancari in misura frazionale rispetto alle attività bancarie 
e ai debiti “a vista”. Le Figg. 1 e 2 illustrano il sentiero seguito dalle banche: il 
rapporto tra liquidità (in tre diverse accezioni) e totale attivo delle maggiori 
banche inglesi (1968-2009) e l’incidenza dei mezzi propri sul totale attivo per 
gli istituti inglesi e statunitensi (1880-2010). Non è necessario dilungarsi sul 

8 La questione può sembrare oziosa, ma sottende una domanda cruciale: “How can bank debt 
contracts be optimal if such contracts lead to banking panics? Why would privately issued 
circulating bank debt be used to finance nonmarketable assets if this combination leads to 
socially costly panics?”, G. B. GORTON - C. W. CALOMIRIS, The Origins of Banking Panics: 
Models, Facts, and Bank Regulation, in R. G. HUBBARD (Ed.), Financial Markets and Financial 
Crises, Chicago, University of Chicago Press, 1991.
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significato di trend così univocamente calanti. Più aneddotica ma ugualmente 
istruttiva è l’osservazione della modificazione nel tempo della reportistica 
finanziaria delle banche. La Fig. 3 raffronta il contenuto di un prospetto di sintesi 
che Deutsche Bank pubblica regolarmente da molti anni nel proprio bilancio. 
All’esordio degli anni Ottanta la maggior parte di quella tavola appare occupata 
da indicatori che intendono documentare la solidità dell’istituto e uno spazio 
residuale è dedicato alla misurazione delle performance economiche. Nel 2009 
la distribuzione degli spazi si inverte: si ha un profluvio di metriche che mirano a 
documentare la capacità dell’impresa bancaria di realizzare margini e generare 
ricchezza, mentre la solidità patrimoniale è derubricata a poca cosa, priva di 
interesse agli occhi degli azionisti e del mercato.

Se il banchiere-imprenditore è incapace di mediare fra stabilità e profitto, non 
è di conseguenza in grado di produrre un livello accettabile di fiducia. Tocca allo 
Stato introdurre misure di tutela dei depositanti, ricostituendo la fiducia necessaria 
per un ordinato svolgimento dell’attività bancaria9. Il ventaglio degli strumenti si 
riduce a due ampie tipologie. Quella preventiva della vigilanza e quella riparatoria 
che interviene a crisi conclamata attraverso l’attivazione della rete di salvataggio 
che a sua volta si articola nel credito di ultima istanza e nell’assicurazione dei 
depositi. Il primo viene istituzionalizzato con la creazione delle banche centrali 
e il conferimento a esse della funzione di prestatore di ultima istanza, dopo che 
negli anni del free banking le clearing houses si erano mostrare inefficaci alla 
bisogna. Nel 1914 negli Stati Uniti nasce la Fed, tardivamente rispetto ad altri Paesi 
avanzati, ma essa non supera il suo primo banco di prova, la crisi del 1929. La 
strenua difesa del Gold Standard e del dollaro si tradusse in una politica monetaria 
restrittiva che portò alla deflazione e al dissesto del settore agricolo. L’adesione 
alle “teorie liquidazioniste” fece il resto, e la Fed lasciò fallire molte banche, circa 
9.400 su 25.000 attive negli anni Trenta10. La discrezionalità della Fed, allora non 
ancora formalmente emancipata dall’esecutivo, rappresentava quindi un elemento 
d’incertezza sull’esito delle crisi bancarie. La svolta avvenne nel 1933: Roosvelt 
abbandonò il Gold Standard e nel 1934 introdusse l’assicurazione dei depositi 
amministrata da apposita agenzia, la Federal Deposit Insurance Corporation (Fdic). 
Ciò rese esplicita e incondizionata la tutela pubblica: anche in caso di fallimento 
bancario i depositi non ne avrebbero risentito11. Si trattò di un provvedimento 

9 Su queste tematiche si rinvia a P. MOTTURA, La banca commerciale: sostenibilità del modello 
di intermediazione, in Bancaria n. 2, 2014 e La banca di credito e di deposito. La stabilità 
monetaria e le ragioni di una regolamentazione “speciale”, cit.
10 B. BERNANKE, The Federal Reserve and the Financial Crisis, March 2012, George Washington 
University School of Business (versione italiana edita da Il Saggiatore).
11 Il Banking Act del 1933 introdusse l’assicurazione sui depositi come misura temporanea 
dal 1° gennaio al 1° luglio del 1934. Il provvedimento fu prorogato per un semestre e poi 



Gabriele Barbaresco 65

RAPPORTO SULLA TUTELA DEL RISPARMIO FINANZIARIO IN ITALIA

in gran parte risolutivo: gli episodi di default bancario crollarono dopo il 1934 
e l’istituto dell’assicurazione pubblica si diffuse rapidamente a partire dagli anni 
Sessanta finendo con l’interessare oltre centodieci sistemi bancari negli anni più 
recenti (Figg. 4 e 5)12.

Ma il paracadute pubblico non fu offerto senza una contropartita. Lo Stato 
pretese la disponibilità delle banche a vincolarsi a modelli di business più stabili, 
in modo da ridurre la probabilità di escussione della garanzia offerta. Le banche, 
a loro volta, accettarono di cedere una quota della propria autonomia gestionale 
in cambio dell’assicurazione statale che le rendeva più credibili. Fu questo lo 
scambio che portò all’introduzione della vigilanza strutturale. La crisi degli anni 
Trenta segnò una discontinuità, dopo il laissez faire bancario che riconosceva 
natura privatistica alla banca sui cui stakeholder ricadevano i rischi, reclamando 
una presenza più esplicita dello Stato. Il Glass Steagall Act (1933) introdusse 
una severa regolamentazione strutturale imponendo la separazione degli istituti 
per specializzazione, vincoli sulla localizzazione geografica delle banche e limiti ai 
tassi sui depositi13. 

Questa imbragatura ha retto fino ai primi anni Ottanta quando le banche hanno 
iniziato a percepirne l’eccessiva angustia14. Anche il regolatore ha mutato proprio 

reso definitivo con il Banking Act del 1935. L’onere della copertura non è in carico allo 
Stato ma è sopportato dai singoli istituti attraverso un sistema di contribuzione obbligatoria 
amministrato da un’agenzia pubblica o da forme di consorzio privato sotto il coordinamento 
dell’autorità di vigilanza (è il caso del Fitd italiano). Per una rassegna delle modalità operative 
e di finanziamento dei fondi di tutela si rinvia a R. FILOSA - G. MAROTTA, Stabilità finanziaria e 
crisi, Bologna, il Mulino, 2011, 228 e ss.
12 A. DEMIRGÜÇ-KUNT - L. LAEVEN, Deposit insurance database, IMF Working Paper 14/118, 
2014.
13 La regolazione strutturale ha carattere intrusivo e proibitivo, vietando ex lege al banchiere 
di intraprendere attività che, nell’ottica del regolatore, esasperano il mismatch di rischi/
scadenze tra passivo e attivo bancario, accrescendo la probabilità di dissesto. La regolazione 
microprudenziale lascia il banchiere libero di esercitare la propria azione imprenditoriale 
senza preclusioni, ma gli richiede di assumere dotazioni di capitale e liquidità congrue con 
il livello di rischio assunto. La stagione della regolazione strutturale ha preso avvio negli Stati 
Uniti nel 1927 con il McFadden Act che bandiva l’apertura di filiali bancarie oltre i confini 
degli Stati dell’Unione in cui la banca aveva sede. Con l’approvazione del Glass Steagall 
Act (1933) s’impose la separazione tra banca retail e banca d’investimento, proibendo agli 
istituti commerciali di acquisire e negoziare azioni o svolgere attività assicurativa. Nel 1935 si 
perfezionò lo spin-off di Morgan Stanley (investment bank) da J.P. Morgan & Co (banca retail). 
La Regulation Q della Glass-Steagall imponeva inoltre un limite massimo (5,25%) ai tassi 
d’interesse corrisposti sui depositi (interest rate ceilings), con l’obiettivo di prevenire guerre al 
ribasso dei tassi, ma anche impedire che si raggiungessero livelli usurai.
14 Negli Stati Uniti le prime sollecitazioni all’impalcatura della vigilanza strutturale arrivarono 
dall’inflazione tornata alta a fine anni Settanta (12,6% nel 1979). I depositanti in cerca di 
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orientamento, abbracciando un indirizzo nuovamente liberista che privilegiava 
forme leggere di regolamentazione di natura microprudenziale. In questo snodo 
lo Stato abdicò dal proprio ruolo di vigilante attivo, consentendo alle banche, 
ritenute in grado di governare i propri rischi, una sostanziale autoregolazione e 
delegando al mercato finalità di disciplina e sanzione. Cadde così la ragione stessa 
della regolazione strutturale che muoveva da presupposti fondati sulla separazione 
e sulla restrizione, ovvero la negazione della diversificazione e dell’assicurazione 
finanziaria. Un mutamento che trovava il proprio corrispettivo nella teoria dei 
mercati efficienti (Fama, 1970), nella fiducia ad auto determinarsi dei mercati 
finanziari e nella confidenza nel governo del rischio grazie alla perizia algoritmica, 
alla diversificazione e alla copertura con derivati (Black & Scholes, 1973). Se ne 

rendimenti reali positivi disinvestirono dai depositi bancari attratti dall’offerta di società 
finanziarie non bancarie che, libere dai lacci della vigilanza, iniziarono a offrire rendimenti 
elevati canalizzando il risparmio verso fondi d’investimento specializzati in attività liquide. 
L’aumento della concorrenza fece cadere il charter value, il valore della licenza bancaria, e 
venire meno il presupposto della prudente gestione bancaria indotta dal timore della sua 
perdita, poiché la raccolta del risparmio era ormai possibile anche al di fuori del quadro 
regolamentare a opera di soggetti non vigilati. Inoltre il mercato dei capitali si aprì e si fece 
internazionale, introducendo un secondo elemento di pressione competitiva rappresentato 
dalle banche estere. In diversi Paesi il regolatore assunse un atteggiamento permissivo con 
l’intento di rendere più competitivi i propri istituti. Ne derivò una concorrenza regolamentare 
al ribasso fra i supervisori (competition in laxity) e si diffuse il timore che, a causa della 
vigilanza restrittiva, i capitali bancari statunitensi potessero migrare verso Paesi a regolazione 
più benevola e business più redditizio. La regolazione si mosse di conseguenza, scardinando 
in rapida sequenza la propria impostazione strutturale: nel 1980 si decise il progressivo 
abbandono dei massimali su tassi (Didmca); nel 1984 la Continental Illinois National Bank 
venne “salvata” dalla Fed (cfr. infra) che nel 1986 reinterpretò il Glass-Steagall stabilendo che 
una quota di ricavi da attività d’investment banking pari al 5% era compatibile con lo status di 
banca commerciale; successivi regolamenti della Fed consentirono alle banche di espandere le 
attività d’investment banking dapprima fino al 10% (1996) e poi fino al 25% dei propri ricavi; 
frattanto, nel 1994 il Riegle-Neal Act rimosse tutti i limiti geografici all’interno dell’Unione 
imposti nel 1927 dal McFadden Act; nel 1998 si perfezionò la fusione fra Travelers Insurance 
Group e Citicorp, tecnicamente illegale, ma consentita sotto impegno del nuovo gruppo 
di dismettere entro due anni il business assicurativo. Non ve ne sarà bisogno: nel 1999 il 
Gramm-Leach-Bliley Act cancella il Glass-Steagall e sancisce il ritorno alla banca universale, già 
avvenuto nei fatti. Per sintetiche cronologie della storia regolamentare bancaria statunitense si 
segnalano: M. SHERMAN, A Short History of Financial Deregulation in the United States, Cepr-
Center for Economic and Policy Research, July 2009 e FDIC, History of the Eighties – Lessons 
for the Future, Vol. 1, An Examination of the Banking Crises of the 1980s and the Early 1990s, 
Chapter 2, Banking Legislation and Regulation, 1997. Per l’Italia: G. BOCUZZI, Towards a new 
framework for banking crisis management. The International debate and the italian model, cit. 
Per una ricognizione dell’evoluzione normativa in altri Paesi: A. GIGLIOBIANCO - G. TONIOLO 
(eds), Financial Market Regulation in the Wake of Financial Crises: The Historical Experience, 
Banca d’Italia, November 2009.
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può concludere che “la regolamentazione prudenziale è figlia della rifondazione 
del pensiero economico-politico degli anni ’60-’80 del secolo scorso su concetti 
divenuti dominanti nella cultura collettiva occidentale: liberismo, liberalizzazione, 
privatizzazione, deregolamentazione, efficienza dei mercati, concorrenza, 
innovazione finanziaria imprenditoriale, culto del profitto e della remunerazione 
del capitale finanziario, primato della tecnica, teorie di portafoglio, diversificabilità 
del rischio (…)”15. 

Tale passaggio porta con sé la convinzione che il mercato sia il luogo in 
cui si formano valori corretti e non manipolabili, utilizzabili come misura della 
perfomance manageriale e del successo delle strategie aziendali. Le prestazioni 
economiche (redditività e valore di borsa) diventano il cuore di questa metrica, 
scalzando il riferimento ai parametri di solidità e solvibilità. Le autorità di vigilanza 
si ritirano e la loro attività viene confinata “a riscontri essenzialmente di legittimità 
del regolare fluire delle informazioni e del corretto agire degli operatori finanziari, 
non a valutazioni di merito a cui potevano seguire interventi discrezionali correttivi. 
Non erano chiamate a esprimere una visione sistemica, progettuale, del settore 
di competenza”16.

Seguono gli anni di crescita dimensionale del business bancario e della sua 
contaminazione con porzioni sempre più ampie delle attività proprie della banca 
d’investimento all’interno del “nuovo” contenitore rappresentato dalla banca 
universale. Ne è corollario il progressivo passaggio dal modello OTH-Originate-
to-hold a quello OTD-Originate-to-distribute. La crescente integrazione fra banche 
decreta la diffusione di forme alternative di finanziamento a breve: l’interbancario, 
la carta commerciale, il pronti contro termine (repo) e i prodotti strutturati o 
derivati. Quote crescenti della provvista bancaria a breve assumono forma diversa 
dal deposito e non godono di garanzia statale esplicita, ma è diffusa la convinzione 
che una protezione pubblica implicita non possa essere negata, tenuto conto 
della grande rilevanza sistemica degli intermediari e della ramificazione dei 
loro rapporti all’interno del circuito finanziario. La crisi dell’allora settima banca 
statunitense, la Continental Illinois Bank nel 1984, ne fu la prova e segnò uno 
spartiacque. Innanzitutto per le modalità con cui si manifestò il dissesto: non la 
corsa agli sportelli, ma un silenzioso ritiro dei grandi depositi non assicurati. La 
Continental non soffriva di sottocapitalizzazione, ma fu minata dall’inaridimento 
dei finanziamenti all’ingrosso a breve scadenza. Anche la reazione della Fdic 
rappresentò una novità: essa non si limitò a ribadire la propria garanzia obbligatoria 
sui depositi retail, ma la estese a tutti i creditori dell’istituto. Fu un precedente di 

15 P. MOTTURA, La banca di credito e di deposito. La stabilità monetaria e le ragioni di una 
regolamentazione “speciale”, cit., 7-8.
16 P. CIOCCA, La banca che ci manca – Le banche centrali, l’Europa e l’instabilità del capitalismo, 
Roma, Donzelli Editore, 2014, 46.
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tale rilevanza da spingere il repubblicano Stewart McKinney a pronunciare le note 
parole: “Esiste oggi un nuovo tipo di banca, troppo grande per lasciarla fallire, ed 
è una banca meravigliosa”.

2. “Too big to fail” oppure “too big to be managed” e quindi “too big to be 
saved”?

Di norma la dimensione dei gruppi bancari viene commisurata a quella 
del Pil dei Paesi in cui hanno sede i loro headquarter. Si tratta di una metrica 
insoddisfacente se si considera la proiezione sovranazionale dei maggiori gruppi 
bancari, ma utile a cogliere il rischio che grava sui singoli Paesi in caso di default 
delle banche, secondo il principio reso famoso dall’ex Governatore della Bank of 
England, Mervyn King, il quale ebbe a dire che “International banks are global in 
life, but national in death”. La letteratura abbonda di statistiche sui livelli raggiunti 
dai multipli degli attivi bancari rispetto all’economia dei loro Paesi. A essa rinviamo, 
ricordando alcuni casi eclatanti: relativamente alle sole prime tre banche di ogni 
nazione, il rapporto è passato dal 38% del 1990 al 118% del 2009 in Germania, 
dal 68% al 336% nello UK, dal 154% al 406% nei Paesi Bassi, dall’89% al 334% in 
Svezia. Il caso statunitense è meno macroscopico: dall’8% al 43%17. Meno diffusi 
sono i dati che, più fedelmente alle parole di M. King, comparano il debito bancario 
a quello pubblico degli stati ospitanti gli istituti. Dalla Fig. 6 si intuisce senza fatica 
il motivo per il quale, quando i governi hanno ritenuto di farsi garanti espliciti del 
debito bancario, hanno visto accresciuta la rischiosità del proprio debito sovrano. 
Il disinnesco di questo legame è uno dei moventi, come diremo oltre, dell’avvio 
del meccanismo unico europeo di risoluzione delle crisi bancarie (SRM).

17 M. GOLDSTEIN - N. VÉRON, Too Big to Fail: The Transatlantic Debate, Peterson Institute for 
International Economics, WP 11-2, January 2011, Table 2. La minore dimensione relativa del 
sistema bancario statunitense dipende dal fatto che esso è parzialmente disintermediato dal 
maggiore sviluppo dei mercati finanziari, spiazzato dalle grandi agenzie a sponsorizzazione 
pubblica (GSEs) che dominano il mercato dei mutui immobiliari (Fannie Mae e Freddie Mac), 
affiancato da un vasto sistema di intermediari non soggetti alla vigilanza bancaria (shadow 
banking), guidato da pratiche contabili (Us Gaap) che portano alla redazione di bilanci con 
minore totale attivo (netting dei derivati) e, infine, caratterizzato da una minore proiezione 
internazionale. Circa quest’ultimo aspetto si ricorda che le attività home country degli istituti 
europei valgono il 51% secondo il Rapporto Liikanen e il 53% nelle stime R&S-Mediobanca (Dati 
cumulativi delle principali banche internazionali, www.mbres.it.). Negli Stati Uniti le attività 
home sono superiori al 75%. Sul medesimo tema, un aspetto a più riprese evidenziato nelle 
indagini R&S-Mediobanca e relativamente misconosciuto riguarda il fatto che la classifica per 
totale dell’attivo dei 10 maggiori istituti statunitensi ha visto fino a qualche anno fa primeggiare 
sei banche autoctone alle spalle delle quali si trovavano quattro istituti controllati da altrettanti 
istituti europei (R&S-Mediobanca, Ibidem).
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Un modo ancora più suggestivo per evidenziare la crescita abnorme degli istituti 
bancari negli ultimi anni è dato dal raffronto con i maggiori gruppi multinazionali 
industriali, ovvero con quei soggetti che possono accedere ad analoghe 
opportunità di sviluppo offerte dalla partecipazione ai mercati mondiali. Già nel 
1998 una grande banca europea (senza considerare i derivati) mostrava attività 
totali in media pari a 7,5 volte quelle industriali, rapporto cresciuto a 11,4 volte 
nel 2013. Negli Stati Uniti si è passati da 4 volte a 14,9. Includendo i derivati, si 
sale a 13,9 volte in Europa e a 20,4 volte negli Sati Uniti. Lo scarto che si è aperto 
è un indicatore persuasivo della maggiore espansione impressa dalle banche alla 
propria attività, ben oltre quanto giustificabile dallo sviluppo dell’economia reale. 

Il gigantismo è apparso in diverse circostanze come un obiettivo perseguito di 
per sé, ben al di là delle economie di scala e di scopo che esso può portare. Recenti 
analisi empiriche pongono in relazione il grado di diversificazione realizzato con 
il modello della banca universale (incidenza dei ricavi non-interest sul margine 
d’intermediazione) con i livelli e la volatilità del roe. Quest’ultimo appare crescente 
fino a un livello di diversificazione pari al 50%, dopodiché decresce e anche la sua 
volatilità si attenua fino al 70% della diversificazione per poi aumentare18. Il potere 
di mercato quindi, più che l’instabile beneficio reddituale, appare il fine ultimo della 
crescita, in quanto foriero di vantaggi in termini di implicita protezione pubblica e 
per questa via di migliori condizioni di accesso al mercato, ad esempio in termini di 
minori costi di raccolta. Sotto questo profilo il fenomeno del TBTF-Too big too fail 
ha assunto caratteristiche autoperpetuantesi: maggiore la dimensione, crescenti 
le protezioni e i vantaggi competitivi e quindi ulteriore lo stimolo alla crescita. 
Anche le agglomerazioni perfezionatesi in ottica di salvataggio hanno sortito 
effetti contradditori. Esse hanno dimostrato l’impossibilità (o l’inopportunità) di 
escutere la garanzia pubblica con conseguente attribuzione agli attori di mercato 
del compito di risanare gli istituti in dissesto. Funzione cui hanno assolto previa 
la certezza di poter spuntare condizioni di favore, con il risultato di sanare i difetti 
di un mercato molto concentrato con un’ancora maggiore rarefazione della 
competizione che ripropone e anzi amplifica le fragilità cui s’intendeva rimediare 
(Fig. 7).

Vi sono due principali driver alla base della crescita bancaria. Innanzitutto il 
processo di concentrazione che ha interessato il settore bancario attraverso 
operazioni di fusione, acquisizione e conglomerazioni di varia natura; in seconda 
battuta, l’inserimento nei bilanci bancari di poste di natura prettamente finanziaria 
(derivati e trading book) che rappresentano la conseguenza della diversificazione 
del business di cui abbiamo riferito.

Circa le grandi acquisizioni, si ricorda che esse sono state finanziate per cassa 

18 L. GAMBACORTA - A. VAN RIXTEL, Structural Bank Regulation Initiatives: Approaches and 
Implications, BIS Working Paper Series, n. 142, April 2013.
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solo in parte minoritaria: il 38% in Europa (di cui i ¾ circa per la sola operazione 
Abn Amro), appena il 7% negli Stati Uniti. Ciò concorre a spiegare il volume di 
risorse finanziarie dedicate dalle grandi banche alle operazioni di riacquisto di 
propri titoli (buy-back) per sostenere il valore della moneta (le azioni appunto) 
con cui avrebbero regolato le acquisizioni. Tra 2003 e 2007 a fronte di 85 miliardi 
di Usd raccolti sul mercato mediante aumenti di capitale, le maggiori banche 
statunitensi ne hanno impiegati circa il doppio (174) per riacquisti netti di azioni 
proprie. In Europa il 60% di quanto raccolto ha subìto la stessa destinazione. Con 
minore intensità la tendenza è proseguita anche dopo la crisi, allorché i governi 
sono intervenuti con ampi programmi di sostegno finanziario alle banche. Negli 
Stati Uniti tra il 2008 e il 2013 sono stati raccolti 480 miliardi di Usd (tra mercato 
e sussidi pubblici) e 172 miliardi sono stati destinati ancora ad acquisti di azioni 
proprie, poco meno di quanto versato dal Tesoro (197 miliardi). In Europa il 
riacquisto ha riguardato il 15% delle somme raccolte ovvero il 27% dei capitali 
versati dai Governi (226 miliardi). Se prima della crisi la morbosa attenzione ai 
corsi azionari rifletteva la smania di crescita delle banche, dopo l’avvio della crisi 
i buy-back non sono certamente dispiaciuti a quei governi che, obtorto collo, di 
quella stessa “carta” erano divenuti importanti detentori. Un’ulteriore area grigia 
nei rapporti tra banca-impresa privata e Stato-regolatore.

