
dottrina 
e giurisprudenza
commentata

Rivista 

rivista.dirittobancario.it

Gennaio/Marzo 

2021

Pubblicazione Trimestrale  

ISSN: 2279–9737 



DIREZIONE 

Danny Busch, Guido Calabresi, Pierre-Henri Conac, 

Raffaele Di Raimo, Aldo Angelo Dolmetta, Giuseppe Ferri 

Jr., Raffaele Lener, Udo Reifner, Filippo Sartori, 

Antonella Sciarrone Alibrandi, Thomas Ulen 

COMITATO DI DIREZIONE 

Filippo Annunziata, Paoloefisio Corrias, Matteo De Poli, 

Alberto Lupoi, Roberto Natoli, Maddalena Rabitti, 

Maddalena Semeraro, Andrea Tucci 

COMITATO SCIENTIFICO  

Stefano Ambrosini, Sandro Amorosino, Sido Bonfatti, 

Francesco Capriglione, Fulvio Cortese, Aurelio Gentili, 

Giuseppe Guizzi, Bruno Inzitari, Marco Lamandini, Daniele 

Maffeis, Rainer Masera, Ugo Mattei, Alessandro 

Melchionda, Ugo Patroni Griffi, Giuseppe Santoni, 

Francesco Tesauro+ 



 

COMITATO ESECUTIVO 

Roberto Natoli, Filippo Sartori, Maddalena Semeraro 

COMITATO EDITORIALE 

Giovanni Berti De Marinis, Andrea Carrisi, Gabriella 

Cazzetta, Alberto Gallarati, Edoardo Grossule,  Luca 

Serafino Lentini (Segretario di Redazione), Paola 

Lucantoni, Ugo Malvagna, Alberto Mager, Massimo 

Mazzola, Emanuela Migliaccio, Francesco Petrosino, 

Elisabetta Piras, Francesco Quarta, Carmela Robustella, 

Giulia Terranova 

COORDINAMENTO EDITORIALE 

Ugo Malvagna 

DIRETTORE RESPONSABILE 

Filippo Sartori 

2021 | 2022 

dottrina 
e giurisprudenza
commentata

Rivista 



 

NORME PER LA VALUTAZIONE E LA PUBBLICAZIONE 

La Rivista di Diritto Bancario seleziona i contributi 

oggetto di pubblicazione sulla base delle norme seguenti. 

I contributi proposti alla Rivista per la pubblicazione 

vengono assegnati dal sistema informatico a due valutatori, 

sorteggiati all’interno di un elenco di ordinari, associati e 

ricercatori in materie giuridiche, estratti da una lista 

periodicamente soggetta a rinnovamento. 

I contributi sono anonimizzati prima dell’invio ai valutatori. 

Le schede di valutazione sono inviate agli autori previa 

anonimizzazione. 

Qualora uno o entrambi i valutatori esprimano un parere 

favorevole alla pubblicazione subordinato all’introduzione 

di modifiche aggiunte e correzioni, la direzione esecutiva 

verifica che l’autore abbia apportato le modifiche richieste. 

Qualora entrambi i valutatori esprimano parere negativo 

alla pubblicazione, il contributo viene rifiutato. Qualora 

solo uno dei valutatori esprima parere negativo alla 

2021 | 2022 

dottrina 
e giurisprudenza
commentata

Rivista 



2021 | 2022 

dottrina 
e giurisprudenza
commentata

Rivista 

SEDE DELLA REDAZIONE 

Università degli Studi di Trento, Facoltà di Giurisprudenza, via Verdi 53, 

(38122) Trento – tel. 0461 283836





RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 

ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE I 

 

SOMMARIO 

 

RAFFAELE DI RAIMO, Quando il bicchiere è completamente  

vuoto (durante e dopo la pandemia, tra rischi grandi e grandi 

opportunità) .......................................................................................... 1 
 

FRANCESCO CAPRIGLIONE, Il Covid 19 e la faticosa ricerca di nuovi 

paradigmi operativi ............................................................................. 13 
 

ANNA CHIARA CHISARI, Certificati a gestione attiva (actively  

managed certificates): riflessioni giuridiche e finanziarie tra Italia e 

Svizzera .............................................................................................. 65 
 

NICOLA SOLDATI, La sorte dei contratti di finanziamento al consumo 

nelle procedure di sovraindebitamento e la valutazione di meritevolezza 

nell’accesso al credito ........................................................................ 99 
 

TOMMASO VITO RUSSO, L’arma letale della buona fede. Riflessioni a 

margine della “manutenzione” dei contratti in seguito alla 
sopravvenienza pandemica ............................................................... 133 
 

TAMARA FAVARO, La torsione “accentratrice” della vigilanza 
antiriciclaggio: verso un nuovo paradigma ...................................... 163 
 

PIERPAOLO MARANO, Le regole autarchiche sul governo e controllo 

(Product Oversight and Governance) dei prodotti assicurativi nel 

prisma dell’ordinamento europeo ..................................................... 217 
 

FULVIO GIGLIOTTI, Obbligo a contrarre e limiti al (diritto di) recesso nel 

“rapporto di conto corrente” bancario. A proposito di una recente 
proposta normativa. .......................................................................... 247 

 

 



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 

ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE II 

 

SOMMARIO 

 

GIANLUCA DE DONNO, Islamic finance law as an autopoietic system. 

The relevance of formalism over principles ......................................... 1 
 

LORENZO MUTTINI, Frodi informatiche e responsabilità della banca: i 

nuovi orientamenti dell’Arbitro Bancario Finanziario ....................... 41 
 

AURELIO GENTILI, Usura e interessi moratori dal punto di vista della 

ratio legis ............................................................................................ 93 
 

ANTONIO DIDONE, Le Sezioni Unite e l’«usura degli interessi moratori». 
Spunti critici (*) ................................................................................ 107 
 

EMANUELA MIGLIACCIO, Liquidazione del patrimonio incapiente e 

regole di ripartizione. Note a margine di un recente arresto ............ 121 

 

 

 

 



RAFFAELE DI RAIMO 

1 

Quando il bicchiere è completamente vuoto (durante e dopo la 

pandemia, tra rischi grandi e grandi opportunità)1 

 

 
SOMMARIO: 1. Premessa. – 2. Normative emergenziali, intervento pubblico e modello 
di organizzazione dell’economia. – 3. Normative emergenziali e carattere funzionale 
dell’autonomia privata. – 4. Segue. Un esempio. L’art. 56, lett. c), del d.l. 17 marzo 
2020, n. 18 (c.d. cura Italia): dalla solidarietà donativa alla solidarietà sostenibile. – 
5. Qualche breve notazione conclusiva. 
 
 
1. Premessa 
 

Difficile parlare di bicchiere mezzo pieno (o mezzo vuoto) pur 
dinanzi alle indubbie capacità di reazione dimostrate dal nostro Paese e 
pur dinanzi alla prospettazione di misure straordinarie a livello europeo, 
di tamponamento della (o delle) crisi da lockdown, finalmente 
importanti.  

Indubitabilmente, il bicchiere è comunque completamente vuoto. 
Svuotato fino all’ultima goccia dagli eventi. Allora, è forse anche 
decettivo parlare di ripartenza o rilancio, quanto meno prima di essersi 
chiesti quale sia la direzione da imprimere o anche, per restare nella 
metafora, con che cosa si riempirà il bicchiere e, naturalmente, prima 
di essersi data una risposta. Questo, con la consapevolezza che se, per 
un verso, un bicchiere vuoto è rappresentazione iconica di malinconia, 
per l’altro verso sarebbe pur sempre necessario che i bicchieri fossero 
ben svuotati affinché si possa cambiar di vino, se quest’altra fosse 
l’intenzione. 

Ebbene diremmo fin d’ora, in estrema sintesi, che se vi fosse 
l’intenzione di cambiar di vino questa sarebbe la migliore delle 
occasioni. Più analiticamente, per ciò che può costituire il limitato 
oggetto di queste brevi righe, diciamo che a monte di tale occasione 
campeggia la necessità, generata delle circostanze, di rivedere taluni 
capisaldi del pensiero ordinante dei sistemi dell’economia occidentale. 

Tre tematiche possibili, tra loro strettamente interconnesse: 
Costituzione e Stato democratico; tessuto delle relazioni personali; 

 
1 Queste pagine sono state scritte per il volume MAURO PAOLONI – MARCO TUTINO 

(a cura di), L’Italia ai tempi del Covid-19, in corso di pubblicazione. 
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struttura dei rapporti economici. Soltanto la terza, e brevemente, sarà 
oggetto qui di osservazione, con lo scopo, soltanto, di articolare qualche 
notazione a caldo.  

 
2. Normative emergenziali, intervento pubblico e modello di 
organizzazione dell’economia 

 
La nostra tematica può essere osservata su due differenti piani. 

Quello, in principio pubblicistico, del modello di organizzazione 
dell’economia. Quello, privatistico, del fondamento normativo e del 
carattere funzionale dell’autonomia privata. Sul primo piano si articola 
il lungo percorso, ideologico e culturale prima che istituzionale, di 
evoluzione della Costituzione economica dal secondo dopoguerra a 
oggi. Sul secondo si colloca la storia moderna – anch’essa 
primariamente ideologica – delle relazioni tra privati, risalente all’alba 
dell’epoca borghese, alle «due rivoluzioni»; storia che, pur avendo 
attraversato grandi drammi, politici, sociali ed economici, oltre che 
impetuose correnti di pensiero, ha lasciato ben evidente nella teoria 
dell’autonomia privata l’impronta del primo liberalismo.  

Le conseguenze del lockdown hanno colpito le strutture economiche 
capitalistiche – già peraltro duramente provate dalle crisi finanziarie 
d’inizio millennio – come forse mai nessun evento in precedenza aveva 
fatto. Le conseguenze della pandemia nella loro integralità, a livello 
globale e guardate in prospettiva, profilano scenari il cui grado di 
drammaticità è forse ancora oggi difficilmente prevedibile e misurabile. 
Ebbene. In questo contesto il modello dello Stato minimo, 
dell’economia privatizzata, affermatosi prepotentemente a far capo 
dagli anni Ottanta dello scorso secolo, sembra essersi d’un colpo 
sgretolato, travolto dagli interventi di contrasto alla crisi. Da un giorno 
all’altro, molti tra gli Stati europei, fin qui impegnati a ritirarsi 
progressivamente dall’economia in nome della libertà di concorrenza 
quale caposaldo di un modello di economia (ordo?) liberale, si sono 
ritrovati a marciare in senso esattamente opposto: a intervenire 
attraverso massicci programmi di finanziamento o anche a rientrare 
direttamente nella proprietà e nella gestione di attività economiche. 