Il secondo driver della crescita è costituito dalla finanziarizzazione dei bilanci 
bancari a far data dai primi anni Novanta. Oltre all’espansione dei valori assoluti, 
essa che ha prodotto una profonda ricomposizione delle poste di bilancio. Ne 
sono state protagoniste in primo luogo le c.d. “altre” attività e passività” che 
accolgono i derivati e, in seconda battuta, il portafoglio titoli e azioni (trading 
book). Hanno subìto una simmetrica compressione i crediti verso la clientela e la 
liquidità. L’evoluzione del bilancio di Deutsche Bank è in questo senso significativo 
(Fig. 8). Esaminiamone l’attivo. Nel 1970 i crediti alla clientela assorbivano 
il 54% del totale di bilancio, la liquidità il 19%, l’interbancario l’11%. Le poste 
finanziarie erano residuali: titoli e azioni per il 9%, altre attività per il 7%. Nel 2009 
i finanziamenti a imprese e famiglie sono caduti al 15% e la liquidità è ridotta 
allo 0,4%. Il portafoglio titoli si è espanso al 25%, le altre attività (derivati et 
similia) sono arrivate a rappresentare metà del bilancio. Il passivo si è riassortito 
di conseguenza. Nel 1970 il 64% del suo totale era rappresentato da depositi e 
la provvista era integrata da un ulteriore 20% d’interbancario. Pressoché nulla la 
presenza di derivati (3%) e accettabile la dotazione di mezzi propri al 4% circa 
(leva a 25x). Nel 2009 la raccolta da clienti è scesa al 23%, il capitale si è ridotto a 
meno del 2% (leva a 50x). La raccolta realizzata con gli strumenti alternativi della 
finanza strutturata è arrivata al 45%. 

La riorganizzazione del bilancio bancario e l’uso sempre più esasperato della 
leva non hanno tardato a sortire gli effetti desiderati. Il livello di redditività (roe) 
delle banche è cresciuto su livelli senza precedenti, sopra il 10% con picchi oltre il 
15% medio. Un risultato che ha avuto un prezzo in termini di accresciuta volatilità 



Gabriele Barbaresco 71

RAPPORTO SULLA TUTELA DEL RISPARMIO FINANZIARIO IN ITALIA

degli utili e di esposizione del sistema a violente oscillazioni di redditività19. La Fig. 
9 si riferisce al caso degli istituti britannici e rende efficacemente il senso della 
discontinuità che si manifesta successivamente agli anni Settanta.

La fuga verso le “altre attività” è potuta avvenire a condizioni vantaggiose, 
alimentata da dispositivi regolamentari che le hanno rese appetibili grazie ai 
vantaggi che offrivano in termini di favorevole ponderazione ai fini del capitale 
di vigilanza, al contrario di quanto accadeva per i finanziamenti all’economia. Un 
incentivo di cui non vi era necessità, avendo le banche già intrapreso motu proprio 
una progressiva diversificazione dal lending alla ricerca di maggiori rendimenti 
che apparivano facilmente conseguibili grazie alla crescente fiducia nell’efficacia 
dei nuovi strumenti di governo del rischio. Il quadro che ne è derivato e a cui 
oggi il regolatore sta cercando di porre rimedio è quello stigmatizzato alle Figg. 
10 e 11. Vi si rappresentano i maggiori istituti europei secondo valori decrescenti 
di due chiavi di ordinamento: l’incidenza dei crediti verso la clientela sul totale 
attivo e il rapporto tra derivati e patrimonio netto tangibile. Per ognuno dei due 
ordinamenti è riportata l’incidenza delle RWA sul totale attivo, assieme a una linea 
interpolante. E’ evidente, al di là di singole fattispecie, che la maggiore presenza di 
derivati ha prodotto un alleggerimento della struttura ponderale; per converso, un 
più intenso coinvolgimento nell’erogazione di finanziamenti ha dato luogo a una 
struttura relativamente penalizzante. 

Il tema appare di notevole rilevanza non tanto perché si voglia sostenere in 
modo apodittico che l’attività d’intermediazione sia sempre e sistematicamente 
meno rischiosa di quella di negoziazione in attività finanziarie, quanto per le 
ricadute che ciò ha avuto in termini d’inaridimento dei flussi di finanziamento alle 
imprese (in particolare le piccole)20 e per le esitazioni del vigilante nell’accertare la 

19 Per il caso statunitense si veda E. N. WHITE, Lesson from the History of Bank Examination 
and Supervision in the United States, 1863-2008, in A. GIGLIOBIANCO - G. TONIOLO (eds), 
Financial Market Regulation in the Wake of Financial Crises: The Historical Experience, cit.
20 Se è vero che un asset bancario può essere più o meno rischioso esso ha anche una dimensione 
che riguarda le sue ricadute collettive (esternalità). Un’attività rischiosa è più accettabile se 
foriera di ricadute positive, una poco rischiosa lo è meno se è “sterile”. Ad esempio: finanziare 
un investimento in infrastrutture, un investimento produttivo imprenditoriale, una start up o 
una PMI produce esternalità positive, sostenendo l’economia reale; finanziare altre banche 
ne accresce invece l’interconnessione aumentando l’instabilità del sistema finanziario e il 
pericolo di esternalità negative. Un regolatore lungimirante potrebbe introdurre penalizzazioni 
sui finanziamenti interbancari e agevolazioni su quelli alle imprese (specialmente piccole). 
Nell’attuale assetto non vi è nulla di tutto ciò, anzi l’esito (forse involontario) che esso ha 
prodotto è di assegnare una struttura ponderale leggera ai rapporti interbancari, pesante ai 
finanziamenti alle imprese. Inoltre, le banche di minori dimensioni sopportano mediamente 
una struttura ponderale più elevata per via della minore sofisticazione che le porta all’adozione 
del metodo standardizzato rispetto a quello dei rating interni. Da qui la penalizzazione delle 
PMI che sono per lo più servite da banche locali.
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correttezza delle valutazioni degli strumenti finanziariamente complessi21.
La maggiore dimensione assunta dagli istituti e lo scambio tra regolatore (che 

offre la garanzia) e banca (che cede autonomia gestionale) hanno creato uno 
spazio di negoziazione nel quale le parti hanno trovato compromessi di reciproca 
convenienza. Le lobby bancarie hanno cercato di ottenere dal referente politico 
una struttura regolamentare più accomodante, impegnandosi a corrispondere un 
“dividendo politico”, ad esempio contemperando nella propria gestione finalità 
di interesse sociale e pubblico. Il caso forse più eclatante è relativo alla vicenda 
del mercato immobiliare statunitense. La politica ha visto per lungo tempo 
nell’agevolazione dell’acquisto di abitazioni a beneficio delle “minoranze” e delle 
classi meno abbienti uno strumento per stemperare le tensioni sociali, conferendo 
al ceto politico una veste “welfare-oriented”. Negli Stati Uniti il Community 
Reinvestment Act (1977) e il Didmca (1980) hanno incentivato le banche ad 
accordare mutui con criteri laschi e “loan-to-value” fino al 90%; nel 1992 e nel 
2004 fu richiesto a Fannie Mae e Freddie Mac di investire almeno il 50% (56% 
dal 2004) in mutui a prenditori marginali. Il boom immobiliare statunitense fu 
vertiginoso e superiore a quanto giustificato dal valore degli immobili. Esso oggi si 
prospetta come l’esito di una non casuale azione combinata in cui le banche sono 
state consenziente strumento della classe politica la quale ha potuto perseguire 
obiettivi redistributivi attraverso un’abbondante offerta di credito che ha surrogato 
un’esplicita, ma elettoralmente costosa, manovra fiscale. Nel fare ciò lo Stato ha 
commesso un doppio peccato, ingerendosi nella gestione di aziende private 
e rendendosi dalle stesse ricattabile, con ciò abdicando dal proprio ruolo di 
regolatore indipendente22. Recenti ricostruzioni dimostrano che la leva del credito 
come “calmieratore sociale” è stata attivata anche al di fuori degli Stati Uniti, ove 
dai primi anni ’80 le erogazioni per acquisto di abitazioni hanno segnato una 
crescita superiore a quella del credito nel suo insieme 23.

21 Ne è prova quanto recentemente riferito nel corso di un’audizione parlamentare: “La stessa 
M.me Nouy, presidente del Supervisory Council della BCE, ha riconosciuto in occasione di 
un’audizione davanti alla Commissione Econ del Parlamento Europeo che durante l’esercizio 
di valutazione approfondita (comprehensive assessment) non sono stati compiutamente 
valutati i rischi derivanti dagli strumenti finanziari di livello 3 data la difficoltà per gli ispettori di 
entrare nei complessi modelli di valutazione utilizzati dalle banche per prezzare tali categorie 
di attivi”, G. SABATINI, Audizione presso la VI Commissione (Finanze e Tesoro) del Senato della 
Repubblica, 10 marzo 2015.
22 U. FILOTTO - G. MATTAROCCI - P. MOTTURA, La banca: fra pubblico e privato, in Bancaria, 
n. 10, 2012.
23 Sul ruolo dei mutui immobiliari nelle economie avanzate si rinvia a O. JORDÀ - M. SCHULARICK 
- A. M. TAYLOR, The Great Mortgaging: Housing finance, Crises, and Business Cycles, Federal 
Reserve of San Francisco, Working Paper 2014-23, September 2014, secondo i quali: “Over a 
period of 140 years the level of non-mortgage lending to GDP has risen by a factor of about 3, 
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3. Culpa in vigilando

Nel 1988, sulla scorta del consenso per l’approccio regolatorio microprudenziale, 
vennero siglati gli accordi noti come “Basilea I”. Seguiranno “Basilea II” (2004) e 
“Basilea III” (2010). Gli obiettivi ufficiali del nuovo ordinamento sono condivisibili 
e di buon senso: tutelare i depositanti, prevenire corse agli sportelli ed effetti 
sistemici, creare pari condizioni competitive tra le banche (level playing field), 
disincentivare la concorrenza regolamentare al ribasso fra supervisori (competition 
in laxity), depotenziare l’eccessiva assunzione di rischi da parte degli istituti (race 
to the bottom) e contrastare la riduzione della loro patrimonializzazione. Vi è poi 
da ricordare che alla vigilia di Basilea I la regolazione di alcuni Paesi consentiva 
alle banche una leva superiore rispetto ai competitors internazionali: Giappone 
circa 50x, Germania 30x, USA e UK 20x, Svizzera 16x. Non a caso, nel 1989 il 
Giappone annoverava nove delle dieci maggiori banche mondiali, era il primo 
creditore netto mondiale e poteva finanziare in dollari a tassi inferiori a quelli 
praticati dalle banche statunitensi. Le securities houses giapponesi dominavano 
New York24. Non è quindi azzardato ipotizzare che non fu estranea a Basilea I 
la volontà statunitense di limitare gli istituti giapponesi che in effetti furono 
subito costretti a ridurre la propria esposizione, dapprima internazionale, poi 
domestica. Scoppiò la bolla immobiliare e il Giappone entrò in una recessione, 
poi stagnazione, tuttora irrisolta. Dieci anni dopo l’introduzione di “Basilea I”, otto 
delle prime dieci banche mondiali erano statunitensi. Il sistema ponderale di 
Basilea I non fu quindi un’invenzione “svizzera” ma “statunitense”, anche perché il 
building-block approach era già stato introdotto negli anni Cinquanta su iniziativa 
della Fed di New York e del Board of Governors della Fed25. 

È opportuno domandarsi se l’assetto regolamentare abbia raggiunto i propri 
obiettivi e, più in generale, se esso abbia costituito un efficace strumento di 
rafforzamento della fiducia verso le istituzioni bancarie. 

La prevenzione del “race to the bottom” avrebbe dovuto ridurre la rischiosità 
degli attivi bancari e quindi irrobustire la tutela del passivo. Lo strumento che è 
stato introdotto a tal fine è il sistema ponderale di valutazione della rischiosità 
degli attivi (RWA), su cui è incardinata la regolamentazione microprudenziale, 
assieme alla qualità del capitale posto a copertura delle RWA. Diversi autori hanno 

while mortgage lending to GDP has risen by a factor of 8, with a big surge in the last 40 years”.
24 MASERA R., Gli standard di capitale di Basilea: soluzione o concausa dei problemi di 
instabilità?, Audizione alla Commissione Finanze della Camera dei Deputati sul tema di Basilea 
3, febbraio 2012.
25 K. DOWD - M. HUTCHINSON - S. ASHBY - J. M. HINCHLIFFE, Capital Inadequacies. The Dismal 
Failure of the Basel Regime of Bank Capital Regulation, Policy Analysis, n. 681, July 2011.



BANCHE SENZA MERCATO O MERCATO SENZA BANCHE?74

RAPPORTO SULLA TUTELA DEL RISPARMIO FINANZIARIO IN ITALIA

sollevato obiezioni sulla validità dello strumento26. Al primo manifestarsi della crisi 
è stato tempestivamente notato che “(…) nessuno degli indicatori predisposti 
dalle istituzioni vigilanti ha avuto una funzione di allerta. Men che meno i 
coefficienti di solvibilità concordati negli accordi di Basilea. L’unico indicatore che 
ha mantenuto una sua validità è stato il rapporto tra debito e patrimonio netto 
tangibile, intendendo per quest’ultimo il patrimonio leggibile dal bilancio ufficiale 
decurtato dal valore attribuito all’avviamento e alle altre poste immateriali”27.

Le autorità di vigilanza hanno lungamente sostenuto la superiorità segnaletica 
della ponderazione, opponendosi a forme alternative, o anche solo complementari, 
di misurazione del rischio. Ancora nel 2006 la fiducia nelle RWA appariva granitica. 
In quell’anno John Tiner, Chief Executive dell’autorità britannica Financial Services 
Authority, argomentava che “(…) there have been suggestions that a (...) leverage 
ratio be incorporated into the Basel II framework, in effect creating a capital floor 
for banks which is not risk-based, and this idea worries me for that reason”. Solo la 
crisi finanziaria ha indotto un cambiamento di valutazione: “A recent study of the 
‘Basel Committee Top-down Capital Calbration Group’ showed that the leverage 
ratio did the best job in discriminating between banks that ultimately required 
official sector support and those that did not” (Stefan Walter, General Secretary, 
The Basel Committee, 2010)28.

Ma che qualcosa di incoerente stessa capitando era già intellegibile prima della 
crisi. Il rapporto tra RWA e totale attivo è caduto tra il 1994 e il 2011 del 2% 
medio annuo, dal 70% al 40%. Nello stesso periodo la leva è cresciuta del 50%, 
da 20x a oltre 30x. La correlazione tra i due indicatori è quindi risultata negativa 
(r=-0,6). La prima osservazione è che le due metriche hanno mostrato andamenti 
contradditori, la prima (RWA) indicando rischiosità in calo, la seconda (leva) in 

26 Si tratta sovente di posizioni critiche assunte dagli stessi rappresentanti della vigilanza, 
soprattutto nel mondo anglosassone. Molti spunti di seguito riferiti si trovano negli innumerevoli 
scritti di Andrew G. Haldane della Bank of England e in quelli di Thomas M. Hoenig della 
Fdic. Molto ricco è il corpo delle argomentazioni sviluppate nel volume di F. CANNATA - M. 
QUAGLIARELLO (eds), Basel III and Beyond. A Guide to Banking Regulation after the Crisis, 
London, Risk Books, 2011. In seno all’OECD si ricordano le posizioni di A. BLUNDELL-WIGNALL - 
P. ATKINSON, Thinking Beyond Basel III: Necessary Solutions for Capital and Liquidity, in OECD 
Journal: Financial Trends, Issue 1, 2010. Assai articolate sono le obiezioni mosse da R. MASERA, 
Gli standard di capitale di Basilea: soluzione o concausa dei problemi di instabilità?, Audizione 
alla Commissione Finanze della Camera dei Deputati sul tema di Basilea 3, febbraio 2012. 
A tratti caustico il contributo di K. DOWD - M. HUTCHINSON - S. ASHBY - J. M. HINCHLIFFE, 
Capital Inadequacies. The Dismal Failure of the Basel Regime of Bank Capital Regulation, 
Policy Analysis, n. 681, July 2011.
27 F. COLTORTI, Grandi gruppi e informazione finanziaria nel Novecento, in AA.VV., Tra imprese 
e istituzioni. 100 anni di Assonime, Vol. 5, Roma-Bari, Laterza, 2010, 105.
28 Passaggi tratti da A. ADKINS, The Regulatory Leverage Ratio, 186-187, in F. CANNATA - M. 
QUAGLIARELLO (eds), Basel III and Beyond, cit.
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crescita essendo il capitale divenuto sempre più esiguo rispetto alla massa degli 
attivi (Fig. 12). L’interpretazione non maliziosa di queste due dinamiche suggerisce 
che le banche abbiano inserito nei propri attivi asset di bassa rischiosità. Se 
si isolano le banche “fallite” (ovvero oggetto di aiuto statale, acquisizione o 
ristrutturazione) da quelle in bonis, si rileva che prima del default i due gruppi 
mostrano coefficienti di vigilanza statisticamente non differenti. Il divario invece 
è significativo con riferimento alla leva, sistematicamente più alta per le banche 
destinate al dissesto. Questi risultati sono ancora più evidenti se riferiti alle grandi 
banche, che fanno maggiore ricorso a modelli interni di rating ove più agevoli 
sono le manipolazioni (arbitraggi regolamentari) rispetto alle piccole banche che 
fruiscono dei rating “esterni” rilasciati dalle agenzie (per quanto anch’essi non 
esenti da importanti limiti). 

Se ne conclude che una misura sofisticata (RWA) ha reso un peggiore servigio 
di quella più semplice (leva) e che la finalità di Basilea di limitare l’eccessiva 
assunzione di rischi e di migliorare il presidio patrimoniale delle banche è stata 
disattesa29.

Un secondo importante obiettivo della vigilanza microprudenziale è la fissazione 
di regole comuni e internazionalmente accettate, in modo da creare un medesimo 
campo competitivo per tutti gli istituti. Tuttavia consentendo di derogare in sede 
di recepimento ad alcune linee guida del Comitato attraverso l’esercizio delle 
“discrezionalità nazionali”, si è offerta alle autorità l’occasione per disegnare un 
quadro regolamentare maggiormente consono allo status quo dei propri sistemi 
bancari. Né va dimenticato che il proposito di introdurre un’omogenea cornice 
regolatoria ha colliso con principi contabili e fiscalità ampiamente differenziate tra i 
Paesi destinatari30. Un’ulteriore fonte di disparità appare connaturata alle modalità 
di calcolo dei pesi anche all’interno del medesimo sistema bancario. L’ovvia 
premessa è che portafogli di attività assimilabili debbano ricevere il medesimo 
trattamento in termini di rischiosità. Torna utile a tal fine esaminare gli esiti di 
un esercizio svolto dalla Bank of England nel quale si sono considerati portafogli 
equivalenti e confrontati i pesi a essi attribuiti. I risultati sono rappresentati in Fig. 
13. Considerando attività verso governi, banche e imprese, i medesimi portafogli 
ricevono da banche diverse pesi in cui il rapporto tra massimo e minimo varia 
da 3,3 volte (imprese) a 4,3 volte (banche). Se una buona regolazione è tale in 
quanto tratta gli stessi oggetti con medesimi criteri, vi sono elementi per dubitare 
che ciò sia accaduto.

Le falle regolamentari, infine, si sono sovrapposte ad alcune leggerezze delle 

29 A. G. HALDANE, The dog and the frisbee, Bank of England (speech, August 2012).
30 Per maggiori dettagli si rinvia a F. CANNATA - S. CASELLINA - G. GUIDI, Inside the labyrinth of 
Basel risk-weighted assets: how not to get lost, Questioni di Economia e Finanza (Occasional 
Papers), n. 132, Banca d’Italia, September 2012.
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banche nella misurazione del rischio che hanno condotto a una sua sottostima. 
In sintesi:

1.	 i pesi rilasciati dai modelli di rating interno sono stati condizionati dalla scelta 
dell’intervallo temporale al cui interno si collocano i dati storici utilizzati 
nella loro stima. Il prolungato periodo di stabilità globale che ha preceduto 
la crisi del 2008 ha indotto a ritenere che quello stato costituisse una sorta 
di “new normal” sulla cui base estrapolare le aspettative future31;

2.	 l’innovazione finanziaria ha portato al confezionamento di titoli strutturati 
per i quali mancava in toto una storia pregressa dalla quale mutuare le 
previsioni. La loro valutazione ha finito con l’essere presuntiva o al più desunta 
da incerte analogie con asset ritenuti similari, una strategia naufragata alla 
prova dei fatti;

3.	 l’aspettativa di una duratura permanenza di mercati ordinati ha alterato 
la corretta percezione della distribuzione probabilistica delle variabili 
finanziarie, deviando l’attenzione dei risk manager verso la sua parte 
centrale ma trascurandone le “code”che sono più spesse (fat) di quanto 
generalmente incorporato nei modelli32;

4.	 in finanza sono assai diffusi i modelli Var (Value at risk). Un Var al 99% 
indica qual è la perdita giornaliera massima attesa su un certo portafoglio in 
99 giorni su 100. Ma dalle considerazioni sopra svolte è chiaro che poco si 
sa su cosa può accadere un giorno su 100, né i modelli regolamentari hanno 
richiesto che la struttura ponderale incorpori tali valori estremi. Tuttavia, in 

31 All’esordio del proprio mandato Paul Volcker, presidente della Fed dal 1979 al 1987, avviò 
una stretta monetaria che indusse una profonda recessione, ma rimise l’economia statunitense 
sui binari della stabilità, dopo anni di elevata inflazione. Con Greenspan (1987-2006) si 
consolidò un periodo di grande stabilità e la volatilità del Pil si ridusse guadagnando a quegli 
anni l’appellativo di “Grande Moderazione”. Inflazione e crescita più moderate illusero che 
l’instabilità e le crisi fossero fenomeni definitivamente relegati al passato (B. BERNANKE, The 
Federal Reserve and the Financial Crisis, cit.). Altri Autori, osservando la rarefazione dei dissesti 
bancari dopo l’istituzione della Fdic, estendono il periodo che etichettano come la “Grande 
calma” al trentennio 1940-1970 (“unusually quiescent” secondo A. M. TAYLOR, The Great 
Leveraging, July 2012) o addirittura all’intero periodo 1934-2007 considerando che la crisi 
delle savings and loans statunitensi degli anni Ottanta, per quanto estesa a molti istituti, non 
assunse carattere sistemico (G. B. GORTON, Misunderstanding Financial Crises, cit., 30).
32 L’aneddotica, per quanto un po’ caricaturale, aiuta comprendere la portata di queste 
considerazioni: “(…) in August 2007 (…) Goldman Sachs’ CFO David Viniar admitted to being 
puzzled by a series of ‘25-standard deviation moves’ hitting his institution, implying that 
Goldman was very unlucky-as opposed to more obvious explanation that Goldman was merely 
incompetent. His comments were widely ridiculed and a number of commentators rushed to 
point out that a single 25-standard deviation event was likely to occur only once in 10,000-
or even 100,000-years.” K. DOWD - M. HUTCHINSON - S. ASHBY - J. M. HINCHLIFFE, Capital 
Inadequacies, cit., 13).
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presenza di una distribuzione a code spesse, può trattarsi di un’evenienza 
catastrofica. Il fondo LTCM stimava nell’agosto 1998 un Var al 99% pari a 30 
milioni di dollari: in media in quel mese subì perdite giornaliere pari a 90 
milioni33;

5.	 la grande dimensione assunta dagli istituti bancari (TBTF) ha introdotto 
ulteriori complicazioni. I “veri” parametri dei modelli di gestione del rischio 
non sono fissi, ma variano endogenamente al verificarsi di azioni e reazioni 
degli attori del mercato. Una massiva vendita di asset da parte di un grosso 
operatore deprime i prezzi e può innescare comportamenti emulativi 
(herding) che portano a una spirale di ribassi autoalimentata e imprevedibile. 
Ai mercati finanziari non si applicano relazioni meccanicistiche dei modelli 
della fisica: esse sono incerte e si modificano endogenamente in base ad 
azioni e reazioni di tutti gli agenti;

6.	 la reazione dell’industria bancaria a una parte dei problemi evidenziati è stata 
la predisposizione di modelli statistici sempre più complessi nell’intento di 
catturare tutto quello che era loro sfuggito. Ma la soluzione ha esacerbato i 
problemi anziché risolverli: la crescente sofisticazione dei modelli richiede 
per una corretta stima dei parametri la disponibilità di database talmente 
estesi da essere materialmente irreperibili. L’impiego di serie storiche di 
lunghezza inadeguata in modelli molto articolati induce errori di stima che 
li rendono in pratica privi di utilità: “When sample sizes are small, simpler 
models are unambiguously superior. With highly imperfect information, 
adding model complexity simply increases prediction errors. (...) It is only 
at sample sizes in excess of 100,000 days (400 years) that estimates of the 
“true” model outperform much simpler one”34.

Resta da fare un riferimento al ruolo svolto dalle agenzie di rating. Anche 
in questo caso, il loro coinvolgimento nella struttura regolamentare origina da 
lodevoli intenzioni. Alle agenzie si riconoscono molte funzioni utili: consentire 
al soggetto assegnatario del rating (emittente) di ridurre il costo di accesso al 
mercato del debito, abbattendo le asimmetrie informative, la selezione avversa e il 
razionamento; promuovere il monitoraggio dell’emittente anche successivamente 
al collocamento, limitando fenomeni di azzardo morale; aiutare investitori dispersi 
e parcellizzati a disporre di valutazioni professionali terze per motivare le proprie 
decisioni d’investimento; facilitare i rapporti di finanziamento, favorendo la 
completezza dei contratti e consentendo di modulare le caratteristiche dei prestiti 
in base ai cambiamenti di rating del prenditore (ratings triggers e covenents); 
migliorare la liquidità dei mercati del debito facilitando la circolazione degli 
strumenti finanziari e la loro comparabilità.

33 K. DOWD - M. HUTCHINSON - S. ASHBY - J. M. HINCHLIFFE, Capital Inadequacies, cit., 16.
34 A. G. HALDANE, The Dog and the Frisbee, cit., 17.
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Prima della crisi era diffusa la convinzione che il ruolo sanzionatorio del mercato 
avrebbe trattenuto le agenzie da comportamenti scorretti o conflittuali. Un rating 
non accurato, o peggio dolosamente infondato, avrebbe in ultima istanza prodotto 
un danno economico e reputazionale all’emittente spingendolo a cambiare 
valutatore. Le agenzie “buone” avrebbero quindi cacciato quelle “cattive”. 

Le autorità statunitensi hanno iniziato dai primi anni Ottanta a fare un uso 
pervasivo dei rating all’interno della regolazione bancaria e finanziaria: dalla 
determinazione del rischio nello “standardized approach”, all’identificazione 
degli investimenti che possono essere assunti nei portafogli di certe categorie 
d’investitori (fondi comuni, fondi pensioni, assicurazioni, ecc.), dall’individuazione 
delle attività finanziarie oggetto di cartolarizzazione o stanziabili come collaterale, 
alla differenziazione degli obblighi di disclosure al mercato a seconda che un 
emittente abbia o non abbia un rating, fino all’alleggerimento delle procedure di 
ammissione ai mercati (prospetti di quotazione abbreviati). Nel 2002 almeno 7 
statuti federali, 47 regolamenti federali e 100 leggi dei singoli Stati rinviavano alle 
valutazioni delle agenzie (Fig. 14). 

Nei fatti il rating ha consentito ai vigilanti di delegare una parte delle proprie 
funzioni, esonerandoli dalle relative responsabilità. Con l’aggravante che il 
meccanismo di selezione delle agenzie non ha funzionato, perché la veste 
regolamentare ha imposto ex lege agli emittenti di dotarsi di un rating, facendolo 
scadere da valutazione del merito creditizio a semplice “licenza” all’emissione 
di strumenti finanziari. Inoltre, la valenza normativa ha spostato l’interesse per 
l’assegnazione del rating dall’investitore alla società emittente, traslando il modello 
di finanziamento dell’industria da una logica investor pays a una issuer pays. Ciò 
ha portato irrisolvibili conflitti di interesse35.

35 L’intrinseca incongruenza del quadro ha portato a esiti grotteschi. Tutte le agenzie si affrettano 
a precisare nei propri disclaimer i limiti delle proprie valutazioni. Valga per tutte il caso di 
S&P, secondo la quale “(…) The credit ratings (…) are solely statements of opinion and not 
statement of facts or recommendations to purchase, hold or sell any securities or make any 
other investment decisions. Accordingly, any user of the information contained herein should 
not rely on any credit rating or other opinion contained herein in making any investment 
decision (…)”. Ma la legittimazione del regolatore ha comprensibilmente ingenerato negli 
investitori la convinzione che si trattasse di qualcosa di più vincolante. Così non era, come 
constatò il banchiere americano Maurice Quinn il quale aveva investito 1,29 milioni di Usd in 
titoli strutturati valutati “A” da S&P. Poco dopo l’acquisto quei titoli furono declassati a “CCC” e 
l’investitore perse il capitale. Intentò causa contro S&P per negligenza e violazione del contratto, 
ma il tribunale americano sentenziò: “While it is unfortunate that Quinn lost money (...), any 
reliance he may have placed on that rating to reassure himself about the underlying soundness 
of the bonds was not reasonable” (M. Quinn vs The McGraw – Hill Companies, 16 Feb. 1999). 
Il paradosso è palese: mentre il regolatore statunitense ripone piena fiducia nell’affidabilità dei 
giudizi delle agenzie, incorporandoli nelle proprie normative, quella stessa fiducia espressa da 
un privato investitore è irragionevole e immeritevole di tutela legale.
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È utile, infine, porsi due questioni: come il mercato ha valutato l’operato del 
regolatore, ovvero se esso abbia riconosciuto maggiore valore a quegli istituti che 
si sono meglio allineati ai requisiti di vigilanza, e quali provvedimenti il regolatore 
medesimo abbia assunto per emendare i propri difetti.

Quanto al primo punto, si assuma come parametro il price to book value, 
rapporto tra valore di borsa e capitale netto di una società quotata. Esso segnala 
se il mercato valuta a premio (o sconto) il netto patrimoniale di una società. 
È ragionevole attendersi che l’apprezzamento del mercato sia maggiore per 
le banche con parametri regolamentari migliori. Per corroborare il segno della 
relazione, un secondo indicatore, la probabilità di fallimento a un anno implicito 
nelle quotazioni, è stato sottoposto alla medesima analisi.

Il mercato è apparso sostanzialmente indifferente al livello dei coefficienti 
regolamentari mentre ha premiato con price to book value più elevati livelli 
contenuti di leva (Fig. 15, in alto). Parimenti la probabilità di default a un anno 
appare decrescente con la riduzione della leva, mentre non c’è una relazione 
apprezzabile con il coefficiente di vigilanza (Fig. 15, in basso). In sostanza, il mercato 
non ha riconosciuto alcun vantaggio informativo agli indicatori regolamentari, 
ritenuti opachi e manipolabili, accordando la propria preferenza a indici di più 
semplice computo ma maggiore contenuto diagnostico, anche se estranei a quelli 
accreditati dalle autorità.

La bocciatura espressa dal mercato ha indotto il Comitato di Basilea a introdurre 
a più riprese svariati correttivi. Essi tuttavia sono apparsi tardivi e timidi. Tardivi 
perché è con evidente intempestività che, ad esempio, la liquidità ha assunto la 
dignità d’indicatore a valenza regolamentare. Eppure si tratta di una grandezza 
oggetto di attenzione fin dai tempi remoti. Smith e Hengren della Fdic notavano già 
nel 1947  che: “il capitale non è l’unica soluzione (…) al problema di mantenere 
una banca in attività. A prescindere dalle dimensioni del capitale, una banca può 
continuare a operare con continuità solo se possiede o riesce a procurarsi sufficiente 
liquidità per fare fronte alle richieste dei depositanti (...). Ogni qualvolta le banche 
si trovano alle prese con massicce ondate di prelievi (...), si pone essenzialmente 
un problema di liquidità piuttosto che di capitale”36. Che solo nel 2010 il Comitato 
di Basilea abbia preso consapevolezza di questo elemento appare una circostanza 
curiosa, soprattutto dopo il dissesto della Continental Illinois Bank che ebbe luogo 
per insufficiente liquidità e non per penuria di capitale. In ogni caso, la nuova 
regolamentazione ha introdotto due parametri che mirano a garantire la presenza 
di una sufficiente dotazione di risorse liquide (liquidity coverage ratio) e una 
struttura del funding che limiti il mismatch delle scadenze tra passivo e attivo 
bancario (net stable funding ratio)37.

36 Passaggio citato in G. B. GORTON, Misunderstanding Financial Crises, cit., 179.
37 Si rinvia il lettore interessato a: G. TREVISAN, The New Framework for Liquidity Risk, in F. 
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Quanto alla leva, anch’essa ha finalmente trovato posto nella batteria di 
indicatori di Basilea. Se ne è data una definizione estesa che, correttamente, 
incorpora alcune componenti degli attivi “fuori bilancio”38. Permangono tuttavia 
alcune perplessità, sia perché essa ha comunque un ruolo subordinato rispetto 
alle RWA, sia per il livello minimo assunto (anche se sperimentale e oggetto di 
definitiva introduzione dal 2018). Il limite inferiore è posto pari a un’incidenza 
del 3% del capitale regolamentare sul totale delle attività (ovvero leva pari a 33,3 
volte). Appare una soglia timida. Non si può non notare che l’esperienza storica ha 
indicato nel 4% (leva pari a 25x) l’incidenza che consente di massimizzare ex ante 
la separazione tra le banche prossime al dissesto e quelle destinate a permanere 
in bonis. Altre considerazioni di natura qualitativa inducono a posizionare al 7% il 
livello di relativa sicurezza39. In effetti, alcuni regolatori hanno inteso fin da subito 
adottare minimali più elevati. La Fdic, ad esempio, li ha fissati al 5% (leva 20x) 
limitatamente alle otto “top-tier U.S. bank holding companies” e al 6% (leva 16,7x) 
per le controllate operative (insured subsidiary banks).

4. Il regolatore dopo la crisi: logorroico e bicefalo?

Dopo il periodo della vigilanza strutturale inaugurato negli anni Trenta e la 
svolta liberista dei primi anni ottanta, la crisi del 2007 pareva avere nuovamente 
attratto il regolatore sulla sponda dell’impostazione strutturale, senza tuttavia 
un ripudio dell’apparato microprudenziale. Si prospettava una nuova stagione 
ispirata alla coesistenza dei due stili di vigilanza. I provvedimenti di regolazione 
strutturale traevano in buona sostanza origine da tre distinti progetti: la Volcker 
rule all’interno del Dodd-Frank Act statunitense del 2010, il Rapporto Liikanen 
(relativo all’ambito comunitario) e il Rapporto Vickers (UK). 

L’intento di fondo del ritorno strutturale appare chiaro: proteggere i depositi dal 
rischio di default delle attività rischiose della banca. La loro segregazione all’interno 
di entità giuridiche distinte e regolate da un’opportuna governance consentirebbe 
il fallimento delle attività “speculative” senza innescare le esternalità negative 
rappresentate dal panic run e dalla paralisi del sistema dei pagamenti. Inoltre, 
la separazione disinnescherebbe qualunque incentivo all’azzardo morale, ovvero 
alla disinvolta assunzione di attività rischiose confidando nella safety net pubblica. 
Altri vantaggi sarebbero: maggiore concentrazione delle banche nell’attività 
d’intermediazione creditizia, il cui volume risulterebbe accresciuto in assenza di 

CANNATA - M. QUAGLIARIELLO (eds), Basel III and Beyond, cit.
38 Si veda, tra gli altri, A. ADKINS, The Regulatory Leverage Ratio, 186-187, in F. CANNATA - M. 
QUAGLIARELLO (eds), Basel III and Beyond, cit.
39 A. G. HALDANE, The Dog and the Frisbee, cit., 20.
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distrazione di risorse economiche dirottate su impieghi speculativi; riduzione del 
livello di interconnessione degli istituti, che vedrebbero drasticamente semplificata 
la dimensione e la struttura del proprio attivo e passivo, recidendo tutti i canali 
(rapporti interbancari e con altre istituzioni non regolamentate) fonte di rischio 
sistemico; infine, una generale semplificazione del business che sarebbe più 
facilmente vigilabile, con vantaggio per lo stesso regolatore. 

Tuttavia tutte le argomentazioni riferite sono apparse opponibili. La 
concentrazione delle banche nella sola intermediazione le priverebbe della 
possibilità di assumere attività (e.g. derivati) che, sebbene rischiose ove impiegate 
per fini speculativi, possono assolvere funzioni di riduzione del rischio complessivo 
attraverso la sua diversificazione e assicurazione, con la conseguenza che la 
costrizione del raggio d’azione della gestione bancaria all’interno di un’accezione 
monobusiness porterebbe a risultati opposti a quelli sperati, accrescendone 
la rischiosità e riducendo stabilità e resilienza. Inoltre, le attività bandite non 
verrebbero ipso facto eliminate dal mercato, ma più probabilmente assunte da 
altri intermediari non regolamentati (fondi hedge, società finanziarie et similia), 
lasciando inalterati i rischi sistemici per di più sottratti all’occhio del vigilante. 
È stato inoltre ricordato che il dissesto della Lehman ha colpito un’istituzione 
all’epoca non regolamentata, in quanto banca di investimento, e quindi titolare 
di attività per definizione segregate da quelle di raccolta dei depositi. Da ultimo, 
si è paventato l’impoverimento della gamma di servizi che la banca è in grado 
di offrire: la copertura dei rischi imprenditoriali (di tasso, cambio, prezzo delle 
commodities) dovrebbe essere soddisfatta da istituzioni diverse dalle banche, 
con segmentazione e inefficienze tanto dal lato dell’offerta (limitazione delle 
economie di scala e scopo da parte della banca) che da quello della domanda 
(fine del concetto di “one-stop shopping”, ovvero dell’erogazione al cliente di un 
“pacchetto” di servizi da parte di un solo fornitore). 

Alle obiezioni relative al nocumento per l’attività bancaria, se ne sono aggiunte 
altre che puntano alle ricadute sull’operatività della vigilanza. È stato paventato 
il rischio di creare un’architettura di vigilanza bicefala, foriera di congestione 
regolatoria, problemi di coordinamento normativo e, in ultima istanza, ulteriori oneri 
di compliance in capo agli istituti e di vigilanza al regolatore, i primi verosimilmente 
traslati sui clienti, i secondi finanziati dalla collettività40. L’eccessiva complessità 

40 I dati elencati da A. G. HALDANE, The Dog and the Frisbee, cit., sono emblematici. Negli Stati 
Uniti nel 1935 vi era un addetto alla regolazione ogni tre banche vigilate, oggi il rapporto è di 
tre a uno. Nel Regno Unito negli anni Ottanta vi era un impiegato nelle autorità di vigilanza 
ogni 11mila dipendenti bancari, oggi la proporzione è di uno a trecento. Si stima che l’avvento 
di Basilea III richieda a una banca europea di medie dimensioni l’assunzione di 200 nuove 
risorse full-time dedicate alla compliance, ovvero circa 70mila posizioni per l’Eurozona. Nei 
primi dodici mesi dalla sua approvazione, circa il 10% delle disposizioni del Dodd-Frank Act 
è divenuto effettivo, comportando la creazione di circa 1000 nuovi posti di lavoro presso 
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normativa crea inoltre spazi per arbitraggi regolamentari che consentono di 
eludere gli scopi attesi, mentre la semplicità e la coerenza regolamentare offrono 
un migliore presidio, specialmente nei passaggi di disordine e tensione sui 
mercati (simple beats complex)41. Lo ha riconosciuto lo steso Comitato di Basilea, 
tanto da istituire nel 2012 una Task force on semplicity and comparability che 
nel novembre 2014 ha portato alla formulazione di alcuni indirizzi confluiti in un 
rapporto ad uso dei leader del G20. 

Infine, l’adozione di schemi di segregazione dell’attività retail appare incoerente 
da un punto di vista storico e funzionale, poiché contraddice la modificazione 
del proprio business che istituti di credito, soggetti privatistici, hanno inteso 
intraprendere al fine di stemperare il peso dell’attività di banca commerciale che 
da oltre un trentennio, in Italia almeno (cfr. infra), manifesta sintomi di maturità, 
saturazione e marginalità calante. L’esito sarebbe, di nuovo, l’accrescimento dei 
rischi di dissesto e instabilità che invece s’intende evitare attraverso la limitazione 
delle opzioni strategiche e gestionali disponibili e la concentrazione forzosa in 
un business che ora, e ancora nel prossimo futuro, appare costoso (a causa della 
cattiva qualità del credito e della ponderazione regolamentare penalizzante), a 
bassa marginalità (per la compressione degli spread) e fragile (legato all’incerta 
ripresa del ciclo degli investimenti). In ultima istanza, si corre il rischio di privare 
l’impresa-banca di un’adeguata appetibilità per gli investitori e di aprire il viatico 
a una presenza potenzialmente consistente dell’azionista pubblico chiamato a 
intervenire tanto in un’ottica di salvataggio quanto di ordinaria gestione di un 
business (raccolta e lending) di rilevanza economica e sociale, ma inadeguata 
capacità remunerativa per l’azionista privato. 

Con specifico riferimento al caso italiano, la prospettiva strutturale è apparsa 
ulteriormente opinabile42. I Paesi che hanno inteso muoversi in anticipo in tema 

le istituzioni vigilate; a regime si arriverebbe a 10mila posizioni. Con riferimento ai ventilati 
progetti di separazione bancaria, il Rapporto Vickers quantifica i costi a carico del sistema 
bancario britannico in una forbice tra i 4 ed i 7 miliardi di sterline.
41 Un valido indicatore della complessità regolamentare è la ponderosità delle normative. 
Soccorrono ancora i dati raccolti da A. G. HALDANE, The Dog and the Frisbee, cit. Il primo accordo 
di Basilea era contenuto in un documento di 30 pagine, recepito in 18 pagine dall’ordinamento 
Usa e in 13 dallo UK. Negli stessi Paesi il recepimento dell’accordo di Basilea III ha prodotto 
documenti di oltre 1000 pagine. La legge Glass-Steagall, che ha regolato il settore bancario 
per più di 65 anni, era composta da 37 pagine; il Dodd-Frank Act del 2010 è di 848 pagine e 
richiede l’emanazione di 400 regolamenti attuativi che, a regime, si tradurranno in circa 30.000 
pagine di documentazione. Nel 1974 la reportistica regolamentare del Regno Unito richiedeva 
a una banca di fornire circa 150 dati, oggi sono circa 7.500. In Europa si stima che a regime un 
grosso gruppo bancario sia chiamato a fornire 30/50.000 informazioni in almeno 60 differenti 
moduli di reportistica.
42 Per una rassegna delle posizioni assunte sul tema dall’industria bancaria italiana si rinvia agli 
atti dell’Indagine conoscitiva sul sistema bancario italiano nella prospettiva della vigilanza 
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di segregazione (Francia, Germania e UK) si connotano per un sistema bancario 
in cui il tema del too big to fail appare notevolmente più rilevante rispetto 
all’Italia e, soprattutto, per un ruolo assai più centrale - per i modelli di business 
ivi consolidatisi – quali propagatori della crisi degli ultimi anni. Per contro, gli 
istituti italiani sembrano i destinatari meno appropriati di tali misure, tenuto conto 
che essi sono storicamente orientati ad attività di prevalente intermediazione 
creditizia e sostanzialmente estranei ad eccessi finanziari. La Fig. 16 offre una 
rappresentazione degli istituti europei maggiormente propensi ad attività di 
natura speculativa. Essi vi appaiono suddivisi in due gruppi: il primo con un 
livello di leva superiore a valore mediano (pari a 23 volte, ovvero un rapporto tra 
mezzi propri e attivo tangibile inferiore al 4%), il secondo con livello inferiore. I 
due maggiori istituti italiani appartengono a questo secondo insieme e, com’è 
evidente, mostrano una serie di parametri virtuosi e segnaletici di modesto livello 
di rischio che non appaiono meritevoli di particolari provvedimenti strutturali. 
Anzi, lo spiccato orientamento all’attività di lending, li espone a un trattamento 
penalizzante in termini di dotazione di capitale regolamentare (si veda il rapporto 
tra RWA e totale attivo). I casi di mala gestio che hanno interessato nel recente 
passato alcuni istituti italiani appaiono più riconducibili a lacunose strutture di 
governance che non a ipertrofia patologica o degenerazione strutturale dei modelli 
di business. In ogni caso, complice da ultimo l’avvicendamento repubblicano 
alla presidenza americana, alla data di stesura di queste righe pare che la forza 
con cui la prospettiva strutturale si era riaffacciata all’indomani della crisi si sia 
in parte depotenziata. Resta quindi sul tappeto, irrisolto, il nodo dell’intrinseca 
contraddittorietà dell’attività bancaria.