Se, dunque, è sempre opportuno – come è ad avviso di chi scrive – 
valutare l’attualità delle premesse di sistema ogni qual volta si 
intendano misurare fenomeni che all’interno del sistema medesimo 
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trovano la loro collocazione e vi devono trovare per ciò stesso i loro 
svolgimenti, questa volta lo è più che mai. Segnatamente, questa volta 
sono da verificare – come si diceva – il modello economico e quello di 
governo dell’economia, se è vero che, da un giorno all’altro, Keynes ha 
preso il posto di Smith nella comunicazione pubblica e molti segnali 
paiono evocare ipotesi di ritorno organico al modello dell’economia 
mista.  

Siamo al punto: con la corrente crisi si sono manifestati una volta di 
più i limiti dei modelli economici astratti o, quantomeno, i limiti propri 
della loro rigida interpretazione e, diremmo, della loro religiosa 
applicazione. Ma vi è di più: se è sempre vero che – come insegnava 
Albert Hirschman – la fede assoluta nei modelli economici puri sconta 
un’ingenuità di fondo, giacché il concreto loro funzionamento è sempre 
condizionato da un dato sociologico che ne produce l’ibridazione, gli 
effetti complessi della pandemia stanno oggi sottoponendo il sistema e 
i suoi presupposti a uno stress test senza precedenti. La menzionata 
verifica conduce dunque, in prima battuta, a prendere atto di ciò, che il 
modello sistemico proconcorrenziale non è in grado di resistere a crisi 
profonde qual è quella corrente e che l’elasticità perciò imposta dalle 
circostanze a tale modello ne profila una importante ibridazione, forse 
non soltanto contingente.  

In prima battuta, si diceva, poiché la segnalata evidenza, a valle degli 
interventi effettuati senza scelta, in emergenza, deve essere guardata, 
non già come la premessa – da sé sufficiente - per un cambiamento di 
approccio teorico, di modello, bensì come l’occasione (a bicchiere 
vuoto) per ridiscutere criticamente l’approccio teorico e, semmai, per 
ridefinirlo in tutto o in parte. Dunque: l’intervento dello Stato 
nell’economia è oggi inevitabile. Guardando all’oggi diremmo che 
l’elasticità del modello proconcorrenziale, necessaria per resistere a 
grandi stress, è tale da trasportarlo entro le linee di un modello 
differente. Detto in altre parole, dinanzi a una sospensione delle attività 
economiche si è dimostrato che il mercato non è in grado di ripartire da 
solo. Ha bisogno dell’aiuto dello Stato. Prima notazione possibile: è 
allora forse questa la prova (ove mai ce ne fosse bisogno) che il mercato 
non è uno state of nature, come nella sua rappresentazione risalente alla 
lochner’s era, ed è invece comunque il risultato di originarie scelte 
(prima) politiche e (poi) normative. Scelte che hanno per ciò stesso un 
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rilievo, a pieno titolo, costituente, il quale rilievo oggi, per ragioni che 
appaiono ovvie, non può non connotare i progetti per il rilancio. 

In questa direzione, l’intervento pubblico può essere guardato 
distinguendo tra due funzioni differenti. La prima è quella di 
investimento nell’ottica del rilancio a breve, in una logica strettamente 
keynesiana, tutto sommato non nuova e già ampiamente sperimentata a 
far capo, esattamente, dalla crisi dell’economia del lassaiz faire del 
1929. Lasciando immutate le scelte di sistema, in essa si condensano 
innanzitutto misure per definizione «urgenti» e «straordinarie» che ben 
si potrebbero reputare – ripetiamo, a scelte immutate – ancora per 
definizione, transitorie. La seconda (possibile) funzione segue al 
ripensamento dei presupposti sistemici e, semmai, segue all’analisi 
delle cause di una fragilità ampiamente segnalata dalle crisi finanziarie 
precedenti la pandemia. Per dirla in breve, il liberismo d’ispirazione 
neoclassica già si era schiantato sulle crisi d’inizio millennio; già in 
quell’occasione si era, in particolare, manifestata l’insufficienza degli 
strumenti conformativi offerti dagli ordinamenti neoliberali (in Europa, 
«ordoliberali»), disegnati nell’ottica della mera correzione dei 
«fallimenti» di un mercato reputato ordinariamente efficiente se e in 
quanto rigorosamente modellato sul principio di libera concorrenza. 
Preso atto di tale insufficienza conformativa – la quale pone sotto la 
lente per intero gli equilibri dei mercati liberalizzati – la seconda 
funzione potenzialmente ravvisabile nell’intervento diretto dello Stato 
è squisitamente regolatoria.  

Proviamo a finalizzare un primo tratto del percorso: si diceva che la 
situazione attuale fornisce l’occasione di cambiar vino; fuor di 
metafora, fornisce l’occasione di rinnovare profondamente il sistema 
nella sua accezione più ampia. Si diceva poi che a monte di tale 
occasione si trova la possibilità – anch’essa offerta dalle circostanze 
correnti – di rivedere taluni capisaldi del pensiero ordinante di tale 
sistema. Tra essi occupano una posizione di assoluta centralità 
esattamente i principi fondanti il modello economico (neo)liberale. Ciò, 
non perché vi siano in astratto ragioni per rinnovare la contrapposizione 
ideologica tra Stato e mercato, e, invece, perché potrebbero esserci in 
concreto ragioni per reputare insufficiente la forza conformativa 
espressa dal c.d. «Stato regolatore». Ragioni fattuali, s’intende: 
l’emergenza ecologica e la crisi climatica; la mutazione della struttura 
socio-economica determinata, da un lato, dai flussi migratori e, 
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dall’altro lato, dai meccanismi di allocazione di risorse e di circolazione 
della ricchezza propri della nuova finanza globalizzata; il difficile 
governo dell’economia digitale. Ragioni, tutte queste, che di per sé 
stesse rendono forse necessario, un nuovo progetto di vita collettiva. 
Ragioni alle quali si aggiungono ora, militando decisamente nella 
medesima direzione, le probabili mutazioni irreversibili di scenario 
relativamente, ancora, al trasferimento su piattaforma di una immensa 
porzione di attività economiche, amministrative e socio-culturali e le 
conseguenti trasformazioni inevitabili in una pluralità di ambiti 
connessi e ancora, a cascata, le ipotizzabili conseguenze in ordine al 
valore di beni e di attività produttive.   

  
3. Normative emergenziali e carattere funzionale dell’autonomia 
privata 

 
Qui, la tematica della struttura dei rapporti economici e, per quanto 

sopra, con essa quella delle scelte costituenti rifluiscono in gran parte 
sul differente piano, in principio privatistico, del fondamento normativo 
e del carattere funzionale dell’autonomia privata. Gli interventi 
legislativi che direttamente hanno inciso sui rapporti contrattuali tra 
privati con la finalità di porre rimedio alle crisi finanziarie determinate 
dal lockdown hanno infatti dovuto mediare tra interessi contrapposti, 
tutti meritevoli di soccorso e non conciliabili nella logica retributiva 
propria del diritto privato patrimoniale. Già in precedenza, il nostro 
sistema aveva sperimentato provvedimenti normativi incidenti 
sull’autonomia privata in risposta a eventi catastrofici, rispetto ai quali 
era stata spesa la qualifica funzionale che viene oggi impiegata: la 
funzione solidaristica. Si trattava tuttavia, in quei casi, di solidarietà a 
senso unico: assai più semplice da concepire e da giustificare. Si 
trattava, in altre parole, di interventi normativi determinanti uno 
squilibrio contrattuale in favore di una parte, reputata bisognosa e 
meritevole di protezione in quanto vittima di un evento catastrofico, a 
carico della controparte non toccata dal medesimo evento. Sul piano dei 
principi, si trattava, in tali casi, di una applicazione del principio di 
solidarietà di cui all’art. 2 in concorrenza con il principio di 
differenziazione di cui al secondo comma dell’art. 3 della Costituzione. 
Quello che sta accadendo oggi è assai differente. Lo è all’evidenza, 
innanzitutto poiché nella gran parte dei casi non è possibile 
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differenziare: l’evento catastrofico ha rilievo sistemico, non è 
circoscritto nello spazio né in un tempo breve. La funzione solidaristica 
è perciò evocata in circostanze nelle quali – una volta escluse dal 
perimetro le poche attività non colpite – tutte le parti di ciascuno dei 
contratti costituenti la catena dei rapporti economici parimenti soffrono 
di perdite ingenti. In altre parole, un trasferimento forzoso da una 
all’altra parte non risolverebbe, come pure non sembra che si possa 
reputare sempre risolutiva la rinegoziazione – che sia volontaria o 
obbligata – tra le medesime parti, in quanto tipicamente finalizzata, 
quest’ultima, a riequilibrare l’assetto propriamente retributivo del 
contratto strumentalmente rispetto alla relativa funzione.  

In apice, è proprio, invece, la stessa funzione retributiva – quella 
rappresentata da Jhering quale carattere essenziale dell’autonomia 
privata con scopo «egoistico», nella classica ricostruzione che delinea 
l’altruismo (diremmo oggi, solidale) degli atti liberali quale unica 
alternativa – a mostrarsi in buona misura inefficiente. L’intervento 
pubblico incidente sull’economia e sull’assetto normativo dei contratti 
non può infatti ragionevolmente mirare a ristabilire in modo artificioso 
l’efficienza di scambi dei quali sia venuta integralmente meno la 
convenienza, comunque misurata. Nel contesto attuale, con la 
locuzione «funzione solidaristica» - affinché essa abbia utilità – occorre 
pertanto sintetizzare molto più del semplice ricorso allo spirito liberale 
(i.e. al secondo polo, quello altruistico, della unitaria costruzione 
dell’autonomia di tradizione ottocentesca), spontaneo o coatto, di 
alcune parti in alcuni contratti, quale modalità di correzione di 
meccanismi di mercato. Dove, infatti, è in gioco la complessiva 
sostenibilità di intere porzioni della rete dei rapporti economici, dalla 
quale dipende non già la convenienza di singoli contratti ma la 
sopravvivenza dei relativi settori di attività, la medesima sostenibilità, 
delineata in una logica complessiva, di sistema, diviene 
necessariamente il criterio determinante dell’equilibrio di tutti i 
rapporti. 
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4. Segue. Un esempio. L’art. 56, lett. c), del d.l. 17 marzo 2020, n. 18 
(c.d. cura Italia): dalla solidarietà donativa alla solidarietà sostenibile 

 
Un esempio per toccare terra.  
L’art. 56, lett. c), del d.l. 17 marzo 2020, n. 18 (c.d. cura Italia), 

rubricato «misure di sostegno finanziario alle micro, piccole e medie 
imprese colpite dall'epidemia di COVID-19» accorda alle imprese la 
facoltà di avvalersi, «per i mutui e gli altri finanziamenti a rimborso 
rateale», della sospensione «del pagamento delle rate o dei canoni di 
leasing in scadenza prima del 30 settembre 2020 […] sino al 30 
settembre 2020» (termine peraltro prorogato al 31 gennaio 2021 dal d.l. 
104/2020), disponendo che «il piano di rimborso delle rate o dei canoni 
oggetto di sospensione» debba essere «dilazionato, unitamente agli 
elementi accessori e senza alcuna formalità, secondo modalità che 
assicurino l'assenza di nuovi o maggiori oneri per entrambe le parti». 