5. Il cantiere aperto della regolazione comunitaria

Nel frattempo il cantiere regolamentare europeo ha aperto molti nuovi fronti, 
primo fra tutti l’avvio dell’Unione Bancaria Europea43. Si è trattato di un lancio 
repentino, tenuto conto della sua complessità: il Consiglio Europeo lo ha ratificato 
nel giugno 2012 ed esso è divenuto effettivo nel novembre del 2014. L’Unione 
intende centrare tre principale obiettivi: 1) realizzare la convergenza europea nella 
disciplina della vigilanza; 2) interrompere il legame bidirezionale tra la rischiosità 
degli istituti e quella del bilancio statale; 3) ridurre il costo a carico delle casse 
pubbliche in caso di dissesto bancario. Quanto al secondo obiettivo, merita ricordare 
che negli anni più caotici della crisi vi è stato un processo di contaminazione 

europea promossa dalla Commissione Finanze e Tesoro del Senato.
43 Per ulteriori dettagli si rinvia a A. BAGLIONI (2016), The European Banking Union – A critical 
Assessment, Basinkstoge, Palgrave MacMillan.
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del rischio che, originatosi nei bilanci bancari, si è da lì propagato verso quello 
dello Stato, chiamato a intervenire per impedire i dissesti. Le banche hanno 
contestualmente rimodulato i propri attivi inserendovi porzioni crescenti di titoli 
del debito pubblico, sia per contenere l’assorbimento di capitale regolamentare, 
sia per trovare impiego alle abbondanti dotazioni di denaro a buon mercato che 
le banche centrali rendevano via disponibili sperando, inutilmente, in un loro 
trasferimento all’economia reale. La direzione del contagio si è quindi invertita: 
dagli appesantiti bilanci pubblici a quelli delle banche che ne contenevano i titoli 
di debito. Che le sorti del settore pubblico e di quello bancario siano legate è ben 
documentato dalla correlazione dei relativi Cds a partire dal settembre 2008.

La valutazione d’insieme, quanto al livello di realizzazione complessiva della 
nuova architettura europea, non può che essere ispirata a un certo scetticismo, 
configurando un progetto, allo stato, incompiuto. Ciò in quanto sono state 
prontamente messe in campo le misure per limitare la probabilità di crisi, attraverso 
la vigilanza unica, e quelle finalizzate a contenere i costi fiscali delle crisi, con 
la controversa introduzione del bail in. Sono per contro rimaste sulla carta le 
iniziative che comportano scelte di condivisione del rischio e di mutualizzazione 
dei relativi costi, per palesi motivi d’individualismo nazionale e arrocco politico. A 
ben vedere lo stesso comprehensive assessment del 2014 aveva il non dissimulato 
obiettivo di portare sotto la vigilanza unica istituti in condizioni sufficientemente 
omogenee, prevedendo che gli Stati predisponessero propri fondi pubblici da 
utilizzare per riallineare le condizioni di partenza delle banche che avessero 
manifestato deficienze di capitale, tenendone esenti gli altri stati.

La prima finalità dell’Unione, ovvero l’omogeneizzazione della vigilanza, è 
stata assolta con l’istituzione del meccanismo unico di vigilanza (SSM-Single 
Supervisory Mechanism), noto come il primo pilastro dell’Unione. Esso ha portato 
inizialmente sotto la vigilanza “diretta” della Banca Centrale Europea (ECB) 123 
gruppi bancari giudicati “significativi” (valgono oltre l’85% del totale attivo del 
sistema). I restanti istituti (circa 3500) permangono sotto la supervisione “diretta” 
delle autorità nazionali, pur all’interno delle linee guida dell’ECB che assume per 
essi lo status di supervisore “indiretto”. Uniformare gli stili di vigilanza significa 
evitare forme di competizione fra le autorità e di discrepanza nell’applicazione 
del quadro regolamentare (il già ricordato level playing field), che oltre a creare 
ineguali condizioni competitive possono, se la competizione regolamentare è al 
ribasso, accrescere i rischi sistemici a danno del circuito bancario internazionale. 
L’attività di vigilanza dell’ECB si basa, tra l’altro, su un esame periodico denominato 
SREP (Supervisory Review and Evaluation Process) che prevede la raccolta su 
base trimestrale di informazioni sugli istituti, rilevanti e non, relativamente a 
quattro profili: modello di business, governance e sistemi di controllo del rischio, 
adeguatezza patrimoniale e consistenza della liquidità. L’esame e la sintesi dei 
quattro profili è prodromica a una valutazione finale, a cadenza annuale, che 
viene comunicata alle banche e che è compendiata da uno score che va da 1 
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(nessun rischio) a 4 (rischio elevato), fino al caso estremo dell’assegnazione 
di valutazione F (failing or likely to fail). L’esito dello SREP può portare alla 
formulazione di richieste di integrazione di capitale e liquidità o di modifiche nelle 
pratiche di management. L’SSM rappresenta l’elemento dell’Unione Bancaria 
che ha maggiormente mantenuto le attese, pur avendo sollevato talune critiche, 
soprattutto in tema d’imparzialità, coordinamento (ad esempio, tra ECB, EBA e 
autorità nazionali) e di trasparenza delle procedure44. 

Il secondo e il terzo obiettivo dell’Unione bancaria sono presidiati dai due 
restanti pilastri dell’Unione: il Meccanismo unico di risoluzione bancaria (SRM-
Single Resolution Mechanism) e lo schema unico di garanzia europea dei depositi 
(EDGS-European Deposit Guarantee Scheme). Qui la valutazione si fa molto più 
sfumata, quando non apertamente critica. Nel caso del terzo pilastro neanche 
si può esprimere un giudizio di merito, poiché lo schema unico di garanzia non 
esiste ancora, fatte salve alcune disposizioni per l’armonizzazione dei dispositivi 
nazionali, e quindi ci si può solo limitare a biasimare il ritardo nella sua istituzione. 

L’SRM ha inteso introdurre una “terza via” rispetto alle due tradizionalmente 
adite in caso di crisi bancaria: il bail-out e l’insolvenza, il primo sgradito per le sue 
conseguenze sulle casse pubbliche e per l’azzardo morale che offre all’azione dei 
banchieri, il secondo per le sue conseguenze traumatiche sulla stabilità del sistema 
finanziario e di quello dei pagamenti. La “terza via” dovrebbe eliminare le criticità 
delle due precedenti, evitando da un lato la garanzia statale, dall’altro assicurando 
la continuità dell’istituto in crisi e quindi evitando disordini finanziari al resto del 
sistema. L’SRM si esplicita attraverso un’agenzia (SRB-Single Resolution Board) 
che amministra allo scopo un fondo dedicato, finanziato dai Paesi partecipanti 
(SRF-Single Resolution Fund). Il secondo pilastro ha tuttora una limitata efficacia, 
poiché l’alimentazione dell’SRF è ancora in itinere e la dotazione completa delle 
risorse, che si completerà solo nel 2024, è ritenuta da molti osservatori inadeguata 
anche a regime, in assenza di un meccanismo di finanziamento attraverso la 
fiscalità (fiscal backstop). Inoltre l’operatività dell’SRB prevede che l’assunzione 
di decisioni avvenga di conserva con la Commissione e il Consiglio Europeo, 
creando lo spazio per possibili interferenze politiche. Ma l’aspetto maggiormente 
controverso del secondo pilastro è costituito dall’introduzione del bail-in che ha 
posto a carico non solo degli azionisti ma anche di talune categorie di creditori i costi 

44 Critiche stigmatizzate dal Parlamento europeo nella propria Relazione annuale sull’Unione 
bancaria, rilasciata nel febbraio 2017. Si ricorda che l’EBA, istituita nel 2011 e basata a Londra, 
ha il compito di favorire la convergenza nelle pratiche di vigilanza all’interno dell’Unione 
mediante la stesura di linee guida che non hanno valore vincolante. Esse devono essere 
recepite nei regolamenti della Commissione Europea e la loro applicazione è poi demandata 
alle autorità nazionali. Naturalmente anche l’ECB è chiamata ad applicare gli indirizzi dell’EBA 
con riferimento alle banche significative da essa vigilate. Sui rapporti tra ECB ed EBA si rinvia a 
A. BAGLIONI, cit., 22 e ss.
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relativi al salvataggio bancario. Si tratta di una modifica che ha sollevato molteplici 
perplessità, sia perché la sua entrata in vigore ha coinvolto retroattivamente i 
creditori preesistenti, i quali all’atto della propria scelta di investimento nella banca 
si percepivano protetti dall’implicita garanzia dello Stato, sia perché essa è divenuta 
effettiva prima che fosse completata l’intera architettura dell’Unione Bancaria e 
dei suoi sistemi di salvaguardia. Lo Stato si è in sostanza sfilato dal proprio ruolo di 
garante della moneta bancaria, addossandone i rischi ad alcuni stakeholder, senza 
avere preventivamente risolto gli aspetti contradditori dell’attività bancaria di cui si 
è detto. Affinché il processo di risoluzione sia attuabile, viene richiesto alle banche 
di rispettare i valori soglia di un ulteriore coefficiente regolamentare, noto come 
MREL-Minimum requirement for own funds and eligible liabilities, ove la seconda 
componente, oltre ai mezzi propri, fa riferimento alle passività che possono essere 
coinvolte nel processo di bail in. L’adeguatezza del MREL è ritenuta precondizione 
a che la banca in crisi possa ricostituire un adeguato livello di Cet1, accedendo 
contestualmente alle risorse dell’SRF. La modalità di calcolo del MREL è definita 
dall’EBA mentre i valori soglia sono fissata dall’SRB per le banche rilevanti e dalle 
autorità nazionali per le altre. Per inciso, merita notare che il MREL presenta punti 
di contatto con un altro indicatore similare, il TLAC-Total-Loss Absorbing Capacity, 
la cui paternità spetta all’FSB-Financial Stability Board che ne ha propugnato 
l’adozione da parte delle banche a rilevanza sistemica globale (G-SIBs).

Circa lo schema europeo di garanzia dei deposti, si è detto che esso è di là da 
venire. Ma la sua architettura, prima ancora del suo concreto funzionamento, ha 
sollevato dubbi. Alcuni autori hanno osservato che, al fine di evitare l’ennesimo 
organismo dalla complessa governance (il fondo e la relativa agenzia cui è 
demandata la gestione), si sarebbe potuto prevedere l’accorpamento in capo 
all’SRB delle competenze tanto in tema di risoluzione bancaria che di rifusione 
dei depositanti in caso di liquidazione, facendo evolvere l’SRB verso una 
configurazione simile a quella del Fdic statunitense. D’altra parte, nella stessa 
esperienza italiana i fondi di garanzia “non hanno provveduto al rimborso dei 
depositanti, ma sono intervenuti con le modalità alternative previste dagli statuti 
e ammesse dalla legge. Tali interventi sono stati disposti sia in fase di liquidazione, 
a sostegno di operazioni di cessione delle attività e passività della banca in crisi 
ad un altro intermediario, sia, in particolare, nel caso del Fondo di Garanzia dei 
Depositanti del Credito Cooperativo (FGDCC), in via preventiva a favore di banche 
in difficoltà per le quali sussistevano prospettive di risanamento”45.

L’Unione Bancaria ha inoltre inteso affrontare il tema del rapporto fra vigilanza 
microprudenziale e macroprudenziale, laddove la prima ha l’obiettivo di rafforzare 
la stabilità del singolo istituto bancario mentre la seconda mira a contenere il 

45 S. DE POLIS, La tutela dei depositi bancari nel quadro dell’Unione Bancaria Europea, 
Università degli Studi di Roma La Sapienza, 27 aprile 2016.
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rischio che le difficoltà di una o più banche si propaghino all’intero sistema 
bancario assumendo rilevanza sistemica. Gli obiettivi di vigilanza macroprudenziale 
vengono tra l’altro perseguiti con l’imposizione di una certa varietà di buffer di 
capitale che hanno funzione di inibire i comportamenti pro ciclici degli istituti 
oppure che si applicano specificamente alle banche che hanno rilevanza sistemica. 
La governance del tema si poggia sull’ESRB-European Systemic Risk Board, 
sull’ECB e sulle autorità locali. L’ESRB effettua il monitoraggio e propone, senza 
potere vincolante, le raccomandazioni che spetta alle autorità locali tradurre in 
provvedimenti normativi e regolamentari. Essi vanno preventivamente comunicati 
all’ECB che ne valuta il merito. Non è difficile intravvedere i possibili limiti di 
questa architettura: permanenza di discrezionalità da parte delle autorità nazionali 
nella assunzione delle misure di contenimento del rischio sistemico; problemi di 
coordinamento fra le medesime autorità locali e i corpi sovranazionali competenti; 
frammentazione eccessiva di iniziative che dovrebbero essere concepite con una 
visione unitaria (vigilanza micro, macro e politica monetaria).

In ambito SSM si sono poi aperti ulteriori sub-cantieri, con focus specifici. Uno 
dei capitoli più spinosi riguarda i crediti deteriorati (NPLs) che hanno indotto l’ECB 
a diramare nel settembre 2016 una Draft guidance to banks on non-performing 
loans che affronta diversi profili: dalla definizione dei NLPs, ivi compresa quella 
di nuove tipologie (i.e. i performing forberance e i foreclosed), alle modalità di 
loro gestione, con specifico riferimento all’organizzazione interna della banca, al 
sistema di incentivi e alla messa in opera di strategia di gestione attiva, fino alla 
congruità delle dotazioni informatiche e al quadro delle informazioni statistiche. 
Ad affollare ulteriormente il quadro delle misure di imminente adozione, con 
tutte le relative conseguenze di coordinamento e compatibilità, contribuisce il 
passaggio dal principio contabile IAS 39 a quello IFRS 9, atteso dal gennaio 2018. 
In buona sostanza, si avrà “l’abbandono del calcolo delle rettifiche di valore sui 
crediti basato sulle perdite registrate” e il “passaggio a un modello basato sulle 
perdite attese”46. Le conseguenze organizzative sugli istituti, già ampiamente 
sollecitati da altre richieste di compliance, appaiono notevoli poiché “nella stima 
dei tassi di perdita attesi occorrerà incorporare informazioni prospettiche, che 
includono fattori di tipo macroeconomico. Sarà necessario acquisire competenze 
tecniche; adattare i sistemi informativi e gestionali; espandere il set informativo; 
rivedere e intensificare le interazioni tra le diverse strutture interne , in particolare 
quelle di contabilità e gestione del rischio, per ottimizzare i sistemi di misurazione 
e controllo dei rischi”47.

Ove quanto sopra non bastasse, anche il Comitato di Basilea ha a sua volta 

46 P. ANGELINI, Le modifiche del quadro regolamentare e le sfide per le banche italiane, ABI, 
21 giugno 2016.
47 P. ANGELINI, Ibidem.
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avviato propri lavori sulla regolamentazione che coinvolgono tutti i modelli di 
valutazione del rischio: quelli standard e interni per il rischio di credito, quelli 
a fronte del rischio operativo per finire a quelli di controparte, di mercato e 
d‘interesse nel banking book. Gli intendimenti del Comitato sono per certi versi 
sorprendenti, poiché riconoscono che i modelli interni, di cui si era in passato 
propugnata la superiorità tanto da associare a essi significativi risparmi di capitale 
regolamentare, necessitano di essere sottratti alla discrezionalità delle banche che 
ne avevano fatto uno strumento opportunistico per ridurre in modo surrettizio il 
proprio impegno in capitale regolamentare (e.g. attraverso la manipolazione delle 
RWA).

6. La banca liquida e capitalizzata che non fa credito (e a cui non è chiesto)

La bulimia normativa di cui si è dato conto investe gli istituti in un frangente 
in cui la loro attività appare intrappolata in una doppia intercapedine. Da un lato, 
quella eretta dalle banche medesime per proteggersi dagli oneri che provengono 
dall’economia reale (famiglie e imprese) tramite il canale dei crediti deteriorati; 
dall’altra quella creata dall’economia reale che non ricorre alle banche non 
sentendone la necessità (in assenza di prospettive di investimento per le imprese) 
oppure preferendo reperire altrove le proprie fonti di finanziamento (sul mercato 
obbligazionario, soprattutto le imprese maggiori) o ancora, più semplicemente, 
per diffidenza verso le banche.

Gli istituti di credito hanno reagito per lo più attuando strategie difensive. Lo si 
nota nella gestione dell’attivo: razionamento del credito, progressiva dismissione 
di tutte le attività non core e di quelle soggette a maggiore rischio di liquidità o di 
oscillazione nel proprio valore, preferenza per impieghi ad alta liquidità e basso 
rischio (titoli governativi e finanziamenti BCE in primis). Ma anche nella gestione 
del passivo: riduzione delle fonti di finanziamento meno stabili e più sensibili 
agli umori del mercato (interbancario, pronti contro termine e obbligazioni) e 
assunzione di provvista tradizionale dalla dinamica vischiosa (depositi). Ne 
è conseguito l’appiattimento della struttura temporale del passivo su quella 
dell’attivo, con svilimento della professione bancaria di trasformazione dei rischi 
e delle scadenze. La redditività delle banche ne è stata penalizzata e questo ha 
reso difficoltosa la raccolta di nuovo capitale di rischio verso la quale, invece, ha 
spinto il regolatore. 

Un tale contesto rende poco efficaci gli strumenti della politica monetaria, 
privata della leva dei tassi ancorati su valori bassi e non comprimibili ulteriormente. 
Il ricorso a operazioni di rifinanziamento o di natura “non convenzionale” non ha 
sortito, per ora, gli effetti attesi. La liquidità, comunque iniettata, non è filtrata dal 
bacino bancario al canale dell’intermediazione. 

Si è così arrivati al “paradosso” attuale, quello della banca liquida e capitalizzata 
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che non fa credito, ovvero assimilabile a un fondo chiuso dal lato delle fonti (molto 
capitale) o a un fondo monetario dal lato degli impieghi (molta liquidità)48. 

Se ne trova riscontro nei bilanci delle maggiori imprese italiane da cui emerge 
che: 1. le banche hanno progressivamente rinunciato a offrire finanziamenti 
a medio lungo termine destinati a sostenere le politiche d’investimento; 2. le 
imprese di maggiori dimensioni, constatata l’evanescenza del ceto bancario 
nell’assecondare i propri (pochi) programmi di investimento, hanno attinto dai 
mercati obbligazionari il capitale finanziario di cui necessitavano. Si tratta di 
un’opzione disponibile solo ai gruppi la cui dimensione conferisce loro lo standing 
per fare raccolta sui mercati, ma inibita alle Pmi.

7. Declino strutturale dell’intermediazione in Italia: il lungo periodo

Le statistiche ricostruite dalla Banca d’Italia in occasione dei 150 anni dall’Unità 
consentono alcune interessanti considerazioni sulle dinamiche del sistema 
bancario italiano nel lungo periodo49. Dalla metà degli anni ottanta il margine 
unitario di interesse (rapporto tra margine di interesse e prestiti) ha segnato 
una flessione che, se osservata nel lungo periodo, appare senza precedenti per 
persistenza e severità, tanto da raggiungere alla fine dello scorso decennio il livello 
dei primi anni del Novecento. Tale dinamica è corroborata dalla contestuale caduta 
del differenziale tra i tassi attivi praticati alla clientela e quelli passivi corrisposti 
sulla raccolta, anch’essi in declino dai primi anni Ottanta e ugualmente ridotti ai 
livelli di inizio Novecento. Un altro episodio di caduta del margine si era sviluppato 
nel corso degli anni Cinquanta-Sessanta, ma in presenza di tassi crescita reali 
dell’economia attorno al 6% medio annuo (si era in pieno Miracolo economico). 
La situazione più recente si protrae invece da oltre un trentennio, in un conteso di 
continua decelerazione della crescita e infine di decrescita (Figg. 17 e 18).

L’erosione dei margini si è accompagnata all’ampliarsi del funding gap, il 
rapporto tra depositi dalla clientela e prestiti erogati. Sono ancora i primi anni 
Ottanta del secolo scorso a segnare una discontinuità. Le banche vi hanno 
fatto fronte diversificando le proprie fonti di raccolta, ricorrendo a collocamenti 

48 Valga il quadro tracciato dalla Bank of England secondo la quale le uniche voci in crescita dal 
2008 nei bilanci bancari inglesi sono state la cassa all’attivo, il capitale e i depositi al passivo. 
Tutte le altre poste del bilancio appaiono in riduzione (BANK OF ENGLAND, Financial Stability 
Report, December 2014, Issue n. 36).
49 AA.VV., Nuove serie storiche sull’attività di banche e altre istituzioni finanziarie dal 1861 al 
2011: che cosa ci dicono?, Quaderni di Storia Economica, Banca d’Italia, giugno 2012; R. BONCI 
- M. COLETTA, I conti finanziari dell’Italia dal 1950 a oggi, in AA.VV. I conti finanziari: la storia, i 
metodi, l’Italia, i confronti internazionali, Banca d’Italia, 2006, integrati con BANCA D’ITALIA, La 
ricchezza delle famiglie, Supplemento al Bollettino Statistico, vari anni.



BANCHE SENZA MERCATO O MERCATO SENZA BANCHE?90

RAPPORTO SULLA TUTELA DEL RISPARMIO FINANZIARIO IN ITALIA

obbligazionari che hanno preso consistenza specularmente all’aprirsi del 
funding gap, toccando nuovamente nell’ultimo trentennio massimi storici di 
lungo periodo (Figg. 19 e 20). È l’effetto della disintermediazione che ha visto 
il risparmio delle famiglie indirizzarsi verso impieghi diversi dai depositi i quali 
toccano negli ultimi anni il minore grado di importanza nella ricchezza finanziaria 
a far data dagli anni Cinquanta (Fig. 21). Nei bilanci familiari compaiono dal 1984 
i fondi e crescono le forme di investimento in prodotti assicurativi e previdenziali. 
La raccolta bancaria deve anche fronteggiare la voracità di finanziamenti dello 
Stato (il rapporto debito pubblico Pil passa dal 58,5% del 1981 al 121,2% del 
1994). Contemporaneamente le famiglie si sono spostate dal passivo dello stato 
patrimoniale bancario, ove figuravano come finanziatrici via depositi, a quello 
attivo in qualità di debitrici prenditrici di finanziamenti, alimentando il funding 
gap. Il rapporto tra finanziamenti contratti e depositi effettuati entra in una fase di 
minimo senza precedenti.

Questi brevi richiami consentono di osservare che dalla metà degli anni Ottanta:
a.	 l’attività di intermediazione creditizia mostra rendimenti cedenti, sia in 

termini di margine d’interesse unitario che di differenziale tra tassi attivi e 
passivi, nonostante la massa creditoria sia aumentata più del Pil50; le banche 
hanno cercato di compensare la minore redditività del lending diversificando 
in altre attività riconducibili al modello dell’investment banking;

b.	 l’espansione del credito non è stata sostenuta dall’aumento della raccolta 
retail, poiché le famiglie hanno preferito forme di impiego alternative 
ai depositi; le banche vi hanno sopperito ricorrendo ad altre fonti di 
finanziamento: obbligazioni, interbancario, pronti contro termine;

c.	 le famiglie hanno progressivamente modificato la propria funzione, da 
finanziatrici delle banche via depositi a prenditrici di fondi attraverso i 
finanziamenti dalle stesse erogati.