In assenza di una precisa definizione normativa, si è posto, come era 
ovvio che fosse, il problema di precisare quali modalità siano tali da 
realizzare fedelmente la finalità di non caricare di costi aggiuntivi 
nessuna delle parti. 

Ebbene. Come noto, in alcuni Paesi europei analoghe discipline 
hanno espressamente disposto l’integrale congelamento dei rapporti per 
il periodo contemplato. Dunque: un semplice spostamento in avanti a 
far capo dalla prima rata in scadenza fino al termine della sospensione, 
per riprendere in tale momento esattamente alle medesime condizioni 
del momento di sospensione. Tecnicamente, si può dire che tale 
sospensione incide direttamente sull’esigibilità delle relative 
obbligazioni, la quale è sospesa in ragione di una presupposta 
impossibilità soggettiva temporanea del pagamento. 

Questa opzione realizza un alleggerimento in via definitiva del peso 
dei finanziamenti per le imprese, creando correlativamente un costo non 
remunerato a carico delle banche. Essa implica tuttavia una scelta 
politica differente rispetto a quella operata dal nostro legislatore; infatti 
realizza sic et simpliciter, sia pure in via indiretta, un trasferimento di 
ricchezza alle imprese. Le banche ne possono essere strumento in prima 
battuta, ma non certamente controparti. In altre parole, si tratta di 
un’operazione altra, il cui finanziamento è di competenza 
necessariamente pubblica.  



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 
ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE I 

8 

Una interpretazione della nostra disciplina in questo senso è perciò 
da escludere e, a dire la verità, non molti l’hanno presa in 
considerazione. 

Raccoglie più adesioni la soluzione consistente nel porre a carico 
delle imprese (soltanto) gli interessi delle rate sospese, maturati nel 
periodo di sospensione, non calcolandoli invece sul complessivo 
capitale residuo. Questa soluzione riceve conforto dai precedenti 
orientamenti interpretativi – fatti propri, tra l’altro, anche dal Collegio 
di coordinamento dell’Arbitro Bancario e Finanziario – maturati in 
relazione alle norme emanate in occasione del terremoto abruzzese del 
2009. L’argomento a sostegno trova il proprio epicentro nella funzione 
solidaristica dell’intervento. Guardandone l’essenza sotto il profilo 
tecnico, si può reputare che essa prospetti una ridefinizione autoritativa 
delle condizioni contrattuali. Per dirla più chiaramente: secondo questa 
interpretazione, a differenza della precedente, la normativa non incide 
direttamente sull’esigibilità delle singole obbligazioni e invece opera 
una modifica del piano di ammortamento contrattuale, in senso più 
favorevole per la parte finanziata. L’equilibrio sostanziale profilato da 
questa modalità di applicazione esprime una ratio, appunto, 
solidaristica, individuata nella rinuncia da parte delle banche all’utile 
riferito alle rate sospese e nell’attribuzione a esse di una mera 
compensazione commisurata al costo astratto della messa a 
disposizione del danaro non pagato, per il tempo della sospensione. 

Ratio (della disciplina) e funzione (dei contratti) solidaristiche, si 
diceva. Con il presupposto però – come già più sopra accennato – di 
una chiara giustificabilità della misura sulla base della lettura congiunta 
degli artt. 2 e 3, secondo comma, della Costituzione, che vale a dire 
sulla base dell’applicazione concorrente dei principi di solidarietà e di 
differenziazione.  

Per ciò stesso, più di qualche dubbio può sorgere là dove – come è 
nel nostro caso – manchino invece i presupposti per una analoga 
applicazione del principio di differenziazione, giacché entrambe le parti 
del contratto sono parimenti danneggiate dall’evento catastrofico posto 
alla base dell’intervento legislativo. 

Del resto, differenti indicazioni sono già fornite dal dato testuale 
dalle discipline in argomento. L’art. 6, comma 1, lett. n), del d.l. 
39/2009, così come convertito, con modificazioni, nella legge n. 77 del 
2009, fa riferimento espresso agli «interessi attivi relativi alle rate 
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sospese». Diversamente, l’art. 56 del decreto ‘cura Italia’ richiede 
l’impiego di «modalità che assicurino l'assenza di nuovi o maggiori 
oneri per entrambe le parti». Di là dalla considerazione che, là dove sia 
determinato un maggior costo in senso oggettivo (qual è quello 
corrispondente alla disposta sospensione), è ingenuo o forse anche 
vagamente ipocrita prescrivere che nessuno lo debba sopportare, il 
senso della previsione sembra essere quello della condivisione di tale 
costo da parte dei contraenti. Il che pare voler sancire (non già, come 
nel caso precedente, il sacrificio di una parte a vantaggio dell’altra ma) 
la conservazione del medesimo equilibrio contrattualmente stabilito. In 
questa direzione orienta altresì l’interpretazione congiunta della lettera 
c) con la lettera b) della stessa disposizione, la quale ultima sancisce 
che per «i prestiti non rateali con scadenza contrattuale prima del 30 
settembre 2020 […] i contratti sono prorogati, unitamente ai rispettivi 
elementi accessori e senza alcuna formalità, […] alle medesime 
condizioni».  

Per dirla in due parole: in coerenza con la ratio dell’intervento, 
sembra che «l'assenza di nuovi o maggiori oneri per entrambe le parti» 
si debba tradurre in «alle medesime condizioni», facendo così il paio 
con la precedente lettera b). Solidarietà, dunque, ma senza 
differenziazione: solidarietà reciproca, nel segno della sostenibilità per 
entrambe le parti. Sostenibile per il cliente, al quale non devono essere 
imputati oneri nuovi o maggiori rispetto a quelli calcolati in ragione dei 
criteri contrattualmente concordati quale prezzo del finanziamento. 
Sostenibile per l’impresa banca, alla quale il medesimo prezzo deve 
essere pagato. Tecnicamente, la misura può essere, a questa stregua, 
prospettata quale obbligo di rinegoziazione riguardo al tempo – dunque 
di ridefinizione del piano di ammortamento – in continuità con le 
condizioni contrattuali prestabilite. 

Le contrarie opinioni, le quali sostengono che la soluzione sia invece 
proprio quella di porre a carico delle imprese unicamente gli interessi 
delle rate sospese, poggiano sulla premessa che il testo in oggetto sia 
da interpretare, con una lettura costituzionalmente orientata, nel senso 
di imporre alle banche finanziatrici la rinuncia a qualsiasi corrispettivo, 
a fronte della concessione della disponibilità del denaro mutuato per il 
tempo della sospensione, e di sostituire a questo un mero indennizzo, 
costituito, appunto, dall’applicazione dell’interesse alle sole rate 
sospese. A questa stregua sono poi introdotte inevitabilmente due 
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ulteriori variabili: a) se l’interesse sia applicabile soltanto al capitale o 
anche agli interessi componenti le rate; b) quale interesse sia 
applicabile, se quello convenzionale, avente natura corrispettiva, o 
quello legale, avente funzione compensativa. Come peraltro logico le 
risposte sono: a) applicato soltanto al capitale; b) l’interesse legale. 

Risultato sarebbe – e tale vuol chiaramente essere per chi lo 
prospetta – la gratuità della sospensione, ovvero l’estrazione del 
relativo periodo dalla portata regolamentare del vigente contratto di 
finanziamento in ragione della mancanza di espressa previsione in 
senso contrario da pare del legislatore. Di là dalle ragioni di perplessità 
sul profilo tecnico della costruzione, sulle quali non è opportuno 
soffermarsi in questa sede, è evidente a monte di questa opinione una 
precomprensione decisamente fuorviante della ratio solidaristica. 

Di fondo c’è che la tensione interpretativa orientata ad azzerare il 
profitto delle banche finanziatrici presuppone: a) che queste non siano 
in sofferenza a causa del medesimo fenomeno pandemico; b) che tutte 
le controparti siano gravemente in sofferenza a causa del fenomeno 
pandemico, ovvero che l’intervento sia circoscritto in ragione di 
situazioni di sofferenza esclusivamente causate dal fenomeno 
pandemico, conclamate e certificate. Pacificamente non è così: a) le 
banche, si è già sopra detto e sono di pubblico dominio i relativi bilanci 
semestrali, hanno sofferto assai duramente uscendo quasi tutte 
malconce dal lockdown; b) il decreto 18/2020 pone come presupposto 
per beneficiare della sospensione una semplice autocertificazione 
inerente a una generica situazione di «carenza di liquidità quale 
conseguenza diretta della diffusione dell'epidemia da COVID-19».  

Di fatto si tratta di una sospensione generale o, meglio, 
generalizzata, alla quale hanno fatto accesso la gran parte delle imprese 
che formalmente ne avevano la possibilità. Dunque, da un lato – 
guardando dall’apice dell’ordinamento –, mancano i presupposti per 
qualificare le situazioni soggettive delle parti talsì da poter applicare il 
principio costituzionale di differenziazione; dall’altro lato, guardando 
dal basso, gli interessi volta per volta contrapposti sono quelli di due 
imprese, ciascuna con un proprio bilancio entro il quale sono presenti 
costi che devono essere coperti da ricavi. La gratuità, nella prospettiva 
dell’impresa banca, costituisce un onere gravoso, difficilmente 
sostenibile in tempo di coronavirus. Ben poco consapevole sarebbe 
stato il legislatore che avesse imposto a una categoria di imprese la 
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rinuncia al margine di profitto derivante da una attività costituente parte 
essenziale del loro core business (qual è l’erogazione per le banche).  

 
5. Qualche breve notazione conclusiva 
 

Terminata l’illustrazione dell’esempio, torniamo ad alzare lo 
sguardo per cavare dal discorso soltanto qualche breve notazione 
conclusiva. 

Solidarietà sostenibile, si diceva. In presenza di una perdita tanto 
ingente quanto diffusa non è profilabile l’adozione di tecniche 
modificative della funzione retributiva dei contratti a carico di una parte 
soltanto. Se l’obiettivo è la solidità di un’intera rete di rapporti 
economici, è necessario assicurare la tenuta di tutti i nodi dai quali essa 
è costituita. E può certamente risultare necessario incidere sulla 
retributività, qualora essa si riveli incompatibile con il perseguimento 
dell’obiettivo, non tuttavia in una logica regola – eccezione, non cioè 
contraddicendo (soltanto) in via eccezionale la vocazione speculativa 
propria del contratto nella sua costruzione consolidata dalle origini del 
diritto moderno, ma andando più a fondo: uscendo dall’alternativa 
jheringhiana egoismo/altruismo – della quale costituiscono corollari le 
altre, onerosità/liberalità e speculazione/solidarietà – per ridefinire il 
profilo funzionale, ridisegnando le linee dell’interesse pubblico da 
collocare al cuore della funzione negoziale.  

Del resto, non da oggi si costata che l’autonomia negoziale ha 
fondamento variabile e che, con il variare del suo fondamento, ne 
variano necessariamente conformazione funzionale e regole. È forse 
l’occasione oggi – che il bicchiere è completamente vuoto – per 
prendere innanzitutto atto che non vi è più territorio franco, dove la 
libertà d’iniziativa economica possa esplicarsi senza fare i conti con 
principi altri e su di essa prevalenti (non già soltanto limitativi, bensì) 
volta per volta in grado di determinarne positivamente la 
conformazione; ed è forse poi l’occasione per ripensare la disciplina dei 
contratti e delle obbligazioni quali strumenti attuativi di un progetto 
nuovo di vita consociata – ispirato alla sostenibilità e all’inclusività 
economica, sociale e ambientale – assai differente rispetto a quello in 
ragione del quale in epoca proto-industriale tale disciplina fu concepita. 
Siamo tornati al punto di partenza. Alla necessità cioè di un nuovo 
progetto di vita collettiva – diremmo, meglio, all’occasione di 
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concepire un nuovo progetto – rispetto al quale l’intervento pubblico 
diretto nell’economia sembra inevitabilmente destinato giocare un 
ruolo centrale e a svolgere una funzione non già transitoria e meramente 
emergenziale ma strutturale, di costruzione e di regolazione.  
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Il Covid 19 e la faticosa ricerca di nuovi paradigmi operativi 

 
Non dobbiamo arrenderci ai danni della 

pandemia… Non possiamo accettare 
che riflussi nazionalistici fuori tempo  

rallentino o intralcino il cammino. 
Sergio Mattarella, dicembre 2020 

 
SOMMARIO: 1. Premessa. – 2. La gestione della nuova emergenza da coronavirus… 
– 3. Segue. …sua incidenza sulle forme di Governo. – 4. Come ricostruire un futuro 
per le nuove generazioni. – 5. Riflessi della pandemia sulla industria finanziaria: 
l’attuazione delle misure governative… – 6. Segue. …e la problematica dei crediti 
deteriorati. – 7. Segue. …il progetto di costituire una bad bank. – 8. Metamorfosi 
dell’attività bancaria… – 9. Segue. …e prospettiva di nuove forme di vigilanza. – 10. 
Il ruolo dell’UE: tra difficoltà interventistiche e tendenza al cambiamento.  

 
 

1. Premessa 
 

Dopo mesi di angoscia, allorché il violento male – che, dall’inizio 
del corrente anno, si è abbattuto sul pianeta, seminando morte, dolore, 
povertà – sembrava, almeno con riferimento al nostro Paese, essersi 
attenuato, una nuova improvvisa, ondata di contagi da coronavirus 
ripropone le complesse problematiche che turbano le ordinarie modalità 
di vita. Ancora una volta sono messe a dura prova le capacità dei 
Governi nel prevenire e gestire gli effetti di un male, per combattere il 
quale, ad oggi, l’umanità non è ancora in grado di utilizzare armi 
adeguate.  

Si ripropongono a livello socio politico talune questioni, già oggetto 
di dibattito, riguardanti la legittimità di possibili costrizioni delle libertà 
personali ovvero l’adozione di misure interventistiche che incidono 
negativamente sull’ingranaggio produttivo, attese le limitazioni del 
processo di sviluppo ad esse conseguenti1. Si riapre, altresì, un clima di 

 
1 Cfr. G. L. GATTA, Coronavirus, limitazione di diritti e libertà fondamentali, e 

diritto penale: un deficit di legalità da rimediare, visionabile su 
https://www.sistemapenale.it/it/opinioni/coronavisus-covid-19-diritti-liberta-
fondamentali-diritto-penale-legalita, nel quale l’A. sostiene che è «lecito dubitare che 
[il] decreto-legge (n. 6 del 2020, convertito in l. 5 marzo 2020, n. 13) rappresenti 
effettivamente una valida base legale» in quanto la «natura “in bianco” dell’art. 2 del 
d.l. n. 6/2020 [rende] quanto meno lecito dubitare della compatibilità di una simile 
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incertezze, riconducibili alla consapevolezza di dover affrontare 
onerose criticità nel timore di non riuscire ad evitare le distonie di 
valutazioni fuorvianti. Più in generale, emergono i terminali di una 
realtà socio economica nella quale la democrazia appare svuotata dei 
suoi contenuti tipici e fatalmente condizionata da un crescente disagio 
sociale.  

Ed invero, gli effetti della nuova fase della pandemia sul corpo 
sociale accentuano il profondo malessere che ho già avuto modo di 
evidenziare in altra sede2. A fronte di una rarefazione dei contatti, ora 
intrattenuti con ricorso sempre più frequente ai mezzi informatici, si 
riscontra un’esasperazione del cupo clima di ristrettezze economiche 
che lascia intravedere nuove povertà, più ampie disuguaglianze, 
crescenti difficoltà di vita. Da qui le inevitabili discrasie connesse alla 
formazione di una società atomistica nella quale il potere democratico 
impone pause al suo naturale fluire che, in aggiunta ai danni economici 
che ad esse conseguono, creano angoscia e, dunque, gravi disturbi 
psicofisici3. 

Conseguentemente, la ricerca va orientata nella duplice direzione di 
(a) rinvenire, sul piano medico scientifico, idonei rimedi che 
consentano di allontanare i pericoli derivanti dal Covid-19 e, in 
prospettiva, di sconfiggere il male; (b) programmare adeguati percorsi 
per uscire dalle secche nelle quali attualmente il Paese arenato, 
identificando congrue modalità tecniche per una rinascita socio 
economica che ridia fiducia nel futuro e segni una decisiva svolta 
rispetto al recente passato. 

 L’impegno con cui la comunità scientifica ha affrontato il gravoso 
compito di predisporre un vaccino efficace contro il Covid-19 sembra 
abbia dato ottimi risultati, stando ai dati resi noti dalla classe medica e 
del Governo in ordine ai felici esiti della sperimentazione clinica attuata 

 

disposizione con la riserva di legge che la Costituzione prevede quale condizione e 
garanzia per limitare l’esercizio di libertà fondamentali». Si veda, altresì, l’editoriale 
intitolato Cassese: “La pandemia non è una guerra. I pieni poteri al governo non 
sono legittimi”, visionabile su https://www.ildubbio.news/2020/04/14/cassese-la-
pandemia-non-e-una-guerra-pieni-poteri-al-governo-sono-illegittimi. 

2 Cfr. al riguardo F. CAPRIGLIONE, Emergenza coronavirus e finanza sostenibile, 
in AA.VV., Covid 19. Emergenza sanitaria ed economica. Rimedi e prospettive, Bari, 
2020,15 ss. 

3 Cfr. D. DI CESARE, Virus sovrano? L’asfissia capitalistica, Torino, 2020, passim. 
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in diversi paesi. Sembra, tuttavia, che la difficoltà di prevedere il tipo 
di risposta immunitaria prodotta dai vaccini sin qui presentati – essendo 
molto diversificate fra loro le strategie tecniche adottate nelle differenti 
tipologie – renda necessario un coordinando tra i numerosi progetti 
esistenti, obiettivo perseguito dalla CEPI (Coalition for Epidemic 
Preparedness and Innovations), organizzazione internazionale che 
promuove lo sviluppo e lo stoccaggio di vaccini contro microorganismi 
in grado di causare epidemie 4. 

Ne consegue che al coronamento con successo degli sforzi, a livello 
mondiale, della ricerca scientifica – cui si deve la predisposizione di un 
prodotto biotecnologico in grado di proteggere dall’infezione da 
coronavirus – deve necessariamente far seguito un’attenta opera di 
stoccaggio del vaccino e di distribuzione e somministrazione dello 
stesso alla popolazione. Da qui la esigenza di programmare detto 
obiettivo, sburocratizzando i processi, atteso che – com’è noto – in 
Italia l’anelasticità delle organizzazioni di persone e risorse destinate 
alla realizzazione di finalità collettive individua, purtroppo, una 
costante della P.A., segnando in negativo la prassi operativa di questa 
ultima. Pertanto, sarebbe opportuno, in vista di una appropriata e celere 
attuazione di tali compiti, trarre esempio da quanto è dato riscontrare in 
altri paesi UE, i quali stanno adottando per tempo congrue misure per 
facilitare ed accelerare l’applicazione di tali terapie. Ed invero, 
ipotizzabili ritardi o intralci di altro genere – al di là di inevitabili danni 
nel ripristino di condizioni di normalità nel Paese – darebbero adito 
all’opposizione di fondare su giustificate ragioni le critiche che 
incessantemente muove all’azione di Governo. 