L’evoluzione sopra richiamata esita nel 2015 in un quadro che, in estrema 
sintesi, mostra due tratti salienti del sistema bancario italiano:

1.	 bassa redditività netta: le cifre offerte dall’EBA nel proprio Risk Dashboard 

50 Sulla crescita del credito e la ricomposizione del passivo bancario si veda, tra gli altri, A. M. 
TAYLOR, The Great Leveraging, July 2012, secondo cui in 14 economie avanzate fino al 1970 
“(…) the fluctuations in the monetary liabilities of the banking sector are a very good proxy for 
what is happening on the asset side of the banks’ balance sheet, and the levels and changes 
in both broad money and credit move together almost hand in hand. We can refer to this first 
period from 1870 the 1970s as the ‘age of Money’ and (...) the ratio of loans to money was 
more or less stable. (...) From the 1970s the picture changed dramatically, and we entered what 
might be called the ‘Age of Credit’. (...) The decoupling of loans from broad money reflected the 
rise of nonmonetary liabilities on bank balance sheets, such as wholesale funding. (...) Along 
the way risk also increased as the banks’ asset mix puts an ever diminishing weight on safe 
assets”.
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trimestrale (qui citiamo il terzo trimestre del 2016) indicano una distanza 
siderale nel roe delle banche italiane (1,5%) da quelle francesi (7,2%) e 
spagnole (7,1%). Ancora più sconfortante il fatto che, sempre secondo l’EBA, 
si deve considerare adeguato un livello di ritorno sui mezzi propri bancari 
superiore al 10%;

2.	 incidenza dei NPLs: il NPLs ratio, che rapporta i crediti deteriorati lordi 
(prima delle svalutazioni) alla massa dei finanziamenti erogati. L’Italia si 
attesta al 16,4% un livello triplo rispetto a quello medio dell’EU (5,4%) 
e assai lontano da Francia (3,9%) e Spagna (5,9%). Qui l’EBA pone 
all’8% l’asticella della soglia criticità, isolando le banche italiane in uno 
stato di malinconica solitudine. Sono cifre talmente abnormi da rendere 
ineludibile l’interrogativo su come si sia arrivati a una simile situazione. 
Secondo l’Abi51 l’80% del maggiore livello dei NPLs ratio dopo il 2007 (i 
c.d. legacy assets) rispetto ai Paesi peer sarebbe spiegato da tre spread 
italiani: giustizia civile inefficiente, minore crescita del Pil e maggiori tassi 
di interesse. Altre rilevazioni52 riferiscono peraltro che l’Italia ha segnato, 
già prima della grande crisi, livelli di NPLs ratio più elevati (anche di Paesi 
come Spagna e Portogallo), per motivi che possono essere individuati, tra gli 
altri, in un regime penalizzante nel trattamento fiscale delle svalutazioni che 
ne avrebbero procrastinato l’iscrizione a bilancio, nel collo di bottiglia che 
l’inefficienza della giustizia civile ha rappresentato nelle procedure esecutive 
dei crediti deteriorati e, probabilmente, in criteri più severi imposti dalla 
nostra vigilanza nel riconoscimento dei NPLs.

L’urgenza che la vigilanza attribuisce alla rimozione dei NPLs dai bilanci bancari 
discende da due ordini di motivi, non parimenti convincenti. Da un lato, migliorare 
la redditività degli istituti, punto sul quale non si possono nutrire dubbi: basti qui 
ricordare che le 435 maggiori banche italiane nel 2015 hanno spesato svalutazioni 
sui crediti pari al 26,8% dei ricavi, incidenza che sale al 39,8% per le banche 
popolari e al 48,4% per le Bcc, portando queste ultime due categorie di istituti a 
segnare un risultato corrente negativo pari rispettivamente al 16,7% e al 27,1% 
dei ricavi. Dall’altro lato, la rimozione dei NPLs sarebbe motivata dal fatto che 
“there is a broad consensus on the view that high NPLs levels ultimately have a 
negative impact on bank lending to the economy”53. Ma sul legame tra livello dei 
NPLs e riduzione delle erogazioni le opinioni sono meno uniformi, tanto che si è 
recentemente opposto a quanto sopra che “yet, as of today, formal evidence on 
the role and importance of bad legacy assets in shaping bank’s lending policies is 

51 R. SABATINI, Crediti bancari deteriorati, Roma, AREL, 16 febbraio 2017.
52 G. BARBARESCO, Crediti bancari deteriorati, Milano, Nextam, 13 marzo 2017, www.mbres.it.
53 ECB, Draft guidance to banks on non-performing loans, September 2016.
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hard to come by”54. A seconda della risposta che si dà alla questione che precede 
e alla capacità reddituale della banca di sopportare o meno la permanenza in 
bilancio dei NPLs, si prospettano due modalità di loro smobilizzo: la gestione 
in house che, limitatamente alle sofferenze, ha storicamente segnato un tasso 
di recupero pari al 43% del valore nominale lordo che si perfeziona in 4-5 
anni dall’avvio delle relative iniziative, oppure la cessione pro soluto a soggetti 
professionali i quali offrono prezzi di acquisto ampiamente a sconto (attorno 
al 20% del nominale lordo)55. Resta a discrezione della banca valutare i termini 
del trade-off: monetizzare l’ulteriore perdita attraverso la cessione e alleggerire 
in modo istantaneo l’impegno di capitale, oppure gestire con risorse interne il 
progressivo recupero dei NPLs.

8. Alcune conclusioni

Queste pagine rappresentano un tentativo di ripercorre le vicende altalenanti 
della vigilanza bancaria e delle conseguenze che essa ha prodotto sui comportamenti 
degli istituti, tanto di quelli che si intendeva, di volta in volta limitare, quanto 
di quelli con cui i medesimi istituti hanno inteso reagire al cangiante quadro 
regolamentare. Il pendolo regolamentare ha storicamente oscillato tra l’estremo 
strutturale e quello (micro e poi macro) prudenziale. Nei tempi della crisi questa 
oscillazione si è fatta più frequente e l’alternanza dell’uno e dell’altro regime di 
regolazione ha lasciato spazio ad aree di concomitanza. La radice che si è inteso 
estirpare è sempre stata la medesima, quella dell’intrinseca contraddittorietà e 
instabilità del business bancario derivante dalla incompatibilità tra impieghi a 
medio lungo termine e dall’incerto valore (i prestiti) e fonti di finanziamento che 
hanno la funzione di mezzi di pagamento e devono essere di certo ammontare ed 
esigibilità immediata (i depositi). La crescente complessità dei mercati e i rovesci 
repentini cui essi vanno soggetti ha di fatto moltiplicato le sorgenti da cui possono 
arginare le minacce alla esigibilità dei depositi: non più solo l’incerto valore dei 
depositi, ma ora anche l’aleatorietà della finanza strutturata (si pensi agli attivi di 
“livello 3”) e financo lo scadimento di attivi storicamente risk free come i titoli del 
debito sovrano. Il regolatore appare in affanno e disorientato: intende spingere 
oltre ogni limite storicamente sperimentato le dotazioni di capitale e i buffer di 
liquidità delle banche, ma nel farlo spinge gli istituti a negare la natura stessa 

54 M. ACCORNERO - P. ALESSANDRI - L. CARPINELLI - A. M. SORRENTINO, Non-performing 
Loans and the Supply of Credit: Evidence from Italy, Banca d’Italia, Questioni di Economia e 
Finanza, n. 374, 2017.
55 Su questi temi si rinvia alla collana delle Notes on Financial Stability and Supervision della 
Banca d’Italia, in particolare n. 3, n. 6 e n. 7.
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del proprio business, portandoli ad essere simulacro sempre più fedele di fondi 
chiusi (finanziati da solo capitale) e fondi monetari (che investono solo in asset 
liquidi e dal valore certo). Nel tentativo di chiudere tutte le falle attraverso cui 
possono filtrare minacce alla stabilità delle banche, il regolatore si è fatto bulimico 
e iper specialistico. Nella presunzione di poter presidiare gli aspetti più minuti 
della gestione dei rischi, esso si è frazionato in più autorità con competenze 
via via più parcellizzate e minute, nella speranza di non essere catturato dalla 
crescente complessità del mercato e dalla sofisticazione dei suoi attori. È difficile 
vedere un punto di approdo in questa deriva diverso da quello di rendere le 
banche più sicure semplicemente perché indotte alla rinuncia della propria attività 
ovvero al suo esercizio in forme elusive e opache (shadow banking). L’isterilirsi 
del dibattito attorno ai progetti di segregazione dell’attività di banca commerciale 
da quella di banca di investimento, che pare sollevare più problemi di quanti 
non ne intenda risolvere, non significa dover rinunciare in toto a quell’idea. Essa 
dovrebbe piuttosto essere rivalutata nella sua forma più radicale, ovvero quella 
di separazione tra l’attività monetaria della banca e quella commerciale. È 
probabilmente questa la via per risolvere ab ovo il nodo della contraddittorietà 
dell’attività bancaria, restituendo alla stessa la capacità di contribuire in modo 
funzionale al finanziamento dell’economia reale. 
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Fig. 1. - Incidenza della liquidità (tre definizioni) in % del totale attivo bancario: 
banche britanniche (1968-2009)
 

A. G. HALDANE, Banking on the State, BIS Review, 139/2009.

Fig. 2. - Incidenza dei mezzi propri in % del totale attivo bancario: banche 
britanniche e statunitensi (1880-2009)

A. G. HALDANE, Banking on the State, BIS Review, 139/2009.
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Fig. 3. - Prospetto “Group Four-Year Record” pubblicato da Deutsche Bank: dati 
patrimoniali in rosso, economico finanziari in blu (1980 vs 2009)
 

Bilanci di Deutsche Bank, 1980 e 2009.

Fig. 4. - Numero di paesi con garanzia pubblica sui depositi (1932-2008)
 

A. G. HALDANE, Banking on the State, BIS Review, 139/2009.
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Fig. 5. - Fallimenti bancari negli USA (1864-1998)

 
E. N. WHITE, Lesson from the History of Bank Examination and Supervision in 
the United States, 1863-2008, in A. GIGLIOBIANCO, G. TONIOLO (eds), Financial 
Market Regulation in the Wake of Financial Crises: The Historical Experience, 
Banca d’Italia, November 2009.

Fig. 6. - Debito bancario in % del debito pubblico (2003-2013)
 

R&S-Mediobanca.
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Fig. 7. - Concentrazione del mercato bancario (1921-2011)

A. G. HALDANE, On Being the Right size, October 2012, Bank of England (speech).

Fig. 8. - Composizione % dell’attivo e del passivo di Deutsche Bank (1970-2009)

R&S-Mediobanca su bilanci Deutsche Bank, vari anni.
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Fig. 9. - Roe degli istituti britannici (1921-2009)

A. G. HALDANE, Banking on the State, BIS Review, 139/2009.

Fig. 10. - Attività di erogazione creditizia e struttura ponderale delle maggiori 
banche europee

R&S-Mediobanca.
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Fig. 11. - Portafoglio derivati e struttura ponderale delle maggiori banche europee

R&S-Mediobanaca.

Fig. 12. - Incidenza percentuale delle RWA sul totale attivo e leva (1994-2010)

A. G. HALDANE, Constraining Discretion in Bank Regulation, Bank of England 
(speech), April 2013.
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Fig. 13. - Variabilità dei pesi per tipo di prenditore (valore medio normalizzato a 
100)

A. G. HALDANE, Constraining Discretion in Bank Regulation, Bank of England 
(speech), April 2013.

Fig. 14. - Numero cumulato di riferimenti al rating nella regolamentazione 
bancaria statunitense
 

F. PARTNOY, The Paradox of Credit Ratings, Law and Economics Research Paper n. 
20, University of San Diego, 2001.
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Fig. 15. - Relazione del price to book value (alto) e della PD a un anno (basso) 
con il coefficiente di vigilanza e il reciproco della leva

T. HOENIG, Basel III Capital: A Well-Intended Illusion, April 2013, International 
Association of Deposit Insurers, Basel.

Fig. 16. - Indicatori caratteristici per due gruppi di banche europee distinti per il 
livello di leva

R&S-Mediobanca.
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Fig. 17. - Margine di interesse in % dei prestiti (1861-2011)

 

Fig. 18. - Prestiti in % del Pil (1861-2011)
 

Fig. 19. - Funding gap (1861-2011)

 

Fig. 20. - Obbligazioni in % dei depositi (1861-2011)
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Fig. 21. - Deposti in % della ricchezza finanziaria (1950-2011)

Fig. 17 - 21:
AA.VV., Nuove serie storiche sull’attività di banche e altre istituzioni finanziarie dal 
1861 al 2011: che cosa ci dicono?, Quaderni di Storia Economica, Banca d’Italia, 
giugno 2012; R. BONCI - M. COLETTA, I conti finanziari dell’Italia dal 1950 a oggi, 
in AA.VV., I conti finanziari: la storia, i metodi, l’Italia, i confronti internazionali, 
Banca d’Italia, 2006. Per gli anni più recenti: BANCA D’ITALIA, La ricchezza delle 
famiglie, Supplemento al Bollettino Statistico, vari anni.
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IT IS TIME TO SEPARATE MONEY BANKS FROM CREDIT BANKS IN ITALY

Michele Fratianni *

Abstract

This paper argues that the Italian banking system would benefit from a profound 
restructuring achieved by separating safe banks, or money banks, from credit 
banks. The former would accept  demandable deposits to be fully collateralized by 
a combination of monetary base and interest-rate-and-credit-risk-free assets. The 
latter would fund illiquid loans with equities and long-dated debt obligations. The 
money bank would fulfill the objective of fully protecting savings in the form of 
money without the necessity of heavy regulation. The risky bank, the credit bank, 
would not be exposed to liquidity crises because one cannot run against long-
dated bonds and equity. The credit bank, which is subject to insolvency risk, would 
bear a more intense regulatory and supervision structure than the money bank.  
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I. Introduction

Article 47 of the Italian Constitution enunciates the principle that people’s 
savings must be protected (tutela del risparmio). The drafters of the Constitution 
were heavily influenced by earlier legislation produced by the Fascist regime, 
especially the Banking Law of 1936 which came to life after a disastrous banking 
crisis and economic depression. The 1936 Law was based on two fundamental 
principles. The first is that the State treats savings and credit as activities of public 
interest, without specifying exactly what this protection actually meant. 1 The 
second is that  banking was split into two separate types institutions, commercial 
banks that were funded by deposits and extended credits with relatively short 
maturity (credito ordinario) and special credit institutions that issued long-dated 
liabilities to fund long-term loans (credito industriale). Maturity matching on both 
sides of the bank’s balance sheet was the guiding principle of this institutional 
separation that tried to repair the damages caused by the failures in the Thirties 
of the mixed banks. The Bank of Italy, which had gained the monopoly of issue 
in 1926, was transformed into a public institution and was given the role of 
supervising the entire banking system, thus completing its process of becoming 
the bank of banks. 

For almost six decades the Italian banking system, like other national banking 
systems, was sheltered from competition. The Bank of Italy exercised control on 
entry and branching, while a cartel agreement limited competition in interest 
rates. Furthermore, capital and exchange controls insulated Italian banking and 
finance from the rest of the world. In essence, banking was a protected industry 
and earned monopoly profits that calmed the risk appetite of bankers. The repeal 
of the 1936 Law in 1993 and the ongoing capital liberalization broke down 
the protection walls and the inherent weaknesses of fractional reserve banking 
resurfaced.2 In Italy, the depth of the Great Financial Crisis and its deleterious 
lingering effects have put on the policy agenda, as it happened after the Great 
Depression, the issue of how to fix banking.

There are three alternative solutions to reduce risk in banking. The first is to re-
create the past monopoly charter, through entry and other restrictions, that would 
reduce the risk appetite of bankers. The second is to raise capital requirements 

1 Protection was left to the discretionary power and decisions of a new governmental agency, 
the inter-ministerial Committee on credit and savings (Comitato interministeriale per il credito 
e il risparmio), which had a broad mandate, not only to set guidelines on credit and savings, 
but also to exercise control.
2 A parallel story holds for the United States, which passed in 1933 the Glass-Steagall Act 
that separated commercial banking from investment banking. Banking in America was also 
protected by regulation that imposed limits on the payment of interest rates on deposits, while 
branching was constrained to various degrees by state laws. The Act was repealed in 1999.
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and regulate every aspect of banking, to the point of squelching any semblance 
of efficiency. The third is to restructure the banking industry by separating the 
safe bank, the money bank,  where bank deposits are fully collateralized by a 
combination of monetary base and interest-rate-and-credit-risk-free assets, from 
a risky bank, the credit bank, where non-marketable loans and other long-dated 
assets are funded by long-dated liabilities (bonds) and equity capital. The money 
bank would fulfill the objective of protecting savings in the form of money without 
the necessity of heavy regulation. The risky bank, the credit bank, would not be 
exposed to liquidity crises because one cannot run against long-dated bonds and 
equity capital. But it would be subject to insolvency risk and for that it would 
necessitate a more intense regulatory and supervisory structure than the money 
bank. As part of the restructuring plan, governments would have to end the tax 
deductibility of interest payments on debt, which is at the root of the historical 
bias towards leverage. 

The rest of the paper is structured as follows. Section II deals with the issue 
of fragility of the traditional banking model. Section III discusses the philosophy 
underlying the regulatory response to the Great Financial Crisis. Section IV outlines 
the proposed restructuring of Italian banking into money and credit banks. A 
concluding section argues why the separation of money from credit banks goes 
beyond counterfactual thinking and deserves to be treated as a serious alternative 
to the existing banking structure and companion regulatory apparatus. 

II. Fragility of traditional banks

People have a strong preference to hold part of their financial wealth in liquid 
assets with fixed nominal prices, that is money in the form of currency and capital-
certain deposits. Yet, the value of wealth changes in response to changes in interest 
rates, risk of debtors’ insolvency and economy-wide shocks. The traditional bank 
tries to reconcile the market reality of a variable-value wealth with  capital-certain 
preference by holding non-marketable loans, valued at par, to support the fixed 
valuation of deposit liabilities. For relatively long periods of time cost accounting 
rules obscured the fact that the value of bank credit was changing. When the 
par value of credit became widely discredited, whether by fundamentals or by 
rumors, the bank got in trouble. The introduction of deposit insurance reduced 
considerably the occurrence of bank runs, but not altogether. For example, the 
Continental Illinois National Bank and Trust Company of Chicago suffered a bank 
run in 1984, which prompted the intervention of the Federal Deposit Insurance 
Corporation. However, the size of the liabilities was so large that the Federal 
Government felt compelled to intervene with a bail-out. The reason was that the 
Continental Illinois was too big too fail.

Financial innovation and the financialization of the economy have changed the 
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quality and composition of banks’ assets. In the 19th and most of  the 20th century 
bank lending financed primarily trade, inventories and working capital. Today, a 
great deal of lending finances real estate. For example, Dyson and al. (2016:9) 
report that in the period 1997-2007 property lending represented 51 percent of  
assets in UK banks, whereas lending to non-financial sector had dropped to a 
mere 8 percent. Property lending poses two difficulties for the bank. The first is 
that it is more difficult to obfuscate the market value of the loan. The second is 
that credit booms and busts in real estate are a very likely source of financial crises, 
as can be gleaned from the following table in Reinhart and Rogoff (2009:160). 
There is a strong coincidence between real housing prices and banking crises in 
North America, South America, Europe, and Asia. The trigger exerted by property 
values appears to be on the rise and coincides with the period of capital market 
liberalization and inter-country capital. This is corroborated by the data compiled 
by Bordo et al. (2001) on the frequency of banking crises: 15 in the pre-WWI gold 
standard period 1880-1913, 18 in the inter-war period, zero in the Bretton Woods 
period, and 26 in the post-Bretton Woods period 1973-1997. 

Source: Reinhart and Rogoff (2009:160)
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A further complication with financialization is that the relationship between 
credit and money has changed (Schularick and Taylor 2012). As leverage in 
banking has increased, bank credit has expanded relative to currency and bank 
deposits. The consequence is that banking carries a higher risk. One of the most 
significant findings in Schularick and Taylor’s (2012:1031) study of credit booms 
gone bust reads as follows:

The second financial era, starting in 1945, looks very different, however. First, money and 
credit began a long postwar recovery, trending up rapidly and then surpassing their pre-1940 
levels compared to GDP by about 1970. That trend continued to the present and, in addition, 
credit itself then started to decouple from broad money and grew rapidly, via a combination 
of increased leverage and augmented funding via the nonmonetary liabilities of banks. With 
the banking sector progressively more leveraged in the second financial era, particularly in 
the last decade or so, the divergence between credit supply and money supply offers prima 
facie support for the credit view as against a pure money view; we have entered an age of 
unprecedented financial risk and leverage, a new global stylized fact that is not fully appreciated.

In sum, banking crises have become more frequent while the protective 
umbrella placed over banks has expanded with deposit insurance, liberal use of 
lending of last resort and the acceptance of the too-big-to-fail principle. 

Shadow banking and the trigger of the crisis 

The financial crisis in the United States, it is now well established, started in 
shadow banking and then propagated to traditional banks and the rest of the 
financial system.3 Shadow banks do banking in the sense that they give credit 
and effect maturity transformation, but are specialized in securitization and in the 
use of “secured” funding. Unlike traditional banks, shadow banks have no direct 
access to central bank borrowing, which is an obvious source of fragility. The world 
of shadow banks consists of broker-dealers, hedge funds, insurance companies, 
mortgage institutions, pension funds, and mutual funds. Traditional banks act as 
shadow banks when they create off-balance sheet investment entities. Funding 
to shadow banking comes from savers whose demand for liquidity exceeds the 
guarantee of deposit insurance. Shadow banking provides this “guarantee” with 
collateral. For example, a money market fund deposits liquidity with a broker-
dealer guaranteed by a bond collateral. The transaction occurs with repurchase 
agreements or repos. Collateralization is not as sure as the backing provided 
by safe assets like government securities and/or open access to central bank 

3 This section draws from Fratianni and Giri (2015).
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borrowing. Therefore, collateralization is subject to “haircuts”, measured by the 
difference between the market value of the collateralized asset and the amount 
of the received funding. Here is a sketchy account of the eruption of the Great 
Financial Crisis (Fratianni and Giri 2015:43)

An index of equally weighted haircuts of nine asset classes started to rise in 
August of 2007 and triggered a run on repos. [T]his run was the equivalent of 
a significant cash withdrawal in traditional banking… Early in 2007, a market 
index of credit default swap contracts gave clear signs of credit deterioration 
in the residential mortgage-backed security market…In July, 2007 German IKB 
revealed that it could not cover for the failure of its conduit to roll over asset-
backed commercial paper. On August 9, 2007, the interbank bank became 
illiquid as BNP Paribas stopped the redemptions of three investment funds... 
The second big spike occurred in connection with the date of Lehman’s 
failure. Counterparty risk surged as the quality of the collateralized assets 
was perceived as being doubtful; asymmetry of information made everyone 
distrustful of where the doubtful assets were located. In this climate haircuts 
went up. Borrowers lost equity capital and disposed of assets. If sales occur 
under distress conditions, price declines further reduce the value of the unsold 
assets and equity. Deleveraging reinforces the vicious circle. 