Ben più complessa è la programmazione delle forme tecniche per 
avviare un iter di ripresa economica che consenta al nostro Paese di 
tornare ad occupare il ruolo che per la sua storia e la sua capacità 
produttiva gli spetta. Al riguardo è bene far presente che le carenze di 
una politica poco attenta alle implicazioni del forte nesso che intercorre 
tra responsabilità, organizzazione e sviluppo sono state di ostacolo 
all’affermazione di una adeguata expertise finanziaria nella definizione 

 
4 Tale organizzazione lavora per colmare le lacune critiche all'interno 

dell'ecosistema dei vaccini, provvedendo tra l’altro a finanziare lo sviluppo di nuove 
tecnologie di piattaforma per il rapido sviluppo di vaccini contro patogeni nuovi e 
sconosciuti; cfr. al riguardo i dati informativi rinvenibili su www.glopid-
r.org/coalition-for-epidemic-preparedness-innovations-cepi. 
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dei processi di investimento produttivo, donde il significativo crack 
record negativo al riguardo che contraddistingue il nostro Paese. A ciò 
si aggiungano le criticità di un apparato burocratico che intralcia, ritarda 
e rende difficile ogni forma di intrapresa, nonché di una «modesta 
cultura delle regole»5, dato caratterizzante di un sistema nel quale 
«l’informazione è considerata da gran parte della classe dirigente un 
male necessario», come puntualmente è stato scritto6.  

Orbene, si individuano i presupposti di una realtà nella quale 
intrinseche capacità (riscontrabili nei settori più diversi: dalla 
produzione industriale di eccellenza, alle scienze, alle arti) si 
contrappongono ad endemiche carenze, ad irresponsabilità della classe 
dirigente, ad una corruzione dilagante (che dà discredito e, a causa del 
“malum agere” di pochi, finisce col mettere in ombra l’impegno e la 
buona volontà di molti). Il nostro Paese, come tenevo a precisare anni 
addietro, «evidenzia un contesto socio politico che, fino ad epoca 
recente, non è stato in grado di reggere il confronto con la modernità, 
né tanto meno di predisporre l’humus disciplinare necessario per 
adottare con tempestività misure adeguate a promuovere uno sviluppo 
sostenibile»7.  

Si è in presenza di uno scenario che di certo appare contraddittorio 
rispetto alle esigenze di rinnovamento più volte rappresentate dal 
Governo che ha tenuto a sottolineare l’interazione esistente tra il 
sostegno delle filiere innovative del Paese e l’utilizzo dei copiosi mezzi 
finanziari conseguibili col ricorso al Recovery Fund approvato 
nell’accordo, raggiunto in seno al Consiglio europeo del 23 aprile 2020, 
la cui attività dovrebbe essere correlata al bilancio europeo UE per i 
prossimi sette anni. Da qui la necessità per il Governo di adottare linee 
strategiche che non perseguano (o, quanto meno, contengano) la logica 
assistenziale che, al momento, sembra assumere carattere prevalente, sì 

 
5 Cfr. al riguardo il rapporto Doing Business (in www.doingbusiness.org) 

pubblicato dalla Banca Mondiale nel quale si rinviene una raccolta di dati, aggiornata 
annualmente, destinata a fornire informazioni sulla efficienza dei sistemi giuridici e 
sulle economie di 190 paesi del mondo. L’Italia occupa il 51° posto di tale classifica. 

6 Cfr. l’editoriale intitolato Il saluto di Ferruccio de Bortoli ai lettori del Corriere 
della Sera, pubblicato in Corriere della sera del 30 aprile 2015, visionabile su 
http://www.corriere.it/cronache/15_aprile_30/ saluto-lettori-direttore-de-bortoli. 

7 Cfr. F. CAPRIGLIONE, Non luoghi. Sovranità, sovranismi. Alcune considerazioni, 
in Riv. trim. dir. econ., 2018, I, 432.  
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da incrementare ulteriormente il disavanzo pubblico italiano, 
approfittando del regime derogatorio (in primis la sospensione del patto 
di stabilità) concesso dall’Unione.  

Va osservato, infatti, che la necessità di alleviare le difficoltà di ampi 
settori produttivi (commercio, turismo, ecc.) particolarmente colpiti 
dalla emergenza economica vede il Governo impegnato nella 
elargizione di “ristori” ed altre misure che inevitabilmente comportano 
una crescente dilatazione del debito pubblico. Consegue la prospettiva 
di dover reperire i fondi finanziari all’uopo occorrenti per evitare che i 
progetti di crescita svaniscano, in quanto – com’è noto – la crescita è 
legata agli incrementi del PIL, ai quali è di ostacolo il gravame di un 
ponderoso debito pubblico8. Da qui la prospettiva di una possibile 
“patrimoniale”, indicata da una parte della politica9, la cui applicazione, 
al presente, come è stato osservato da un acuto studioso appare poco 
praticabile10; aprendo la strada a nuove forme di esazione fiscale, come 
l’incremento delle imposte sulle successioni e sulle donazioni, le quali 
verosimilmente avrebbero più facile accoglimento.  

Analoghe considerazioni vanno fatte ove si proceda ad un eventuale 
utilizzo distorto (anche parziale) dei fondi previsti dal Next generation 
EU, destinandoli a “ristori” o ad altre misure che – per quanto possano 
apparire giustificate sul piano della solidarietà sociale (in quanto volte 
a sostegno della cittadinanza colpita dall’emergenza economica causata 

 
8 Sul rapporto tra debito pubblico e economico, si v. – inter alia – D. ELMENDORF-

N. G. MANKIW, Government debt, in Handbook of Macroeconomics, ed. by J. B. 
Taylor and M. Woodford, vol. 1, 1999, cap. 25, 1615-1669; S. KUMAR-J. WOO: Public 
Debt and Growth, in IMF Working Papers, n. 10/174, International Monetary Fund; 
C. M. REINHART-K. S. ROGOFF, Growth in a Time of Debt, in American Economic 
Review, 2010, 100 (2), 573–78 

9 Cfr. l’editoriale intitolato Patrimoniale nella Manovra 2021, emendamento 
riammesso all'esame, visionabile su https://www.quotidiano.net/ 
economia/patrimoniale-2021-ultime-notizie-1.5777117 

10 Cfr. M. SEPE, CoViD: un significativo acronimo. “Come Ovviare Virtuosamente 
(all’) Innalzamento (del) Debito?”, in AA.VV., Il dopo CoViD-19: esigenza di uno 
sviluppo sostenibile, in Supplemento digitale de La Nuova Giurisprudenza Civile 
Commentata n. 5/2020, ove tale problematica è affrontata con riguardo all’aumento 
del debito pubblico conseguente alle esigenze per far fronte alla crisi sanitaria, 
analizzando non solo il suo finanziamento, ma anche, in prospettiva, il problema del 
relativo rimborso, sul quale incidono un assetto europeo che si caratterizza per la 
presenza di una moneta unica, la mancanza di un prestatore di ultima istanza e 
politiche di bilancio e fiscali nazionali. 
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dal COVID 19) – devono ritenersi, tuttavia, poco coerenti con gli 
obiettivi perseguiti dalla Unione avvalendosi del Recovery Fund. È 
appena il caso di far presente che le modalità d’impiego di tali fondi, a 
mio avviso, possono assumere per i vertici UE anche la funzione di una 
sorta di test della nostra capacità di gestire il cambiamento, per cui ad 
esse è legata anche l’immagine e la reputazione del nostro Paese.  

Da qui la problematica connessa all’esigenza di procedere ad una 
rifondazione della struttura organizzativa della P.A (e, con questa, al 
rinnovamento della classe dirigente chiamata a gestire il post Covid), 
nonché alla definizione ed attuazione di alcune fondamentali riforme 
(come quella fiscale, della giustizia, ecc.) ed alla predisposizione di 
linee strategiche per la innovazione tecnologica e la relativa 
digitalizzazione. Va da sé che si è in presenza di interventi ai quali è 
legato il futuro delle prossime generazioni e, per certi versi, la 
credibilità del Paese!  

L’annuncio dato dal Premier Conte di voler costituire una task force 
– la cui composizione sulla base di notizie fornite dai mass media è di 
ben 300 elementi11 – deputata alla guida del percorso gestionale dei 209 
miliardi in arrivo dall'Europa, se del caso assistita da una apposita 
“cabina di regia”, potrebbe dar luogo a critiche nelle quali si ha riguardo 
alla configurabilità di una ipotetica “amministrazione parallela”, indice 
di un chiaro senso di sfiducia per la P.A. italiana e per i suoi dirigenti.  

A ben considerare, tale «proposta per la ripartenza» – che fa capo ad 
una similare ipotesi costruttiva formulata dal noto meridionalista Guido 
d’Orso, come ci è stato recentemente ricordato12 – sottolinea la 
necessità di affidare ad un nutrito nucleo di persone esperte, corrette, 
selezionate in maniera imparziale e sulla base di criteri meritocratici la 
realizzazione di un disegno programmatico che s’incardina su una 
grande idea: superare le presenti difficoltà per assicurare alle prossime 
generazioni un domani migliore. È questa una ricetta antica alla quale 
è bene affidarsi per fugare il dubbio che il Governo, in una logica 

 
11 Cfr. l’editoriale intitolato La carica dei 300 sul Recovery Fund: basterà un'altra 

maxi-task force per salvare il paese?, visionabile su 
https://www.wired.it/attualita/politica/2020/11/30/conte-recovery-fund-task-force-
accentramento-governo/?refresh_ce.  

12 Cfr. l’editoriale intitolato Un minuto per ripartire/Cassese: Cento uomini per la 
pubblica amministrazione, visionabile su www.bing.com/videos/ 
search?q=un+minito+per+ripartire 
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tendente alla deresponsabilizzazione, cerca di trincerarsi dietro le 
indicazioni di tale gruppo di lavoro per non farsi carico appieno delle 
decisioni che dovranno essere assunte in materia. 

 
2. La gestione della nuova emergenza da coronavirus… 

 
Con riferimento specifico all’Italia, può dirsi quindi che la 

recrudescenza della pandemia reca nuove incertezze sulle capacità di 
ripresa del nostro Paese, facendo ipotizzare una possibile 
ingovernabilità della malattia a causa dell’improvviso rialzo della curva 
epidemica verificatosi a partire da metà di ottobre 2020; donde la 
riproposizione in termini nuovi delle complesse problematiche già 
affrontate nel primo semestre di tale anno.  

A ben considerare, peraltro, la situazione presente si connota in 
maniera abbastanza diversa da quella riscontrabile nella prima fase 
della pandemia. Ed invero, in quest’ultima all’improvviso insorgere del 
virus – che ha colto tutti di sorpresa e, dunque, impreparati 
nell’adozione di adeguate misure reattive – l’autorità politica fu 
costretta ad assumere decisioni dagli imprevedibili esiti; ciò avendo 
come unico criterio di riferimento l’expertise di illustri scienziati e 
l’intento di pervenire ad equilibrate soluzioni che evitassero il dilagare 
di morti impietose, limitando nel contempo i danni di natura economica 
connessi alla stasi produttiva causata dal lockdown.  