In the 1930s, the run was on the traditional banks because deposit holders did 
not trust the liquidity of these institutions. When short of liquidity, even a solvent 
bank can be forced to sell non-marketable assets at fire-sale prices. The post-crisis 
policy response was deposit insurance and a wide acceptance of lending of last 
resort. This time the run was on financial institutions that had neither deposit 
insurance nor access to central bank borrowing. If the collateral had consisted 
of perfectly safe assets, such as monetary base or government securities, there 
would have been no haircuts and the run would have not occurred. 

III. Regulatory response4

The policy reaction to the Great Financial Crisis has been to fiercely re-
regulate the system. A complex and extensive regulation industry is now in place 
consisting of dedicated agencies, large banking compliance departments and 
a specialized army of consultants and lawyers. We have gone from Basel I to 
Basel IV. Basel I focused on higher capital requirements based on fixed arbitrary 
weights. Basel II (2004) modified capital weights and moved to other aspects 

4 This section draws from Alessandrini et al. (2017)
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of risk; it also introduced requirements on information disclosure on capital and 
risk management. The expansion and the internationalization of regulation and 
supervision was accompanied by an expansion of the safety net. Central banks 
became fully committed to provide, in a crisis, liquidity and deposit insurance 
systems proliferated. The too-big-to-fail principle was officially enshrined in the 
United States in September of 1984, following the bailout of the Continental 
Illinois National Bank. That meant that the protection accorded to bank liabilities 
was expanded beyond the group of small uniformed depositors. 

Under the pressure of the crisis, Basel III (2010-11) raised capital requirements 
and tweaked the underlying methodology.  Risk-weighted assets or RWA – the 
sum of individual assets weighted by specific credit risk factors – could be arrived 
at either by a standard procedure or by an in-house VAR model. Furthermore, Basel 
III introduced minimum leverage and liquidity ratios, while levying  additional 
capital requirements on a group of 30 mega global banks. While not officially 
recognized, the banking industry in 2016 identified a spate of new regulations 
as the beginning of Basel IV. Version IV appears to have been inspired, among 
other things, by rule avoidance, namely an observed wide disparity in banks’ risk 
assessments. Regulators have plugged this loophole by imposing more uniformity, 
but in doing so they have raised the danger that banks become less sensitive to 
credit risk. If loans of different risk are improperly differentiated by the regulator, a 
bank may be tempted to play the moral-hazard game. 

One feature that really stands out in Basel III-IV (and in the American Dodd-
Frank Act) is complexity. Complexity goes beyond the enormous number of pages 
detailing norms and providing interpretations. It is measured in terms of data, 
analytics, implementation and reporting requirements. For example, Andrew 
Haldane (2011:2-3), Executive Director of the Financial Stability department of 
the Bank of England, states that: “…using an advanced internal set of models to 
calibrate capital…number of risk buckets has increased from around seven under 
Basel I…to, on a conservative estimate, over 200,000 under Basel II…to over 200 
million [under Basel III]”. 

There are two serious handicaps in the complex web of current regulations. 
The first is the high implementation and compliance costs. The second is that 
regulators provide ex-ante a vast array of risk categories, ignoring that ultimately 
(ex-post) risk is determined by the interaction of a complex system with a set of 
complex controls (Caprio 2013). Take, as an example, the zero weight on holdings 
of government securities. This induces banks to re-allocate portfolios in favor 
of government debt and governments to accommodate the higher demand, a 
process that alters the nature of risk. In a crisis, a big wedge develops between 
the market perception of risk and the definition of risk set by the regulator. This 
wedge encourages simultaneous sales by all banks, as it happened with Greek 
bonds during the sovereign debt crisis. The point is that risk changes and that 
a Gosplan-type regulator works “no better for bankers than it did for tractors” 
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(Haldane 2011:10).  
In sum, even setting aside cost and efficiency considerations, it is far from clear 

that current regulation can offset built-in incentives to take excessive risk resulting 
from the large protective umbrella that government has placed over the industry. 
This is the motivation underlying the proposal of dividing banking between two 
types of institutions, the money bank and the credit bank. This proposal is not 
a panacea; it has its benefits and costs, but on balance the former promise to 
exceed the latter. The structural re-organization is designed to be more market 
friendly than the heavy regulatory apparatus now in place.

 

IV. The proposed separation of money from credit banks 

The history of the money bank goes deep into history, but for our purposes 
an important starting date is David Ricardo’s Plan for the establishment of a 
national bank (1824) that influenced the creation of the English Bank Charter Act 
of 1844 that separated the Bank of England’s note-issuing department – fixing a 
one-to-one ratio between gold and notes – from the other department dealing 
with commercial banking. Two years before the English Charter Act, the State of 
Louisiana passed the Banking Act of 1842 that prescribed that banks had to back 
notes and deposits with gold and short-term bills of exchange, that is a money 
bank (Hammond 1957).5 These are the antecedents that influenced the well-
known Chicago Plan of the Thirties, whose purpose was to reform the US banking 
system that had caused so much pain and suffering.  An initial statement of the 
100 percent reserve bank, the Chicago Plan, was written in 1933 and signed by 
very prominent economists, including G. V. Cox, Aaron Director, Paul Douglas, A.G. 
Hart, Frank Knight, Lloyd Mints, Henry Schultz, and Henry Simon (Allen 1993:705; 
Phillips 1995). Irving Fisher followed up in 1935 with his book on 100% Money, 
clearly aimed at influencing the highest policy makers of the country, including 
President Roosevelt, to adopt the proposed reform and “prevent banking from 
becoming nationalized.” (quoted by Allen, p. 711). Afterwards, Fisher joined the 
Chicago group and together wrote a statement by the title A program for monetary 
reform that was sent to the President with the support of 200 economists (Allen, 
p. 714). The 100 Chicago Plan was rejuvenated by Milton Friedman’s (1960) A 
program for monetary stability. 

In the Eighties interest in the money bank idea received the attention of  James 
Tobin (1985), whose deposited currency would work like a safe bank for only a 
fraction of deposits, Maurice Allais (1987), and Robert Litan (1987) who coined 

5 Pennacchi (2012), in his review of narrow banking, has a good discussion of the Louisiana 
Bank Act of 1942.
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the term ‘narrow banking’; for a review, see Lainà (2015). A bigger impetus to the 
Chicago Plan of bank reform occurred after the Great Financial Crisis, with writings 
by Paul De Grauwe (2008), John Kay (2009), Benes and Kumhof (2012), George 
Pennacchi (2012), John Cochrane (2014), Martin Wolf (2014), and Dyson et al. 
(2016), among others.6  

 
The money bank

The critical principle underlying the money bank is the collateralization of 
deposits – the major component of the money stock – by either safe assets like 
government securities or by the monetary base, or by a combination of the two. 
Like currency, deposits are used as means of payments. A debtor discharges his 
debt by drawing on his bank account and transferring the funds to the person or 
entity to whom the payment is due. These transfers occur through the payment 
mechanism, whose safety and efficiency are a primary concern of central banks. 
The payment mechanism is a public good and deserves state protection. 

	 Money, however, also fulfills a store-of-value function. The zero price-variance 
of money makes it suitable to reduce the risk of a portfolio. Furthermore, highly 
risk-averse savers like to keep a steady and significant portion of their wealth in 
capital-certain assets like time deposits, certificates of deposits or money market 
funds. Banking and finance have responded to the public’s preference  for capital-
certain assets by creating near monies that offer higher interest rates than demand 
deposits, while maintaining price fixity. As a consequence, the measurement of 
the money stock has broadened to include liquid deposit-like assets in addition to 
demand deposits, as in the case of aggregates M2 and M3. But many of these near 
monies have no real certainty of price fixity. To illustrate, take the popular (at least 
in the United States) money market fund. Common belief is that shares in money 
market funds are better than demand deposits in that they offer higher yields, 
while retaining close properties to deposits as a means of payments. But this is 
not true as we have seen in our discussion of shadow banking. In fact, the money 
market fund Reserve Fund “broke the buck” (meaning that its net asset value, 
NAV, fell below one) after the collapse of Lehman Brothers in 2008. As a result of 
this experience, the Securities and Exchange Commission issued a new rule on 
money market funds. Core money market funds, also known as settlement funds, 
have an assured NAV equal to one if they are fully backed by Federal government 
securities, while the higher-yielding prime money market funds may face liquidity 

6 These are not only academic economists; John Kay and Martin Wolf are very distinguished 
journalists of the Financial Times.
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fees on redemptions or outright prohibitions of redemptions.7 Thus, mutual funds 
now offer both a proxy of a safe money bank and a riskier money bank.8  

We can arrive at a rough estimate of the potential size of money banks in Italy 
by referring to the table on monetary aggregates in the Appendix of  the latest 
Annual Report of the Bank of Italy (2015, Appendice, p. 29). At the end of 2015, 
Italians held (rounded to the nearest billion):

•	 € 174 billion in coins and currency
•	 € 942 billion in demand deposits
•	 € 121 billion in time deposits with maturity up to 2 years
•	 € 311 billion in time deposits repayable with prior notice and with maturity 

of up to 3 years
•	 € 4 billion in repos
•	 € 6 billion in shares of money market funds
•	 € 9 billion in bonds with maturity of up to 2 years.
Based on this information, the preference for safe assets would be comprised 

between € 942 billion (demand deposits) and € 1,384 (demand and time 
deposits plus repos plus shares of money market funds). This would be only the 
starting point because the ebb and flow between money and non-money would 
change according to a variety of factors. The supply of safe assets would come from 
government securities and/or the monetary base. Under a 100 percent reserve 
banking, the monetary base would back the entire stock of deposit money. At the 
end of 2015, the total assets of the Bank of Italy were € 612 billion, too small a 
sum to cover the demand for safe assets. The stock of government securities at 
the same date, on the other hand, was € 2,172 billion, which amply exceeded 
the estimated initial demand for safe assets. If reserve requirements were to be 
imposed on money banks, part of the monetary base would be dedicated to back 
deposit money. Without reserve requirement, the endogenous growth of deposit 
money would be totally disconnected from the growth of the monetary base. 
Government debt, to a large extent, would be monetized. The link between public 
debt and money would reduce the pressure on government to roll over debt and 
most likely reduce also sovereign risk. 

7 Pennacchi (2012) discusses various types of financial intermediaries that have narrow banking 
properties. The list can be ranked according to interest rate and credit risks. The 100% reserve 
base bank has the tightest restrictions and is the reference point, immediately followed by the 
Treasury money market mutual fund (what I have called the core money market fund). The 
least restrictive narrow bank is one that has assets in the form of money market instruments 
with a small degree of interest rate and credit risk.
8 The differentiation between the two could have been more distinct if prime money market 
shares had been allowed to float in price. As Cochrane (2014:21) notes, price flexibility is still 
“dangerous if all investors want to leave at once”. The problem is that money market shares are 
a claim on the funds’ assets. If these collapse, value of the shares collapse as well.     
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Money banks would earn interest income from their holdings of government 
securities. This income, after operating costs and competitive returns on capital, 
could be passed to deposit holders. The rapid technological advances in payment 
mechanism – e.g., the wider use of blockchain encryption – are bound to drastically 
reduce operating costs of a money bank relative to those of a traditional bank. 

The credit bank

The credit bank has a different role than the money bank: it needs to finance 
illiquid loans with funds that are not prone to run. A fully equity funded bank, 
clearly, is not subject to runs because share prices float and adjust to asset values. 
But this property also carries over to long-dated bonds. An owner of a long-dated 
bank bond may suffer an unrealized capital loss as a result of a crisis, but, unlike 
a fixed-price deposit holder, cannot queue outside the bank to claim a withdrawal 
of funds. Theoretically, a long-dated-fixed-price time deposit could work the same 
way but the common practice of redeeming it at par before expiration has made 
this account liquidity-equivalent to a demand deposit. In sum, a credit bank should 
be funded by a combination of long-dated bonds and equity. Regulation and 
supervision would be considerably heavier for a credit bank than a money bank. 
A credit bank would be subject to minimum capital and liquidity requirements 
and guidelines on loan standards. Access to the lender of last resort would be 
permitted. 

Credit banks have to be well capitalized to reduce insolvency risk. Banking 
has been a highly leveraged business because access to deposits, guaranteed 
explicitly or implicitly by governments, has made it easy for managers to fund 
new financial activities and deal-making (Kay 2009:25). High leverage would 
no longer be possible with the separation of money banks from credit banks. 
Credit banks would be funded by equity and long-term bonds. Their minimum 
capital requirements would have to be relatively high to withstand large negative 
shocks and to re-assure long-term bond holders that insolvency risk is low. A 
well-capitalized bank is also the best antidote against the exercise of the too-
big-to-fail principle. To defuse the time bomb of future massive government bail-
outs, the Federal Reserve of Minneapolis (2016) has recently proposed graduated 
minimum capital ratios ranging from 23.5 per cent applied to large banks all the 
way to 38 percent for mega banks. 

The Annual Report of the Bank of Italy (2015, Appendice, p. 107) gives the 
essential data of the main items of the aggregate budget of Italian banks as of 
March 2016. In the following, I ignore the value of deposits (which would be the 
business of money banks), credit and debts vis-à-vis the Eurosystem and other 
banks:

•	 € 1,819 billion of loans
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•	 € 518 billion of securities held as assets
•	 € 342 billion of foreign assets
•	 € 320 billion of debt obligations
•	 € 443 billion of capital and reserves.

The sum of the first three items in the above list, € 2,679 billion, provides a 
rough estimate of the initial size of credit banks. The financing of assets, under 
the proposal, would have to come from long-dated debt obligations and capital, 
which in March 2016 summed to € 763 billion. The difference between assets 
and long-dated liabilities is very large and emphasizes to what extent traditional 
banks leverage bank credit on the guarantees government extend to depositors. 
It is apparent that the transformation from traditional banking to the proposed 
separation of money from credit banks cannot occur over night. A transition 
period would be required, during which capital ratios would have to be increased 
and debt obligations floated. The organizational structure for the transition could 
be a holding company, with a money bank and a credit bank acting as separate 
departments. As capital and debt obligations were raised in the credit department, 
appropriate amounts of deposits would be transferred from the credit department 
to the money department.

Implications for the Eurozone

The proposed banking restructure should apply to the entire Eurozone, but it is 
wishful thinking that it may happen. So, the scenario worth considering is how a 
banking system based on the separation of money banks from credit banks in one 
country may work with traditional banking prevailing in the rest of the Eurozone. In 
Italy, deposit money would be either fully backed, or at least primarily backed, by 
government debt. The textbook deposit multiplier would no longer apply, unlike 
in the rest of the Eurozone. The Italian money stock would be completely demand 
determined; in the rest of the Eurozone money would be an indirect target of the 
European Central Bank. Also, since public debt would serve as collateral to deposit 
money, the long standing European concern with the relative size of this debt 
would be out of place. 

 Bank credit in Italy would be constrained by the size of equities and debt 
securities; in the rest of the Eurozone credit would depend on the monetary 
base, the currency-deposit and the reserve-deposit ratios, among other things. 
In essence, the transmission mechanism of monetary-policy actions would be 
stronger and more complex in the rest of the Eurozone than in Italy. The impact of 
ECB monetary policy on Italy would be felt through the fixed exchange rate and the 
short-term interest rate. The open-economy model under fixed rates of exchange 
and perfect capital mobility would apply to Italy in the first approximation.
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A credit bank is safer than a traditional bank because it is more capitalized 
and issues only long-dated securities. If the average cost of capital were to be 
insensitive to leverage, as implied by Modigliani and Miller (1958), higher capital 
requirements would not affect the cost of bank lending. But some serious doubts 
exist that the irrelevance of capital structure holds in banking (Cline 2015). A safer 
credit bank may generate a higher cost of lending, with obvious consequences on 
the demand for loans and relative competitiveness of the industry with the rest 
of the Eurozone. To partly offset these consequences, it would be an excellent 
opportunity to accompany bank restructuring with the elimination of the tax bias 
in favor of debt (i.e., the tax deductibility of interest paid on debt). Furthermore, 
recent developments in technology and wider use of dedicated large data banks 
are facilitating a shift from bank credit to market financing. For example, it is now 
economically feasible to float mini bonds for traditionally bank-centric firms. 

V. Conclusion

To many the proposal to separate money from credit appears drastic, a sort 
of jump into the unknown. The researcher faces the methodologic quandary 
that, the while the costs and benefits of traditional banking are measurable, the 
benefits and costs of the alternative banking structure falls under the domain of 
an unobservable counterfactual. So, one is left with the force of the arguments, 
the most important of which is that the nexus between deposits and credit has 
proved to be dangerous, as a long history of costly banking crises can attest. Bank 
regulation, on the other hand, has followed the model that bank creditors should 
be protected and that rules and constraints should be placed on bank assets to 
curb the risk appetite of bankers. The sharp re-regulation of the banking system 
after the Great Financial Crisis has not altered on the whole this model; it has 
simply produced an enormous step-up in quantity and complexity. Almost ten 
years after the crisis, governments have expanded the safety net over banking to 
the point that those banks once deemed too big to fail have now become too big 
to save. This is the background against which the alternative structure ought to be 
discussed.

Critics of the separation of money from credit point to the fact that banking 
has evolved over centuries and has endured the test of times. Periodic crises are 
the inevitable cost to have abundant and cheap credit. A complex and invasive 
regulatory apparatus is another cost one must bear to reduce the frequency of 
crises.  Under the alternative arrangement, the money bank would be virtually 
self-regulated with safe assets collateralizing capital-certain deposits. The credit 
bank would be regulated to be more capitalized than a traditional bank and 
would be prohibited from accepting deposits or near-money substitutes; other 
than by equity, loans would be funded by non-runnable long-dated bonds. Critics 
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would say that under a credit bank loans would cost more and would be less 
abundant than under a traditional bank because the former would bear a higher 
cost of funding. Possibly so, but the lower cost of capital in traditional banking 
is distorted as a result of the high leverage that bank deposits provide; and this 
high leverage turns out to be costly in terms of protection provided by society as 
a whole. Another criticism to the separation of money banks from credit banks 
is that markets create close substitutes of safe deposits. Shadow banks would 
promise capital certainty and higher interest rates on these near moneys. Investors, 
the argument goes, would have an incentive to switch from safe moneys to near 
moneys in normal times and then switch back to safe money in times of trouble, 
imparting big cyclical movements. A simple disclosure rule would correct this type 
of arbitrage activity: the shadow banks that promises fixed prices on near moneys 
would have to indicate the appropriate amount of supporting safe assets. This 
disclosure is already mandatory in the United States for money market funds. 
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LINEAMENTI DI UNA RIFORMA CHE TUTELI IL RISPARMIO IN ITALIA 

Paolo Savona

In Italia esistono seri problemi di tutela del risparmio che si spera trovino soluzione 
nell’utilizzo libero, pieno e sicuro dei mezzi di pagamento e in una ragionevole 
certezza del rimborso delle attività finanziarie da parte degli intermediari e del 
mercato dei titoli di credito, che oggi mancano. Ciò richiede la messa a punto di 
una nuova architettura normativa che possa poggiare su una ripresa dell’attività 
produttiva. La problematica è molto ampia; tuttavia, questa memoria si concentra 
sulla definizione dei lineamenti di una nuova architettura monetaria e finanziaria 
da porre al servizio della stabilità e della crescita produttiva. 

L’assetto istituzionale dei mezzi di pagamento ereditato dal passato, basato 
su un sistema bancario per lungo tempo in mani prevalentemente pubbliche, è 
stato sconvolto dalla cessione della sovranità monetaria all’Eurosistema decisa 
nel 1992 e realizzata in pratica nel 2002 con l’entrata in circolazione dell’euro 
al posto della lira. Questa modifica ha costretto gli italiani a usare una moneta 
non più sotto controllo della sovranità del loro Stato, di fatto una moneta che i 
giuristi definiscono “adesposta”, ossia non imputabile a nessuna entità sovrana in 
senso proprio1. La Banca Centrale Europea che ha sostituito la Banca d’Italia è una 
figura giuridica simile a quella degli istituti di emissione che crearono una serie di 
problemi culminati alla fine dell’Ottocento con la loro scomparsa.

Questo mutamento epocale era stato preceduto dalla decisione del 1990 di 
sottrarre le banche italiane all’influenza diretta dei partiti; e da quella del 1993 
di approvare una nuova legge bancaria che ha consentito ogni forma di attività 
creditizia (detta appunto “universale”) rispetto alla legge bancaria del 1936, che 
imponeva la “specializzazione” del credito. Lo scopo della riforma era quello di 
spingere il sistema creditizio a servire meglio le esigenze della crescita economica di 
quanto non facesse nel precedente assetto normativo, trascurando implicitamente 
i problemi di protezione del risparmio, anche se, in precedenza, nel 1974 era stata 
creata la Consob e nel 1987 il FITD, un consorzio volontario di tutela dei depositi 
di tipo mutualistico affiancato dall’impegno dello Stato in caso di necessità (il c.d. 
Decreto Ventriglia). L’obiettivo di un maggiore e più efficiente sistema del credito 
non è stato però raggiunto, anche perché sono sopraggiunti nuovi mutamenti e 

1 Esistono seri dubbi che l’approvazione di questa scelta da parte del Parlamento risponda 
al dettato costituzionale. Si vedano G. GUARINO, Saggio di verità sull’Unione e sull’Euro II, 
Firenze, Polistampa, 2014, e L. BARRA CARACCIOLO, Profili di legittimità costituzionale della 
c.d. “unione bancaria” e del “bail-in” nel quadro della moneta unica, WP 2016/04 (April), 
www.asimmetrie.org.
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relativi problemi a livello esterno e interno2.  
A seguito della cessione della sovranità monetaria, al risparmio sono venuti a 

mancare i pochi riferimenti interni che aveva, in primis la Banca d’Italia, ma anche 
il Governo e il Parlamento. Queste istituzioni hanno caldeggiato e approvato le 
direttive europee in materia di stabilità monetaria e finanziaria senza sufficiente 
valutazione delle reali conseguenze. Il coinvolgimento del risparmio nella crisi 
finanziaria mondiale iniziata nel 2008 e la trasmissione degli effetti all’economia 
reale hanno causato molti timori nei risparmiatori, prima a causa delle difficoltà 
di mercato incontrate dai titoli di Stato e, di seguito, dai depositi bancari e dalle 
altre forme di raccolta. 