Per converso al presente la dolorosa esperienza, acquisita nella prima 
metà dell’anno, consente di procedere sulla base di un ordine 
interventistico differente da quello praticato nel passato. Si è compreso, 
infatti, che la attivazione di idonei rimedi - fermo restando la riferibilità 
di questi ultimi alle indicazioni del corpo sanitario - deve essere in 
grado di esprimere la sintesi di un equo bilanciamento d’interessi, nel 
quale trovi compendio l’esigenza di tutelare la salute e quella di evitare 
di dar spazio a possibili sviluppi della crisi economica in atto, di certo 
ipotizzabili ove sia reiterata l’adozione di una nuova generalizzata 
chiusura del Paese.  

Consegue la necessaria adozione di misure di contenimento del 
rischio da contagio che non si risolvano in forme di eccessivo 
ridimensionamento dell’esercizio delle attività economiche. In altri 
termini, il superamento delle attuali difficoltà rivenienti dal Covid-19 
impone di dar corso ad un’attenta “gestione della pandemia”, evitando 
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eccessi di qualsivoglia genere (i.e. vuoi sottovalutando i reali pericoli 
del virus nella identificazione dei mezzi di prevenzione, vuoi dando 
spazio ad ingiustificati timori nel predisporre idonei strumenti di 
prevenzione). Ne consegue che la politica, in un momento di scelte 
difficili come l’attuale, è tenuta a seguire una linea prudenziale in grado 
di esprimere un agere fondato su processi valutativi che riflettano le 
diverse esigenze della realtà economico sanitaria su cui si interviene. 
Da qui la necessità di addivenire ad un equilibrato contemperamento tra 
l’adozione di provvedimenti destinati a segnare possibili restrizioni e la 
contestuale assunzione di «ristori» e agevolazioni di natura fiscale a 
favore di coloro che, più di altri, subiscono i gravami imposti dalla 
pandemia. 

In tale contesto, come ha di recente puntualizzato il Premier Conte, 
la ratio delle «misure messe in campo rispond[e all’esigenza] di tener 
sotto controllo la curva dei contagi»13. Appare indispensabile, infatti, 
porre in essere un’azione correlata, momento per momento, 
all’andamento della curva epidemiologica, al fine di ridurre, al 
massimo, le “occasioni di socialità”; non a caso l’unanime 
suggerimento che viene dalla classe medica va, per l’appunto, nella 
direzione unitaria di “ridurre il numero dei contatti” nella cittadinanza. 
Si deve procedere, pertanto, secondo le linee di una innovativa tecnica 
che potremmo definire di stop and go, sì da poter dosare gli interventi 
da praticare, controbilanciandone l’onere con benefici di diversa natura. 
Va da sé che, stante l’espansione a livello globale assunta dal Covid-
19, non potrà trascurarsi di aver riguardo agli accadimenti che si 
verificano negli altri Paesi; ne consegue che non va escluso, 
sull’esempio di quanto è dato riscontrare in alcuni Stati membri europei 
(Francia, Inghilterra, Spagna), il ricorso a misure particolarmente 
rigorose (coprifuoco, chiusura di locali a tempo pieno, determinazione 
di “zone rosse” e finanche il ripristino del lockdown, ecc.) reputate 
necessarie per fermare l’ascesa della curva dei contagi in presenza di 
situazioni divenute esplosive.  

È evidente, altresì, come all’esigenza di fronteggiare le criticità del 
recente inasprimento del virus debba corrispondere un generalizzato 
impegno della società civile a tenere comportamenti in grado di 

 
13 Cfr. l’editoriale intitolato Perché ho chiuso alle 18. Nessuno ora soffi sul fuoco, 

pubblicato su il Fatto quotidiano del 27 ottobre 2020.  



FRANCESCO CAPRIGLIONE 

21 

superare le difficoltà dell’attuale situazione; ciò, ferma restando 
l’assunzione da parte della politica della piena responsabilità per le 
scelte effettuate14. Mettere in sicurezza il Paese è il primario obiettivo 
verso il quale dovrebbero convergere tutte le forze socio politiche 
interessate al benessere comune evitando quindi dissidi fra loro, che 
inevitabilmente finirebbero per aggravare la situazione in cui deve 
operare l’autorità governativa. I numerosi richiami del Presidente 
Mattarella al senso di responsabilità che deve guidare i comportamenti 
della cittadinanza presuppongono l’acquisizione, da parte di 
quest’ultima, della consapevolezza che per vincere la guerra nella quale 
siamo stati coinvolti da un nemico invisibile necessita unitarietà 
d’intenti, alla quale dovrebbe far riscontro il superamento del clima 
conflittuale che, purtroppo, connota la nostra politica15.  

Ne consegue che l’opposizione, per quanto le sue critiche possano 
talora essere giustificate – si pensi all’attuale inadeguatezza dei 
trasporti pubblici nella lotta al coronavirus ovvero all’ostinato rifiuto di 
alcuni partiti di maggioranza di far ricorso al MES per il risanamento 
del nostro sistema sanitario –, di certo dovrebbe astenersi dal soffiare 
sul fuoco delle sofferenze sociali al fine di capitalizzare il consenso 
delle categorie danneggiate. Il contrasto al Covid-19 richiede 
l’abbandono di atteggiamenti che fomentano la discordia e sono 
contrari ad ogni forma di ricomposizione degli interessi generali, 
indispensabile presupposto per poter sconfiggere la pandemia. Per 
converso, si assiste ad una disapprovazione ad oltranza di ogni azione 
del Governo pur di metterlo sotto assedio; donde una linea 
comportamentale che – incurante del fatto di incorrere talora in palese 
contraddizione16 – non aiuta a contrastare il virus.  

 
14 GOVERNO ITALIANO, Coronavirus, informativa del Presidente Conte al Senato, 

26 marzo 2020, visionabile su http://www.governo.it/it/articolo/coronavirus-
informativa-del-presidente-conte-al-senato/14384.  

15 Cfr. l’editoriale intitolato Il richiamo di Mattarella: “Istituzioni collaborino, 
serve senso della misura e responsabilità” visionabile su https://www.dire.it/20-10-
2020/517746-il-richiamo-di-mattarella-istituzioni-collaborino-serve-senso-della-
misura-e-responsabilita. 

16 Significativa, al riguardo, è la contestazione sollevata in presenza della 
necessaria decisione del Governo di «prorogare lo stato di emergenza» al 31 ottobre 
2020 […], seguita di lì a poco, allorché sono emerse le recenti criticità, da nuove 
contestazioni per l’inadeguatezza delle soluzioni adottate considerate carenti sotto il 
profilo del rigore e della fermezza […].  
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Ma v’è di più. Di fronte al dilagare di manifestazioni reattive da parte 
di coloro che sono destinatari di provvedimenti restrittivi delle modalità 
di esercizio di determinate attività – svolte nei settori (turistico 
alberghiero, ristorazione, commercio ambulante, ecc.) sui quali 
maggiormente incidono le misure adottate – numerose parti politiche, 
in una logica divisiva, alimentano il malcontento con improvvide 
accuse al Governo di impreparazione e scarsa efficienza (per non aver 
predisposto le misure preventive necessarie per sconfiggere il male), 
pervenendo a critiche contraddittorie pur di contestarne l’operato. 

Si è in presenza di pericolosi aspetti degenerativi della politica che 
incidono negativamente sulla continuità del sistema democratico. Ed 
invero si individua una contestazione volta a travalicare la necessaria 
riferibilità al benessere comune che, in momenti di particolare difficoltà 
del Paese, esige il rispetto del principio dell’unità nazionale, affinché 
tutti lavorino in maniera condivisa. Perseverare in un atteggiamento 
volto ad esasperare le valutazioni negative per gli inevitabili disguidi 
e/o carenze che possono registrarsi in una realtà complessa (come 
quella in cui attualmente viviamo) significa aprire il dibattito a logiche 
orientate verso l’avvento di una “mano forte” che interpreti in modalità 
autonome la realtà su cui occorre intervenire, individuando le scelte da 
considerare ottimali. È evidente come si determinano i presupposti che 
segnano l’abbandono della logica democratica e l’avvento del sonno 
della ragione, molto pericoloso perché toglie il coraggio e l’audacia, 
recando l’indifferenza.  

A ciò si aggiungano le conseguenze del timore di essere in presenza 
di una situazione che costringa il Governo all’adozione di ulteriori 
misure restrittive che sfocino in una reiterata proposizione di nuovi 
lockdown (se del caso limitati ad alcune zone soltanto), nonostante le 
numerose dichiarazioni del Premier di attivare ogni possibile mezzo per 
evitare che ciò avvenga17. I livelli d’incertezza aumentano a dismisura 
fino a configurare una realtà alla quale è sotteso uno “stato 
confusionale” che reca pericolose turbative nella società civile. Da qui 

 
17 Cfr. l’editoriale intitolato Conte: “Nuove misure per evitare un altro lockdown”. 

Si potranno chiudere vie e piazze. Orario flessibile nei licei. Stop a gare sportive 
dilettantistiche e rinvio di 7 giorni per le palestre, visionabile su 
https://www.ilfattoquotidiano.it/2020/10/18/covid-le-nuove-misure-del-governo-
conte-dobbiamo-mettere-in-campo-tutte-le-misure-necessarie-per-scongiurare-un-
nuovo-lockdown/5970966. 
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è breve il passo verso un’aperta contestazione che rischia di tracimare 
in rivolta sociale, come è dato evincere da una irrazionale esplosione di 
rabbia che si è registrata nelle più importanti città (Napoli, Roma, 
Torino, Milano, Firenze e Palermo), le quali – a seguito della 
emanazione, a fine ottobre, di un dpcm contenente misure restrittive – 
sono diventate teatro di una buia guerriglia urbana18.  

Cosa sta accadendo, cosa ci riserva il futuro nell’immediato e nel 
tempo post Covid-19? Sono, questi, interrogativi che molti si pongono 
senza riuscire a trovare una risposta soddisfacente. Quel che appare 
certo è che si individuano le pericolose avvisaglie di una crisi profonda, 
radicata in una generale tendenza all’irrazionalità, espressione di una 
società fluida che, come è stato acutamente osservato, non sembra più 
riconoscere valori fondativi, dando luogo ad un travolgente caos19. Si è 
in presenza di una crisi che, alimentata da gruppi antagonisti, potrebbe 
vedere affiancati alla motivata azione di coloro che temono di essere 
sopraffatti dall’emergenza economica professionisti della protesta ed 
infiltrati della criminalità. Consegue la diffusione di un clima che, per 
certi versi, evoca il ricordo della “strategia della tensione” che, negli 
anni settanta del ‘900, segnò tristemente la vita degli italiani. 

Indubbiamente, confrontando l’attuale situazione con quella vissuta 
dalla popolazione nella prima fase del Covid-19, non è dato riscontrare 
lo stesso senso di responsabilità con cui in passato la società civile è 
stata in grado di affrontare con coraggiosa fermezza i disagi di un lungo 
lockdown20. Sarà forse la stanchezza per il periodo di disagio già 
vissuto, unitamente alla forte preoccupazione di patire nuove e peggiori 
conseguenze della stasi operativa, sta di fatto che è sempre più palese 
una sorta di generalizzato malcontento per le modalità con cui il 

 
18 Cfr. l’editoriale intitolato Dpcm, scontri e tensioni. Saccheggi a Torino, 10 fermi 

e un ferito. Proteste anche a Napoli, Milano e Roma. Allerta Viminale, visionabile su 
https://www.ilmessaggero.it/italia/dpcm_allerta_viminale_scontri_proteste_napoli_
roma_torino_cosa_succede_ultime_notizie-5547525.html 

19 Cfr. G. MONTEDORO, Il Diritto Pubblico tra ordine e caos, Bari, 2020. 
20 Basti pensare alle manifestazioni svoltesi a Napoli (zona rossa) nelle giornate 

successive alla morte del calciatore Maradona con assembramenti che, a giusta 
ragione, sono stati criticati dalla RAI; cfr. l’editoriale intitolato Assembramenti a 
Napoli per la morte di Maradona. La Vita in Diretta interrompe il collegamento, 
visionabile su https://www.huffingtonpost.it/entry/assembramenti-a-napoli-per-la-
morte-di-maradona-la-vita-in-diretta-interrompe-il-
collegamento_it_5fc0b710c5b6e4b1ea4a3c99 



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 
ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE I 

24 

Governo è intervenuto di fronte alla rinnovata recrudescenza del virus. 
Da qui forme di pressioni di vario genere, come la richiesta avanzata il 
23 ottobre 2020 da un nutrito gruppo di scienziati e accademici «di 
assumere provvedimenti stringenti e drastici nei prossimi due o tre 
giorni [per] evitare che i numeri del contagio in Italia arrivino 
inevitabilmente, in assenza di misure correttive efficaci, nelle prossime 
tre settimane, a produrre alcune centinaia di decessi al giorno»21.  

Si assiste, quindi, ad un susseguirsi di attacchi al Premier Conte per 
«le terapie intensive non attivate, le poche assunzioni di medici e 
infermieri, i drive in fuori dagli ospedali»22; ciò, trascurando di 
considerare che si tratta di scelte delle Regioni, essendo esse competenti 
in materia sanitaria. Lo scenario è completo ove si aggiunga l’assedio 
posto al Governo da queste ultime, oltre che dalle amministrazioni 
comunali, ora richiedendo l’assunzione di provvedimenti di “ordine 
pubblico” per il contenimento del contagio, ora avversando talune 
proposte di lockdown territoriali23. 

È evidente come, per tal via, venga messa a dura prova la capacità di 
mediazione della politica centrale, costretta a dover tener conto della 
criticità assunta dalla curva pandemica in alcune regioni (le cui strutture 
sanitarie da destinare a pazienti con sintomi da Covid-19 devono 
ritenersi ormai prossime al collasso) e, al contempo, delle possibili 
disastrose conseguenze economiche di nuovi provvedimenti di 
chiusura. Non a caso un importante imprenditore italiano valutando tale 

 
21 Tali studiosi – che annoverano nel loro ambito anche il Rettore della Normale 

di Pisa, Luigi Ambrosio e di Fernando Ferroni, ex presidente Istituto Nazionale Fisica 
Nucleare – sono mossi dall’intento di spingere il Governo ad attuare un «necessario 
contemperamento delle esigenze dell'economia e della tutela dei posti di lavoro con 
quelle del contenimento della diffusione del contagio [a fronte dell’]esigenza di 
salvaguardare il diritto alla salute individuale e collettiva sancito nell'art. 32 della 
Carta costituzionale come inviolabile». 

22 Cfr. l’editoriale intitolato Il Cts smentisce Conte, le terapie intensive non sono 
ancora raddoppiate, visionabile su https://www.editorialedomani.it/fatti/il-cts-
smentisce-conte-le-terapie-intensive-non-sono-ancora-raddoppiate-xv4pfdn8. 

23 Cfr. l’editoriale intitolato Fontana: «Situazione drammatica, rispettate regole». 
In Sicilia scatta la quinta «zona rossa». Sardegna verso il lockdown ma dalla 
prossima settimana, visionabile su www.ilsole24ore. com/art/coronavirus-ecco-
mappa-chiusure-strade-e-piazze-movida-ADGPw9w?refresh_ce=1. 
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situazione ha avuto modo di affermare: «nessuno vorrebbe prendere il 
posto di Conte ora, posto complicatissimo e difficile»24.  

 
3. Segue. …sua incidenza sulle forme di Governo 

 
Per comprendere la situazione fattuale dianzi delineata – 

prescindendo dalle contingenti cause di aggravio dei rapporti tra le parti 
politiche riconducibili alle difficoltà recate dal coronavirus – necessita 
un’analisi che consenta di verificare come la pandemia identifichi il 
fattore catalizzatore per l’emersione di un pregresso malessere del 
nostro sistema democratico. 

 Nel precedente paragrafo è stata sottolineata la divisività che da 
tempo caratterizza la politica italiana; essa ha connotato l’azione di 
quest’ultima, segnata da “contrasti” (rectius: un permanente dissidio) 
che vanno ben oltre la feconda dialettica che dovrebbe presiedere alla 
individuazione di scelte che non privilegiano alcuni a danno di altri. È 
questa la premessa concettuale da cui muovere in un’indagine volta ad 
accertare le ragioni a fondamento delle forme reattive che hanno 
accompagnato il progredire della pandemia e sono d’intralcio 
all’affermazione della unitarietà necessaria per superare l’attuale 
problematica economico sanitaria che coinvolge la sicurezza nazionale. 

Sotto altro profilo occorre considerare le difficoltà che, negli ultimi 
due decenni, a causa della nota crisi finanziaria del 2007, hanno 
determinato una limitata capacità reattiva degli organi di vertice 
dell’ordinamento europeo nell’adottare opportune misure d’intervento, 
donde la configurabilità di evidenti squilibri nel processo di 
convergenza, a sua volta presupposto della integrazione comunitaria25. 
Valutando tale realtà, in passato, ho avuto modo di sottolineare come le 
carenze di un sistema caratterizzato da un’insufficiente coesione (alla 
quale si ricollegano talune tendenze egemoniche, nonché una 
sostanziale mancanza di solidarietà) si pongono a fondamento di 
posizioni nazionalistiche e di movimenti populisti, esacerbati da una 

 
24 Si veda l’intervista a Diego Della Valle su “Governo e opposizioni” visionabile 

su www.la7.it/otto-e-mezzo/video/diego-della-valle-su-governo-e-opposizioni-
nessuno-vorrebbe-prendere-il-posto-di-conte-ora-28-10-2020-347249. 

25 Cfr. F. CAPRIGLIONE-A. SACCO GINEVRI, Politics and finance in European 
Union, Padova, 2015, passim, ma in particolare cap. III.  
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perdurante strategia d’austerity26. In tale contesto, il dilagante 
impoverimento delle popolazioni, i preoccupanti livelli di 
disoccupazione (presenti soprattutto in alcuni paesi dell’area 
mediterranea), mi apparvero espressione del “volto oscuro” di un 
processo involutivo dell’era postindustriale27.  

Ciò posto, può dirsi che, a seguito dell’evento pandemico, emergono 
ora i presupposti di una “crisi sistemica” dagli esiti non pienamente 
configurabili, ma che di certo appare destinata a mutare (rectius: 
innovare) l’attuale ordine giuridico. Si prospetta, in tale contesto, la 
possibile fine dello stato di diritto quale forma di governo nella quale 
viene perseguito il fine di controllare e limitare il potere dello Stato 
attraverso la posizione di norme giuridiche generali e astratte; sicchè in 
essa la politica riconosce all’individuo un valore autonomo, il cui 
rispetto richiede la limitazione dell’azione statale, donde la garanzia di 
libertà e uguaglianza di tutti i cittadini28. 

Ed invero, il perdurare di una realtà caratterizzata dalla accresciuta 
virulenza del Covid-19, nonché dai dubbi di una possibile terza ondata 
della pandemia agli inizi del 2021 induce le perplessità di cui in 
precedenza si è detto, alle quali consegue un ripensamento della 
complessiva situazione istituzionale del nostro Paese. Da qui 
l’opportunità di ricercare quale sia oggi l’adeguata definizione del 
modello socio politico di riferimento che si va delineando, nonché di 
verificare se, e in quali termini, sia possibile reagire agli input rivenienti 
da una propaganda populista, orientata a perseverare in critiche 
preordinate all’acquisizione del consenso. 

 
26 A seguito della crisi finanziaria degli anni 2008 e seguenti, le sollecitazioni 

mosse dagli Stati cd. virtuosi – ed in particolare dalla Germania – hanno impresso agli 
interventi di risanamento una vettorialità orientata al rigore. Le manovre fiscali (nelle 
quali alla riduzione delle spese vengono spesso preferite forme di tassazione lineare), 
le modifiche del sistema pensionistico (con soluzioni spesso incuranti dei diritti dei 
lavoratori) finiscono con l’essere avvertite come pesanti imposizioni, sì da generare 
una diffusa avversità nei confronti della politica definita di “austerity”; cfr. F. 
CAPRIGLIONE-A. TROISI, L’ordinamento finanziario dell’UE dopo la crisi, Milano, 
2014, 122 ss.  