Le decisioni prese a livello europeo per fronteggiare la difficile situazione 
finanziaria e reale, ancorché allontanare i pericoli sui debiti sovrani, li hanno resi 
più difficili da affrontare e hanno aggravato i rischi incombenti sulle banche e 
le società finanziarie. In particolare i termini di risoluzione delle crisi bancarie, 
applicate su situazioni pregresse come quelle della Banca dell’Etruria, hanno 
minato la fiducia dei risparmiatori, trasmettendo le incertezze all’intero sistema del 
risparmio/credito. La crisi dell’economia reale ha incrementato i non performing 
loan, le sofferenze bancarie, sollecitando aumenti di capitale in un momento di 
profitti quasi nulli e sfiducia, costringendo il Governo ad assumere nuovamente 
partecipazioni nelle banche in crisi. I risultati raggiunti con la nuova normativa si 
sono rivelati opposti a quelli attesi. Il razionamento del credito ha creato ulteriori 
problemi alla crescita del prodotto e dell’occupazione, e i risparmiatori si sentono 
oggi meno sicuri di prima. 

Le autorità hanno approvato la nascita di un’unione bancaria europea basata 
sui vincoli e non sulle opportunità, come qualsiasi architettura europea, e il 
Parlamento italiano ha approvato la normativa indicata dalle direttive europee, 
senza valutare correttamente le gravi implicazioni3. La nuova architettura 
non migliora la protezione del risparmio e la concessione del credito, anche 
perché complica o impedisce l’intervento complementare dello Stato. Questo 
cambiamento è stato presentato con l’intento encomiabile di voler proteggere il 
cittadino dal dover pagare maggiori tributi per salvare le banche che hanno mal 
gestito il credito e i risparmiatori che hanno mal curato i propri interessi. Il risultato 
tuttavia è che i cittadini direttamente o indirettamente pagano una più ampia 
“tassa” occulta, per via degli interessi quasi nulli che ottiene, decisi per tentare di 

2 Una breve sintesi dell’evoluzione storica del trattamento istituzionale del binomio risparmio 
monetario e finanziario/credito in Italia si rinviene nel lavoro di MARIANNA ASTORE, sempre 
curato per questo Rapporto, intitolato Profili storici sulla tutela del risparmio in Italia, in questo 
volume.
3 Le due direttive riguardano gli Schemi di garanzia depositi (2014/49/UE) e il Meccanismo 
di risoluzione unico (UE/2014/806), divenuti pienamente operativi in Italia dal gennaio 2016.
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fronteggiare la deflazione produttiva, e degli oneri crescenti che deve pagare per 
la tenuta dei depositi, fissati a livelli tali da assorbire anche parte delle perdite 
sui crediti che le banche non sono in condizione di coprire con altri incassi. Lo 
Stato, inoltre, è comunque chiamato a intervenire ed è intervenuto ripetutamente, 
nonostante il divieto europeo. Il meccanismo di tutela del risparmio è divenuto 
più complesso, gestibile con difficoltà in quanto richiede più tempo e maggiori 
oneri, come accade per ogni aspetto della politica economica europea. Anche per 
la gestione del risparmio, nell’efficacia ed efficienza delle decisioni pubbliche di 
intervento, a livello nazionale ed europeo, sono state snaturate.  

Nel nuovo regime giuridico di tutela dei depositi, divenuto nel mentre 
obbligatorio, solo quelli pari o inferiori ai 100 mila euro sono garantiti, mentre 
ogni altra forma di raccolta bancaria concorre alla soluzione delle crisi secondo 
una graduatoria predeterminata dei titoli posseduti dalla clientela (nell’ordine 
azioni, obbligazioni, obbligazioni subordinate, depositi superiori al limite di 
tutela). Per giunta, le autorità italiane competenti hanno applicato la normativa in 
anticipo rispetto al momento di inizio della sua validità, non rimborsando alcune 
obbligazioni subordinate senza valutare le conseguenze negative che avrebbe 
avuto sulla fiducia riposta nelle banche e, più in generale, nel mercato finanziario 
da parte dei risparmiatori. Ciò è accaduto in un momento in cui era già in atto una 
crisi reale e finanziaria di ampie proporzioni per l’economia italiana che concorreva 
a peggiorare le aspettative degli operatori di mercato, riducendo investimenti e 
consumi; sono perciò peggiorate le basi per garantire non solo il rimborso dei 
crediti in essere, ma anche la concessione di nuovi. 

La tesi di questa memoria è che, per uscire dalla situazione che si è venuta 
a creare, occorre scindere la simbiosi (“idiosincrasia” secondo i termini usati da 
Hyman Minsky) tra sistema dei pagamenti e sistema del credito, affidando il 
servizio del primo alle nuove catene tecnologiche (tipo blockchain) sotto la diretta 
responsabilità dello Stato, anche se non necessariamente prestando il servizio 
materiale; e quello del secondo attribuendo alle banche maggiori responsabilità 
nella valutazione del merito di credito e a una sola autorità la vigilanza sull’uso del 
risparmio per finalità di finanziamento delle imprese e delle famiglie. 

Il sistema dei pagamenti deve poter essere usato solo su iniziativa di ciascuno 
dei titolari della moneta, senza che altri possano ingerirsi nel circuito telematico 
per attingere alle disponibilità depositate per motivi di transazione, speculativi e 
precauzionali. Solo così il titolare sarebbe veramente al sicuro da ogni rischio. La 
telematica oggi lo permette.

Il risparmio in forme non monetarie va affidato a gestioni responsabili delle 
banche e delle società finanziarie sotto controllo di una sola autorità che abbia una 
visione complessiva del problema della sua tutela e dell’uso per concedere credito. 
Ciò costringerebbe le banche a svolgere il compito di magistrati del credito che 
legittima la loro esistenza. Affinché ciò si possa realizzare è necessario un sistema 
informativo che raggiunga lo scopo di rendere edotto il risparmiatore, senza 
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implicare ciò che in letteratura viene chiamata “selezione avversa”, individuata 
dal Nobel George Akerlof; ossia che il prodotto finanziario cattivo scacci il buono, 
come accadeva per la moneta metallica secondo la legge di Gresham4. Non basta 
però produrre corrette informazioni, ma occorre che vengano messe interamente 
a disposizione dei risparmiatori in forme comprensibili, sostenendolo con un 
sistema di vigilanza ispettiva, entrambi dotati di risorse adeguate. 

La situazione delle due grandi componenti di questo mercato in Italia è la 
seguente: la moneta è oggi pari a circa 1.100 miliardi di euro (di cui 150 miliardi 
stimati di circolante) e le altre forme a circa 3.000 miliardi di euro. L’indebitamento 
complessivo (o il credito totale ricevuto) delle imprese e delle famiglie è pari 
a circa 2.000 miliardi di euro, pertanto il resto si indirizza verso forme non 
direttamente creditizie, di pura contrattazione dei titoli in circolazione che 
forniscono un servizio indispensabile al risparmiatore, quello della liquidabilità 
del suo portafoglio. Il risparmio italiano ha anche una importante componente di 
patrimonio immobiliare stimabile in 6.300 miliardi di euro, di cui una larga parte 
è posseduta dalle famiglie5. 

In un momento in cui i cittadini sono esposti ai venti della crisi e devono 
affrontare l’impatto di un ridimensionamento della rete di assistenza pubblica 
il risparmio è ancor più socialmente rilevante. Per definire questa importanza 
si può calcolare un indicatore un po’ rozzo, ma significativo, per le famiglie 
italiane: esse possono infatti vivere 10 anni usando il loro risparmio, ovviamente 
se potessero cederlo senza incorrere in perdite. Lo Stato, tuttavia, riflettendo gli 
appetiti della politica, si va irresponsabilmente e disordinatamente sostituendo 
ai cittadini, con la tassazione, non solo nei benefici attesi dai loro risparmi, ma 
anche incidendo sul loro livello in essere; tutto ciò in contrasto con le ragioni 
sottostanti alle scelte di risparmio così ben espresse dalla life cycle hypothesis of 
savings del Nobel Franco Modigliani e violando l’art. 47 della Costituzione, che 
prevede la tutela del risparmio6. Un ultimo esempio del meccanismo che la politica 

4 Cfr. G. A. AKERLOF, The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, 
in Quarterly Journal of Economics, no. 3, 1970, 488-500. La popolare legge di Gresham (Sir 
Thomas, 1519-1579) appare per la prima volta nel Trattato sul conio di Nicolò Copernico del 
1525.
5 Quale sia l’importanza del risparmio nel meccanismo di funzionamento del sistema economico 
è illustrato nel lavoro preparatorio per questa ricerca di PIETRO ALESSANDRINI sotto il titolo 
Funzioni economiche del risparmio per il buon funzionamento dell’economia, in questo volume. 
Si veda anche la raccolta statistica curata da PIETRO ALESSANDRINI e MARIANNA ASTORE sotto 
il titolo Il risparmio in cifre. Un breve repertorio di dati statistici, in questo volume.
6 Cfr. F. MODIGLIANI, “The Life Cycle Hypothesis of Saving, the Demand for Wealth and the 
Supply of Capital”, in Social Research, no. 33, 1966, 160-217. In Italia prevale anche un’attitudine 
ideologica nei confronti del risparmio individuale che spinge verso il suo esproprio per fini di 
utilità collettiva, ammantato della tesi che esso è in mano ai ricchi e, pertanto, è il risultato di 
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innesta nel sistema economico è quello del bilancio pubblico 2017: dopo avere 
proposto e fatto approvare un bilancio espansivo sul cui deficit la Commissione 
europea aveva già annunciato riserve, il Governo, su sollecitazione delle autorità 
europee, ha preannunciato nuove tasse per consentire il rientro nei parametri 
comunitari, senza ridurre le spese che esso stesso aveva deliberato e continuando 
a programmarne altre. Non vi è dichiarazione di politica economica che non 
sottolinei l’orientamento favorevole all’assistenza diretta e non alla creazione di 
opportunità; la stessa popolare proposta di una salario di cittadinanza prescinde 
dalla disponibilità di risorse, coltivando l’arrière pensée che sarà la ricchezza a 
dover essere sacrificata. Ciò spiega la trascuratezza con cui viene affrontata la 
tutela del risparmio in Italia, che invece è un obiettivo il cui perseguimento non è 
più rinviabile.

La soluzione del problema presenta tre aspetti parimenti rilevanti che 
andrebbero tenuti distinti, ma risolti in un quadro coerente: le istituzioni giuridiche 
che gestiscono il risparmio e gli strumenti che lo tutelano.    
Nell’affrontare questo compito va tenuto presente che l’architettura istituzionale 
italiana del sistema del risparmio è di fatto collocata nell’ambito europeo 
comunitario, ma mantiene però aspetti legati a normative interne7:

1.	 La moneta metallica circolante è in euro ed è creata dagli Stati-membri 
dell’eurosistema; quella cartacea è emessa dall’eurosistema tramite la BCE 
e quella fiduciaria (depositi a vista) dalle banche.

2.	 Il sistema bancario raccoglie depositi a vista e a tempo, nonché attraverso 
l’emissione di proprie obbligazioni, usando le risorse così ottenute per 
concedere credito direttamente o acquistando titoli.

3.	 Gli intermediari finanziari curano il collocamento dei titoli di debito/credito 
nelle loro diverse forme primarie e in quelle derivate, dividendosi in gestori 

tasse evase o non sufficiente elevate. Ad esempio si susseguono richieste, anche da parte di 
persone altolocate, di ricorrere a una maggiore tassa sulla ricchezza per finalità sociali o per 
abbattere il rapporto debito pubblico non in linea con gli accordi europei. In epoca recente 
si è anche letto che occorre una tassazione della ricchezza pari a una media individuale 
di 130.000 euro a risparmiatore (Giuliano Amato parlò di 30.000 a persona per abbattere 
il debito pubblico) al fine di rilanciare la produttività della pubblica amministrazione; dopo 
aver sostenuto giustamente che la colpa del basso livello di questa variabile che assilla il 
Paese è a essa attribuibile, ma senza tenere conto che la proposta avrebbe trasferito risorse a 
un’amministrazione già incapace di ben gestire la metà del PIL, nella speranza che essa migliori 
attribuendone di nuove (Cfr. G. ORTONA, A Keynesian Proposal For Restoring Italian Economic 
Growth, in Social Europe, 26 January 2017). Evidentemente si ignorano i risultati della Scuola 
di Public Choice della Virginia, ma ancor più la logica di funzionamento del settore pubblico.
7 Il lavoro curato da Gabriele Barbaresco in preparazione di questo Rapporto (Banche senza 
mercato o mercato senza banche?), in questo volume, offre un quadro di quale sia l’habitat 
istituzionale entro cui il sistema dei pagamenti e del credito si sono trovati a operare e tuttora 
operano.
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puri dei portafogli dei risparmiatori (fondi comuni, assicurazioni, altre 
società finanziarie) e in concedenti direttamente credito (banche, fondi di 
investimento e altre forme). 

4.	 Le borse valori curano la negoziazione dei titoli quotati, garantendo la 
liquidità degli investimenti finanziari. 

A protezione della massa monetaria e finanziaria vi sono:
i.	 La rete informativa privata e pubblica. 
ii.	 Le autorità di regolazione europee e interne, con al vertice i Parlamenti che 

danno validità legale alle une e alle altre.
iii.	Le autorità di vigilanza e controllo (Ministero dell’Economia e della Finanze, 

Vigilanza Banca d’Italia e European Banking Authority, Consob).
iv.	 I Fondi obbligatori di Tutela dei Depositi bancari e quelli volontari per la 

tutela di altre passività bancarie e di mercato. 
v.	 I consulenti finanziari indipendenti e le società di rating.
In questo quadro istituzionale, la tesi delle autorità che solo i possessori di 

depositi inferiori ai 100 mila euro sono protetti in quanto chi li possiede è per 
convenzione “sprovveduto” di informazioni, ha valore pragmatico; ma ha contenuti 
deboli perché (a) le risorse destinabili non sono adeguate, (b) proibisce ogni 
intervento integrativo dello Stato e (c) alla BCE è stato negato il pieno e libero 
esercizio della funzione di lender of last resort indispensabile per garantire la 
stabilità del sistema bancario.

L’onere degli interventi ricade obbligatoriamente sulle banche secondo un 
regime mutualistico e non assicurativo come negli Stati Uniti con il FDIC, le cui 
risorse sono integrabili da interventi dello Stato nel caso di un suo fallimento.

Le statistiche del FITD, risalenti al giugno 2016, indicano che i depositi tutelati 
sono 818 miliardi di euro, di cui 551 rimborsabili. L’impegno massimo delle 
banche per dotare il Fondo delle risorse necessarie a tal fine è pari allo 0,8% 
dei depositi complessivi, misura largamente insufficiente che, peraltro, richiede 
tempi lunghi per essere attuata. Con queste risorse non è possibile effettuare 
salvataggi di banche di grande e anche media dimensione senza metterne in 
crisi altre. Inoltre, se utilizzate, le risorse del Fondo devono essere ricostituite, 
divenendo un “fondo di San Patrizio” che crea condizioni per il realizzarsi di una 
crisi “sistemica”. Il recente caso del Monte dei Paschi è un chiaro esempio: se 
le banche fossero state costrette a intervenire per rimborsare i depositi, come 
vorrebbe la logica della direttiva europea, la crisi avrebbe trascinato altre banche, 
trasformando il singolo dissesto in uno dell’intero sistema bancario. Infine i vincoli 
introdotti nell’uso delle risorse da parte del Fondo sono tali da aver costretto le 
banche a creare soluzioni alternative, con ulteriori effetti sui conti delle banche e 
sulla fiducia dei risparmiatori.

Le due direttive europee sono state impartite dalla Commissione e approvate 
dal Parlamento italiano, senza una sufficiente opposizione da parte del MEF, della 
Banca d’Italia e della stessa Associazione Bancaria Italiana. Non sono state tenute 
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presenti le obiezioni mosse dai vertici del FITD che operava su Bruxelles tramite 
l’Associazione Europea dei Fondi Tutela di cui aveva la Presidenza. Il Presidente del 
FITD ha inoltre reso una testimonianza alla Commissione Senato competente. Le 
debolezze e controindicazioni della normativa erano quindi ben conosciute, come 
ha confermato tempo dopo il Governatore della Banca d’Italia rivelando di essere 
stato contrario a taluni modi in cui le direttive erano formulate. Tutti i responsabili 
sono ancora al loro posto o godono di considerazione o continuano a sentenziare 
sulla bontà del meccanismo approvato, mentre chi si è opposto è stato escluso, 
senza il minimo gesto riparatorio.    

Se veramente si volesse proteggere i mezzi di pagamento, il principio ordinatore 
dovrebbe essere quello di non metterli a rischio usandoli per concedere credito. 
Il sistema dei pagamenti è il cuore del sistema economico, un “bene pubblico” 
che lo Stato ha il dovere costituzionale di proteggere da ogni avversità (perdita di 
potere di acquisto con l’inflazione e mancato rimborso dei depositi per default del 
sistema bancario). Le soluzioni possono essere due: fornire una garanzia pubblica 
sul totale “protetto” dei mezzi di pagamento oppure affidare la diretta gestione 
a un ente di Stato, lasciando alle banche il compito di rendere il servizio tecnico, 
ma con entità completamente separate dal sistema del credito e tariffe d’uso che 
rispecchino il solo costo industriale del servizio reso8. Se fosse scelto l’ente di 
Stato e la moneta diventasse una semplice unità di conto telematica nel circuito 
blockchain o altri canali che vanno affermandosi sul piano tecnico9, si avrebbero 
implicazioni altamente positive sulla contabilizzazione del debito pubblico, sulle 
quali questa Nota si limita a richiamare l’attenzione, senza dedicare a esse una 
specifica analisi10. 

In passato la simbiosi tra il sistema dei pagamenti e quello del credito era 
necessaria per consentire alle banche di pervenire a quella asimmetria delle 
conoscenze che legittima sul piano etico i loro profitti. Era quindi una parte 
rilevante del sistema informativo delle banche, potendo ricavare da esso indicatori 
per conoscere l’attività del cliente affidato. La molteplicità delle banche usate dai 
clienti ha inaridito questa fonte, solo in parte colmata dalla centrale dei rischi 
Banca d’Italia. Poiché le banche italiane non sono oggi propense a concedere 
credito in presenza di rischi elevati a causa della crisi economica, data anche 

8 Su questo tema si veda la memoria preparata da Michele Fratianni per questa ricerca sotto il 
titolo It is Time to Separate Money Banks from Credit Banks in Italy, in questo volume.
9 40 banche si sono consorziate sotto la sigla R3 CEV per realizzare una catena telematica a 
fini di gestione dei pagamenti. Se questa gestione della moneta non fosse coinvolta nei rischi 
di credito la proposta qui avanzata non esclude che, una volta valutati i costi, il servizio venga 
reso dalle banche, ma il compito resterebbe nei poteri dello Stato.  
10 Il tema è stato trattato dall’A. di questa memoria con Michele Fratianni in un articolo pubblicato 
dal quotidiano MF l’11 febbraio 2017 sotto il titolo Una proposta per tagliare il debito pubblico 
e riformare le banche.
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l’esistenza di leggi sull’usura che pongono vincoli inadeguati ai tassi dell’interesse, 
il controllo del rischio passa necessariamente dal razionamento del credito, con 
effetti pro-ciclici. Per produrre profitti che remunerino il capitale e ne consentano 
l’aumento come richiesto dalle autorità, l’attività delle banche si va concentrando 
sul sistema dei pagamenti, per la cui gestione si fanno lautamente pagare in varie 
forme. Gli investimenti attuali delle banche sono quasi interamente concentrati 
sul miglioramento tecnologico del loro sistema dei pagamenti, con duplicazioni 
di strumenti e di costo per la collettività. La chiusura delle filiali e la riduzione 
del personale è la conferma che il sistema del credito è entrato in una fase di 
obsolescenza quantitativa e, soprattutto, qualitativa e a cui va sostituendosi, 
nell’attività bancaria, il sistema dei pagamenti. Concorre a questa situazione la 
politica dell’adeguamento di capitale voluta dalla BRI e dalla Vigilanza europea 
nell’illusione di proteggere in questo modo il depositante o l’obbligazionista, 
producendo anch’essa effetti pro-ciclici. Questo sbocco operativo delle banche 
conferma l’interpretazione del Nobel Ronald Coase che i costi di transazione 
nascono dalla non coincidenza tra gli obiettivi dell’organizzazione delle imprese, 
ovviamente banche incluse, e quelli del mercato.      

La conclusione è quella tratta da tempo da Hyman Minsky: i depositi bancari 
sono “servi di due padroni”. Da un lato, soddisfare le istanze di stabilità e sicurezza 
del sistema dei pagamenti e, dall’altro, propiziare le intraprese produttive attraverso 
il credito, ma così facendo si trasferiscono sui depositi i rischi accettati11. Se si 
vuole la protezione dei depositi si deve rompere questa simbiosi, attribuendo a 
ciascun strumento il suo padrone. I mezzi di pagamento all’obiettivo degli scambi 
e della liberazione dei debiti; il risparmio vero e proprio al sostegno dell’attività 
produttiva, l’unica in condizione di garantire la loro funzione di store of value nel 
tempo.  

Anche il risparmio in forma non monetaria, ossia a fini di finanziamento, è servo 
di due padroni: ottenere il rimborso e concedere credito per l’attività produttiva, 
i problemi che maggiormente preoccupavano Minsky. Il raggiungimento dei due 
obiettivi dipende dalla valutazione del merito di credito, da cui consegue che 
il principio ordinatore è una corretta concessione e gestione dei finanziamenti 
da parte degli intermediari di mercato, banche incluse. Anche in questo caso 
occorre stabilire una netta distinzione tra istituzioni che gestiscono il risparmio, 
ma concedono credito solo indirettamente attraverso l’acquisto di titoli per conto 
della clientela, e quelle che lo raccolgono per concedere direttamente credito.

Nel primo caso i gestori sono prevalentemente market taker, seguono la volontà 
del mercato con maggiore o minore perizia; ma possono anche essere market 
maker, se la loro dimensione e il loro prestigio come gestori e valutatori li accredita 

11 Hyman P. Minsky, Issues in Bank Regulation and Supervision, in Hyman P. Minsky Archive, 
paper no. 72, 1994.
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in pratica. I gravi ritardi nei sistemi telematici delle imprese finanziarie italiane – 
facilmente accertabili entrando nei siti dei grandi operatori esteri del settore – non 
consentono al risparmiatore di verificare le gestioni in tempo reale, rafforzando 
la natura oligopolistica degli intermediari puri di risparmio, i quali percepiscono 
commissioni qualunque sia il risultato della loro prestazione. Sarebbe necessario 
affiancare i risparmiatori con consulenti indipendenti che abbiano caratteristiche 
di competenza adeguate. 

Nel secondo caso i risparmiatori devono essere coscienti che corrono rischi 
affidando i risparmi agli enti che concedono credito (banche e borsa), e hanno 
l’obbligo di valutare la capacità degli intermediari di calcolare correttamente il 
merito di credito, chiedendo un rendimento adeguato al rischio corso. Le carenze 
o reticenze di informazioni pubbliche in materia sarebbero potute essere colmate 
dalle società private di rating, le quali, tuttavia, hanno mostrato gravissime 
debolezze, anche a seguito di conflitti di interesse nascenti dallo svolgimento di 
altre attività di consulenza a fini di lucro con le imprese valutate. La loro influenza, 
anche a seguito dei gravi errori commessi che hanno condotto alla crisi finanziaria 
mondiale del 2008, pare concentrarsi sulle valutazioni che esse danno del merito 
di credito degli Stati, un giudizio che resta coinvolto negli effetti delle lotte politiche.   

Insistiamo sul fatto che la quantità e qualità delle informazioni non sono 
attualmente sufficienti12. È assolutamente necessario che le autorità le raccolgano 
e le diffondano, ma diviene sempre più urgente il riconoscimento legale 
dell’operatività di consulenti indipendenti, la cui nascita di un albo in Italia viene 
sistematicamente respinta dal Parlamento su pressioni delle banche, sostenendo 
che sono loro a curare gli interessi della clientela. Insistiamo anche nell’evidenziare 
il contributo di analisi dato dal Nobel Ronald Coase, che ha ben illustrato come 
l’organizzazione delle imprese abbia regole diverse da quelle del mercato, 
generando costi di transazione che aumentano le imperfezioni del mercato. Il 
caso è simile a quello illustrato per la gestione del sistema dei pagamenti, sul 
quale vengono riversati rischi e oneri derivanti dallo svolgimento di altre funzioni 
finanziarie. Solo uno Stato ben organizzato e consulenti indipendenti preparati 

12 Sul tema è intervenuto recentemente William C. Dudley, President and Chief Executive 
Officer della Federal Reserve di New York, in un discorso tenuto a un convegno intitolato 
Culture Imperative. An Interbank Symposium, sottolineando l’importanza della tempestività 
e qualità dell’informazione e rivolgendo severe critiche alle banche per lo scarso impegno 
posto in materia. Più che educare i risparmiatori o incitare gli organi di controllo a colmare il 
gap informativo, egli ha insistito sul fatto che senza l’etica individuale la protezione non può 
raggiungere lo scopo. Pur condividendo il principio, se dovessimo aspettare di raggiungere 
il “momento etico” per proteggere il risparmio, forse esso sarebbe già compromesso. Le 
istituzioni in se stesse, se ben congegnate, possono migliorare nettamente la rete protettiva, 
come qui proposto. 
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possono attenuare queste condizioni in cui si trova il risparmio13.
La funzione di tutela del risparmio attraverso l’erogazione di informazioni 

dovrebbe ricadere maggiormente sugli organi di vigilanza, riunendo le attuali 
funzioni svolte dalla Banca d’Italia e dalla Consob, rafforzando e riqualificando il 
corpo ispettivo. Lo scopo non è solo quello di verificare la compliance delle gestioni 
del risparmio alle norme, procurandosi informazioni da rendere pubbliche, ma 
anche individuare i comportamenti di arbitraggio che migliorano la performance 
del mercato, da quelli speculativi che la distorcono. Il compito è oggettivamente 
difficile, ma non impossibile se si parte dalla coscienza della distinzione 
del duplice obiettivo che si persegue: la tutela del risparmio e lo stimolo alla 
crescita. Tutto ciò che non rientra nel perseguimento di questo duplice obiettivo 
dovrebbe essere proibito, impedendo l’uso del risparmio di terzi, o scoraggiato, 
permettendo operazioni solo con capitale proprio, a condizione che non si alteri 
il funzionamento dell’economia.

A questo proposito una particolare attenzione va posta all’attività di contratti 
derivati, che si sono diffusi nell’intento di gestire meglio i rischi (di interesse, di 
cambio, di credito e altri), ma che a loro volta li hanno creati. Avendo raggiunto 
dimensioni rilevanti, essi si sono tramutati in una fonte di reddito significativo delle 
banche che li stipulano o fanno stipulare da operatori specializzati, incassando 
una commissione e non assumendo responsabilità sul buon esito. Il principale 
problema è dovuto al fatto che la valutazione del valore di mercato del contratto 
è possibile solo ipotizzando a priori una configurazione matematica del rischio 
coperto; se l’ipotesi non si verifica, si può anche guadagnare, ma i costi possono 
anche essere proibitivi, come accaduto per i contratti derivati stipulati dallo Stato 
italiano, per i quali sono stati pagati cifre che violano il principio costituzionale che 
le spese vanno deliberate dal Parlamento e dovrebbero coinvolgere i funzionari 
che hanno contribuito alle perdite. Anche in questo caso, nessuno è stato reso 
responsabile delle conseguenze e gli autori godono della considerazione pubblica.

La soluzione ovvia è che i gestori di risparmio nelle diverse forme non possono 
operare in derivati e chi vuole farli è libero se usa propri mezzi e le relative 
responsabilità ricadono sulle parti stipulanti. 

In conclusione, se si intende prendere seriamente l’attuazione del dettato 
dell’art. 47 della nostra Costituzione, occorre una grande riforma per uscire da un 
sistema in cui si illude sia il possessore di mezzi di pagamento d’essere garantito 
da meccanismi che non hanno questa capacità, sia il risparmiatore che sia protetto 
facendogli firmare una pila di documenti illeggibili, creati al solo scopo di trasferire 
su di lui le responsabilità di emittenti titoli o autorità di controllo.
La grande riforma è quindi prima di tutto culturale. 
Riassumendo, le relazioni tra risparmiatori e gestori del risparmio vanno dotate di 

13 Cfr. R. H. COASE, The institutional Structure of Production, Nobel Lecture, 9 December 1991.
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una diversa architettura istituzionale rispetto a quella vigente, secondo le seguenti 
indicazioni:

1.	 Il sistema dei pagamenti va gestito direttamente su bande telematiche 
utilizzabili dai soli possessori dei mezzi, sotto diretto controllo dello Stato, 
staccandolo dal sistema del credito. Verrebbe meno l’esigenza di avere i 
Fondi di garanzia depositi (e il relativo costo).

2.	 Il sistema del credito in forme primarie va gestito facendo leva sulla raccolta 
e diffusione di informazioni ottenute da un’unica autorità di vigilanza su 
base documentale e attraverso ispezioni, da utilizzare per migliorare la 
valutazione del merito di credito al fine di ridurre il rischio corso e, pertanto, 
assicurare il rimborso dei finanziamenti concessi.

3.	 Il sistema dei contratti derivati va tenuto anch’esso distinto dal sistema dei 
titoli primari e deve operare con mezzi propri. Le autorità devono solo vigilare 
per evitare un impatto negativo sull’attività finanziaria ed economica, senza 
assumersi responsabilità dirette nel comparto. 

4.	 Il mercato, in gran parte di borsa, beneficia del servizio informativo pubblico 
e privato, svolgendo la funzione importante di rendere liquidi gli investimenti 
a ogni scadenza. Nel settore la vigilanza dovrebbe avere il carattere di mera 
verifica della compliance delle operazioni alla normativa.

5.	 I consulenti indipendenti e le società di rating veramente indipendenti 
(problema analogo alle società di gestione del risparmio che gravitano sulle 
banche) possono fornire un utile supporto al successo della riforma. 

6.	 Più in generale, occorre liberalizzare e completare lo svolgimento delle 
funzioni di lender of last resort della BCE e

7.	 avere una politica, non solo economica, che contribuisca alla crescita reale. 
La protezione del risparmio passa necessariamente dai progressi delle 
imprese e della società.  
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Tab. 3) Il risparmio pubblico in Italia

Dati in milioni di euro correnti. Fonte: Banca d’Italia e Istat

 TOTALE ENTRATE 
CORRENTI

TOTALE USCITE 
CORRENTI

RISPARMIO 
PUBBLICO

% RISPARMIO 
PUBBLICO SUL PIL

1960 3.532 3.177 355 2,8

1961 3.847 3.432 415 3,0

1962 4.450 4.008 442 2,8

1963 5.172 4.771 401 2,2

1964 5.864 5.336 528 2,6

1965 6.212 6.241 -29 -0,1

1966 6.749 6.803 -55 -0,2

1967 7.671 7.335 336 1,3

1968 8.490 8.245 245 0,9

1969 9.071 8.934 137 0,4

1970 10.320 10.288 33 0,1

1971 11.525 12.251 -726 -1,9

1972 12.592 14.010 -1.418 -3,4

1973 14.761 16.451 -1.689 -3,3

1974 18.272 20.337 -2.065 -3,2

1975 21.034 26.136 -5.102 -6,9

1976 27.493 32.304 -4.812 -5,2

1977 34.659 39.818 -5.158 -4,5

1978 42.377 50.069 -7.692 -5,8

1979 50.906 60.016 -9.110 -5,6

1980 68.310 73.876 -5.566 -2,7

1981 81.354 96.545 -15.191 -6,2

1982 103.124 119.917 -16.793 -5,8

1983 125.955 147.775 -21.820 -6,5

1984 142.221 169.717 -27.496 -7,2

1985 159.695 192.089 -32.394 -7,5

1986 181.462 214.615 -33.153 -6,9

1987 197.586 231.081 -33.495 -6,4
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TOTALE ENTRATE 
CORRENTI

TOTALE USCITE 
CORRENTI

RISPARMIO 
PUBBLICO

% RISPARMIO 
PUBBLICO SUL PIL

1988 225.621 260.280 -34.659 -6,0

1989 252.467 294.737 -42.270 -6,6

1990 288.882 333.808 -44.926 -6,4

1991 323.343 376.778 -53.435 -6,9

1992 344.882 409.991 -65.109 -8,0

1993 376.442 432.393 -55.951 -6,7

1994 386.191 437.848 -51.657 -5,9

1995 430.898 461.578 -30.680 -3,2

1996 464.989 495.210 -30.221 -3,0

1997 497.894 498.534 -640 -0,1

1998 506.773 501.179 5.594 0,5

1999 528.328 503.698 24.630 2,2

2000 542.789 525.557 17.232 1,4

2001 569.820 557.298 12.522 1,0

2002 582.940 573.752 9.188 0,7

2003 587.321 591.067 -3.746 -0,3

2004 614.574 613.010 1.564 0,1

2005 633.869 633.369 500 0,0

2006 677.616 652.822 24.794 1,7

2007 724.156 680.309 43.847 2,8

2008 732.825 709.527 23.298 1,5

2009 706.248 722.875 -16.627 -1,1

2010 726.211 733.825 -7.614 -0,5

2011 737.087 742.836 -5.749 -0,4

2012 765.810 755.517 10.293 0,7

2013 763.150 761.981 1.169 0,1

2014 770.563 768.236 2.327 0,1
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SINTESI DAL VOLUME TUTELA DEL RISPARMIO E VIGILANZA SULL’ESERCIZIO 
DEL CREDITO. UN’ANALISI COMPARATA *

Ginevra Cerrina Feroni 

Gli scandali societari che negli ultimi anni hanno scosso la fiducia del mercato 
e danneggiato principalmente i risparmiatori più deboli (si pensi ai casi “Cirio” 
e “Parmalat”), l’opacità dell’informazione bancaria negli investimenti ad alto 
rischio (come la vicenda dei bond argentini), nonché l’attuale crisi finanziaria 
ed economica mondiale che non ha precedenti (se si eccettuano i tempi della 
Grande Depressione), pongono oggi in maniera non più eludibile la necessità 
di una rilettura delle normative in tema di tutela del risparmio e delle correlate 
discipline in materia di controllo dell’esercizio del credito. 

Il caso italiano

L’Italia è uno dei pochi Paesi, almeno nel contesto europeo, in cui la tutela del 
risparmio trova esplicito riconoscimento a livello costituzionale (art. 47)1.

A fronte del rango costituzionale attribuito alla tutela del risparmio, la 
legislazione in materia è stata per lungo tempo decisamente deficitaria. La portata 
precettiva dell’art. 47 è stata dunque per molto (troppo) tempo ristretta alla politica 
monetaria e alla tutela del valore della moneta, demandando per tutti gli ulteriori 
contenuti alla discrezionalità del legislatore, la cui azione è stata a corto raggio e, 
comunque, tardiva. Le disposizioni normative in materia si sono limitate a quelle 
dettate dalla legge bancaria del 1936-1938 (r.d.l. 12 marzo 1936, n. 375, convertito 
in legge 7 marzo 1938, n. 141, c.d. “legge bancaria”), rimasta in vigore, con lievi 
modifiche, fino agli anni Ottanta (!). Tale legge poneva il settore bancario sotto 
lo stretto controllo statale, conferiva alla Banca d’Italia ampli poteri di vigilanza – 
che comprendevano anche il diritto di concedere e revocare l’autorizzazione per 
l’istituzione di nuove aziende e istituti (artt. 28 e 34 legge bancaria) – e impediva 
de facto l’instaurarsi di un sistema concorrenziale, ritenuto rischioso per la stabilità 
del sistema creditizio.

L’esigenza di riformare il sistema creditizio e finanziario si pose verso la fine 
degli anni Settanta, a seguito delle difficoltà del sistema bancario italiano nel 
competere con quelli dei Paesi della Comunità europea, ma anche a causa della 

1 L’art. 47 è stato definito “principio cardine della costituzione economica” (F. MERUSI, Art. 47, 
in G. BRANCA, a cura di, Commentario della Costituzione, vol. III, Bologna, Zanichelli, 1980, 
153 ss.).

* Quaderni Cesifin, n. 49, a cura di G. Cerrina Feroni, Torino, Giappichelli, 2011.
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sua incapacità di rispondere alla domanda di prodotti finanziari innovativi da parte 
della clientela. L’esigenza di riforma nacque anche per i problemi di commistione 
banche-politica, problemi a cui la legge Amato-Carli cercò di porre rimedio.

Il risparmio quale bene costituzionalmente rilevante: un quadro comparato

Il quadro comparato che emerge dallo studio dei Paesi europei, nonché degli 
USA, in materia di tutela del risparmio e di disciplina creditizia e finanziaria, è 
decisamente composito. Vi è una grande diversificazione sia per quanto riguarda:
	 -	la normativa pubblicistica in materia di risparmio;
	 -	la natura e l’operato delle autorità di regolamentazione e vigilanza dei 

mercati finanziari;
	 -	le tipologie e l’efficacia degli strumenti adottati nei singoli Paesi a tutela 

dei risparmiatori. 

In pochi Stati la tutela del risparmio viene sancita esplicitamente e direttamente 
nella Costituzione, come avviene ad esempio nella Costituzione italiana e in 
quella portoghese. Nella maggior parte dei Paesi, a partire dalla Francia e dal 
Belgio fino alla Germania e ai Paesi dei Balcani occidentali, manca una previsione 
costituzionale che attribuisca esplicitamente allo Stato il compito di tutelare il 
risparmio. Tuttavia anche in questi Paesi la tutela del risparmio risulta implicita 
in altre previsioni costituzionali. Si vedano, ad esempio, le disposizioni relative ai 
rapporti economici nella Costituzione spagnola, o gli articoli sulla stabilità della 
moneta e del bilancio e sulla garanzia contro il ricorso spregiudicato al credito del 
Grundgesetz tedesco. La tutela del risparmio dunque si qualifica sempre, seppur 
indirettamente, quale bene costituzionalmente rilevante.

In chiave comparata un dato comune, che incide in maniera estremamente 
negativa sulla tutela del risparmio, è l’eccessiva quantità di produzione normativa 
dell’ordinamento finanziario, che si manifesta in un proliferare di testi unici e codici 
di settore, norme settoriali e temporanee che, invece di razionalizzare la materia, 
la rendono spesso più caotica e meno trasparente, incidendo sulla competitività 
delle imprese e sulla tutela degli operatori e degli investitori. 

Autorità di regolazione e di vigilanza: più autorità vs un’autorità unica

Altro dato comune che accomuna i Paesi europei e gli USA risulta essere la 
presenza di una o più autorità di regolazione. Il quadro delle istituzioni create, 
delle loro competenze e delle loro modalità di intervento risulta estremamente 
diversificato. Tradizionalmente il ruolo di vigilanza sul sistema finanziario e bancario 
è affidato alle Banche centrali. In alcuni Paesi la vigilanza è stata affidata a molteplici 



Ginevra Cerrina Feroni 147

RAPPORTO SULLA TUTELA DEL RISPARMIO FINANZIARIO IN ITALIA

autorità, ognuna con competenza in uno specifico settore (come in Italia), in altri, 
ad esempio nel Regno Unito, la regolazione dei servizi bancari e finanziari è stata 
trasferita in toto a un’autorità amministrativa indipendente (nel Regno Unito si 
tratta della Financial Services Authority, FSA). In Germania vi è un’unica autorità 
che regolamenta e vigila i mercati finanziari: si tratta della Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), ovvero l’autorità federale per la vigilanza 
sui servizi finanziari creata nel 2002 in seguito alla fusione delle tre preesistenti 
autorità settoriali, responsabili rispettivamente della vigilanza sulle banche, sulle 
assicurazioni e sugli intermediari mobiliari (per quanto riguarda il controllo day to 
day delle banche, al BaFin si affianca comunque la Banca Federale tedesca). Lo 
stesso tipo di “accorpamento” tra i diversi settori finanziari si è realizzato in Belgio 
con la Commissione bancaria, finanziaria e delle assicurazioni, autorità preposta al 
controllo delle istituzioni finanziarie e dei servizi finanziari rivolti al pubblico, che 
dispone di ampli poteri regolamentari derogatori.

In anni recenti e, soprattutto, nei Paesi in cui le autorità di regolazione e di 
vigilanza sono numerose, si sono verificati fenomeni di frammentazione regolatoria 
e confusione (se non veri e propri conflitti) di competenze e attribuzioni, aggravati 
da un coordinamento tra le diverse autorità troppo spesso deficitario sia a livello 
nazionale che internazionale.

Diversità di approccio alla regolamentazione: meglio regole puntuali o una 
regolamentazione per principi?

Un’altra differenza di rilievo riguarda la natura stessa degli interventi normativi 
attuati nei singoli Paesi: se infatti nella maggior parte dei Paesi – quali ad esempio 
la Germania, la Spagna, il Portogallo, la Francia e in genere i Paesi dell’Europa 
orientale e dei Balcani – la tutela del risparmio viene attuata mediante atti di 
rango legislativo (leggi, decreti-legge, decreti legislativi regionali), che pongono, 
seppur in modo estremamente diversificato e con diversi scopi, regole puntuali 
e rigorose nelle rispettive materie, nel Regno Unito si è adottata invece una 
“regolamentazione per principi” (Principles-Based Regulation, PBR), basata cioè 
su strumenti di soft law che fissano obiettivi e standard generici piuttosto che 
regole puntuali2. L’approccio britannico sembra qualificarsi come uno dei più 
efficaci e dei più accreditati, tuttavia, la possibilità di “esportare” tale modello 
agli altri Paesi, caratterizzati da un quadro giuridico-istituzionale completamente 
diverso, risulta ancora tutta da decantare. Vi è però una caratteristica di tale 

2 A ciò si aggiungono i provvedimenti volti a promuovere la public awareness tramite 
l’incentivazione del rispetto di principi quali la correttezza, la trasparenza e la consapevolezza 
da parte degli istituti finanziari e dei loro manager, con particolare riguardo ai profili di 
responsabilità civile e penale.
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modello che si sta già gradualmente estendendo anche in vari altri ordinamenti: 
si tratta del rapporto tra risparmio e investimento, secondo cui il risparmio non 
è pensato come un semplice accantonamento di beni per tempi futuri, ma è 
visto in funzione di un investimento produttivo e quindi si inquadra nell’ottica 
dell’interesse generale allo sviluppo e alla crescita economica. È questo quello 
che sta avvenendo ad esempio in Francia e in Germania, paesi tradizionalmente 
concentrati sulle forme di tutela del risparmiatore e che hanno invece 
recentemente orientato la propria attività normativa sul settore dei servizi e 
degli strumenti finanziari, al fine di incentivare il legame risparmio-investimento-
credito.

La risposta statunitense alla crisi in termini di regolazione: il Dodd-Frank Act

Gli Stati Uniti si sono dimostrati in prima linea nella capacità reattiva di fronte 
alla crisi: nell’estate 2010 il Congresso e il Senato hanno approvato un disegno di 
legge sulla riforma finanziaria proposta da Barack Obama, la più importante dai 
tempi della Grande Depressione: il Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act (Public Law 11-240), che prende il nome dei due autori del progetto 
di legge. Si tratta di un testo normativo estremamente complesso, che limita la 
possibilità delle banche di scommettere su attività rischiose con i propri fondi 
e di effettuare operazioni di trading sui derivati. La legge impone agli operatori 
finanziari di certificare e informare correttamente i loro clienti circa la provenienza 
e la qualità dei prodotti immessi sul mercato. La possibilità di scambiare alcuni 
tipi di strumenti derivati rimane, ma le attività più rischiose vanno scorporate 
in divisioni apposite, capitalizzate in modo separato. La legge inoltre riforma il 
mercato del credito e delle carte di credito; istituisce una nuova agenzia per la 
tutela dei consumatori presso la Federal Reserve; attribuisce al Governo nuovi 
poteri per ridimensionare o chiudere società a rischio di fallimento; prevede un 
comitato apposito per il monitoraggio del sistema finanziario e fissa nuove regole 
per le grandi banche. Inoltre, il Dodd-Frank Act ha stabilito i criteri per definire quali 
siano gli istituti di credito “di importanza sistemica” per l’intero sistema finanziario 
statunitense. La legge è nata con l’intento di prevenire le crisi sistemiche, ma ha 
scatenato le reazioni delle piccole e medie banche preoccupate soprattutto per gli 
oneri a livello di capitalizzazione e trasparenza.

Da segnalare che la nuova amministrazione Trump intende modificare la Dodd 
Frank Law3. Al momento non è ancora chiaro se ci sarà, tra le altre, cose una 
modifica della Volcker Rule (il titolo VI della Dodd Frank). La norma prevede, tra 

3 Cfr.: http://www.ilsole24ore.com/art/finanza-e-mercati/2017-02-03/trump-punta-finanza-
marcia-indietro-dodd-frank-act-100658.shtml?uuid=AErEIZN.
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le altre cose, il divieto per le banche d’affari di realizzare il proprietary trading 
(attualmente, al fine di limitare l’attività speculativa, gli istituti non possono usare 
i loro depositi per attività di compravendita sui mercati). 

Conclusione

Il quadro comparato lascia emergere, da un lato, problematiche comuni e, 
dall’altro, contesti giuridico-istituzionali e soluzioni fortemente differenziate. 
Alla luce di tale complessità, ma anche della crescente internazionalizzazione 
e integrazione settoriale delle attività di intermediazione e investimento e della 
“permeabilità transnazionale” dei rischi di sistema, appare chiaro che l’elaborazione 
di una effettiva tutela del risparmio e di efficaci strumenti atti a garantire la stabilità 
dei mercati creditizi e finanziari pone l’esigenza di un intervento congiunto sul 
piano internazionale il quale a sua volta non può prescindere dalla conoscenza 
reciproca dei diversi contesti nazionali.
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