27 Cfr. F. CAPRIGLIONE, Mercato regole democrazia, Torino, 2012, 89 ss. 
28 Cfr. tra gli altri H. KELSEN, La democrazia, Bologna, 1981; L. CANFORA, La 

democrazia. Storia di un'ideologia, Roma-Bari, 2004; G. SARTORI, Democrazia: cosa 
è, Milano, 2007; G. ZAGREBELSKY, Imparare democrazia, Torino, 2007. 
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Non è questa la sede per dare indicazioni utili in ordine ai possibili 
cambiamenti che la politica riuscirà a realizzare, quel che appare certa 
tuttavia è l’esigenza di adottare una «strategia unitaria» che consenta di 
superare le difficoltà del presente momento indotte dal Covid-19 con 
misure rispettose delle esigenze della società civile, ma non per questo 
prive di rigore ovvero poco attente alla proposizione di equilibri 
duraturi all’interno dello Stato ordinamento. Viene in considerazione, 
sul punto, la contrapposizione, che gli eventi recenti hanno evidenziato, 
delle Regioni alla linea decisionale del Governo centrale, atteso che 
queste ultime – sorde ai numerosi richiami alla unitarietà formulati dal 
Presidente della Repubblica29 – hanno cercato, e cercano, di sottrarsi 
alle prescrizioni contenute nei dpcm emanati dal Governo nel breve 
arco temporale compreso tra fine ottobre/novembre 2020 30. 

Quel che necessita, dunque, è una mediazione politica orientata in 
via prioritaria ad esprimere la sintesi di una linea rappresentativa delle 
differenti posizioni in campo, a conciliare, a tener insieme – attraverso 
una continua, faticosa opera di mediazione – le “parti”, talora 
discordanti, di una costruzione maggioritaria che, di sovente, mostra di 
reggersi a fatica. A ben considerare, come di recente ho sottolineato, 
l’Italia «risulta sostanzialmente divisa, per cui il ricorso alla unitarietà 
nazionale come fondamento di una rinascita sembra poco praticabile»31. 

Da quanto precede si ha la riconferma dei limiti presenti nelle 
moderne democrazie teorizzati da Alexis de Tocqueville, paventando la 
«dittatura della maggioranza», cui è sotteso lo scollamento tra Governo 
e governati32. La specificità del caso Italia – nella quale per le 
motivazioni sopra esposte può dirsi che la democrazia non gode ottima 
salute – si individua nelle modalità in cui nell’ultima legislatura si è 
determinata la maggioranza, la quale denota profili di anomalia nel suo 
processo costitutivo. Essa risulta, infatti, correlata alla presenza nel 
Paese di un populismo, in un primo tempo orientato alla “antipolitica” 
(e, dunque, contrario ad ogni forma di inserimento tra le forze 

 
29 Cfr. supra nota n. 15. 
30 Cfr. l’editoriale intitolato Le Regioni riluttanti scaricano sul Governo le 

chiusure più aggressive, in Il Foglio del 3 novembre 2020;  
31 Cfr. F. CAPRIGLIONE, Covid-19. Incertezze domestiche e speranze europee, in 

Riv. trim. dir. econ., 2020, I, 587 ss.  
32 Cfr. la nota opera De la démocratie en Amérique, t. 1, Paris, Flammarion, 1981, 

passim.  
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governative) e successivamente interessato, invece, alla assunzione di 
un ruolo partitico.  

Da qui l’alleanza tra forze disomogenee (partiti politici e movimenti 
in via di trasformazione), uniti al solo fine di conseguire una 
maggioranza di Governo, che di certo non si qualifica per stabilità e 
concorde proposizione degli obiettivi da perseguire; conseguentemente 
in essa si riscontra l’esigenza di ricercare nel continuum forme di 
collaborazione necessarie per realizzazione le linee programmatiche 
fissate in accordi (rectius: “contratti di legislatura”) posti in essere in 
vista della sua costituzione. Ciò, con ovvie difficoltà nell’esercizio delle 
funzioni istituzionali tipicamente proprie del Governo, le quali spesso 
vengono sottoposte ad aspre critiche anche da parte dei componenti 
dello stesso gruppo di comando.  

Va da sé che tale scenario lascia intravedere significative difficoltà 
operative in un prossimo futuro quando – come è auspicabile – finita la 
pandemia saranno attivate opportune misure per porre rimedio ai danni 
da quest’ultima recati. Ed invero, per quanto non sembra ravvisabile in 
Italia una “dittatura della maggioranza” intesa nella menzionata 
accezione rappresentata in letteratura, è indubbio che il carattere 
divisivo della politica – e, dunque, la sostanziale mancanza di coesione 
nazionale – è di ostacolo ad una rinascita che postula unitarietà di intenti 
e, dunque, condivisione nella realizzazione dei progetti per la 
ricostruzione.  

In tale contesto devono ritenersi difficilmente praticabili e, pertanto, 
destinati all’insuccesso eventuali appelli volti a sollecitare la creazione 
di un governo di “salute pubblica”, a richiedere “rimpasti” nel Governo 
o, addirittura, un immediato ritorno alle urne; ipotesi tutte che – 
nonostante l’attuale situazione di gravità emergenziale superiore ad 
ogni prevedibile aspettativa – si sono succedute negli ultimi tempi, 
incuranti dell’effetto destabilizzante dalle medesime recato33. Si pone, 

 
33 Cfr. l’editoriale intitolato Rimpasto di governo, il nodo «quote rosa»: da 

Azzolina a De Micheli, chi sono le ministre in bilico e perché rischiano, nel quale si 
fa riferimento allo scenario di una crisi pilotata, visionabile su 
https://www.corriere.it/politica/cards/rimpasto-governo-nodo-quote-rosa-azzolina-
de-micheli-chi-sono-ministre-bilico-perche-rischiano/scenario-una-crisi-pilotata-
ruoli-m5s-pd-renzi_principale.shtml 
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pertanto, il dilemma di come sarà possibile procedere all’opera di 
rifondazione socio economica del Paese!  

Non v’è dubbio che si apre per il nostro Stato una fase di evidente 
complessità, nella quale dovranno essere ricercate vie nuove 
nell’azione dei pubblici poteri, in grado di conciliare esigenze di 
flessibilità gestionale, tutela dei lavoratori e capacità di aprirsi 
all’innovazione tecnologica ed alla sostenibilità economica.  

Di fondo emerge l’esigenza di procedere a più significative forme di 
coordinamento operativo con le indicazioni rivenienti dalle istituzioni 
di vertice dell’ordinamento europeo. Ciò vuoi nella consapevolezza che 
i sussidi e i prestiti finanziari che l’UE è disposta a concederci sono 
subordinati alla realizzazione di un programma di riforme istituzionali 
ed alla predisposizione di piani di investimenti da eseguire sotto il 
controllo della Commissione, vuoi nel convincimento, di cui v’è 
maggiore contezza dopo l’emergenza Covid-19, che solo una forte 
integrazione tra gli Stati membri può mettere questi ultimi al riparo 
dalle incognite dell’era post-moderna. 

 
4. Come ricostruire un futuro per le nuove generazioni 
 

Come ho avuto modo di sottolineare in altra sede, il ritorno ad una 
normalità nell’era post Covid-19 dovrà accompagnarsi non solo alla 
ricerca di nuove modalità di vita, bensì anche alla identificazione di 
adeguate strategie economiche e sociali idonee ad assicurare forme di 
sviluppo sostenibile volte a conciliare i livelli di produttività con quelli 
di libertà, nel rispetto dell’ambiente e della natura34.  

Da qui la necessità di scelte strategiche orientate, per un verso, ad un 
equo contemperamento tra flessibilità e rigore, per altro ad introdurre 
idonei correttivi alle carenze delle pregresse gestioni della politica 
economica che, specie negli ultimi anni, è incorsa in logiche distorsive 
i cui effetti negativi sono stati messi a fuoco dalla pandemia. Tali scelte 
non potranno risolversi a danno dei diritti fondamentali, la cui 
indisponibilità non legittima ribaltamenti di priorità ovvero 
giustificazioni per le carenze interventistiche fondate sulla mancanza di 
contribuzioni pubbliche a supporto di settori, quale ad esempio quello 

 
34 Cfr. F. CAPRIGLIONE, Covid-19. Incertezze domestiche e speranze europee, cit., 

paragrafo n. 4. 
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sanitario, che assicurano la prestazione di servizi indispensabili per la 
convivenza sociale.  

Conseguentemente la politica economica dovrà essere vincolata al 
rispetto dei diritti inviolabili, sì da garantire uno sviluppo che non si 
risolva un una perdita di dignità delle persone; diritti che devono essere 
sempre e comunque assoggettati ad un vaglio di sostenibilità nel quadro 
complessivo delle risorse disponibili. Ciò implica, per un verso, la 
rivisitazione delle pregresse linee programmatiche, per altro 
l’abbandono di logiche ordinatorie che a lungo sono state praticate nel 
riferimento a limiti di bilancio, spesso protesi alla mera conservazione 
del consenso.  

Ciò posto, dovranno in primo luogo essere ricercate le cause della 
debolezza del Servizio sanitario nazionale, evidenziata dal Covid-19. 
Al riguardo, gli accadimenti di questi mesi mostrano che i gravi disagi 
in cui hanno dovuto operare la classe medica e ospedaliera sono 
imputabili essenzialmente alla logica distorsiva seguita dalla politica 
negli anni recenti; sicchè essa è responsabile degli esiti critici causati 
da una scarsa cura per il settore cui è affidata la salvaguardia del bene 
primario della vita. A ciò si aggiunga l’inadeguatezza della spending 
review effettuata negli ultimi lustri, la quale ha orientato le sue analisi 
e le sue valutazioni in direzioni errate, impedendo allo Stato di 
realizzare un valido processo di revisione e razionalizzazione della 
spesa pubblica, nonché di evidenziare, tra l’altro, le gravi inefficienze 
del «regionalismo sanitario», da annoverare tra le cause che hanno 
impedito di «fronteggiare la pandemia»35. 

Un’ipotizzabile programma per la rinascita del nostro Paese dovrà 
coniugare l’obiettivo della tutela della salute, attraverso la ridefinizione 
del nostro sistema sanitario, con quello dello sviluppo economico, da 
realizzare mediante un attento utilizzo dei cospicui mezzi economici 
che l’Unione a tal fine ha reso disponibili.  

In questa direzione sembrano orientati i numerosi provvedimenti 
normativi, adottati dal Governo nella prima fase della pandemia, dai 
quali emerge tuttavia il prevalente intento di offrire un sostegno alle 
imprese ed ai lavoratori la cui occupazione è d’improvviso venuta 

 
35 Cfr. Rapporto dell’Osservatorio Nazionale sulla Salute nelle Regioni Italiane. 

Alla vigilia della pandemia da SARS-CoV-2, visionabile su 
http://www.quotidianosanita.it/studi-e-
analisi/articolo.php?articolo_id=86465&fr=n 
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meno. Ed invero, l’azione posta in essere dall’autorità politica persegue 
la finalità di (a) finanziare gli ammortizzatori sociali (previo 
incremento dei cassaintegrati), (b) sospendere gli obblighi di 
versamento dei tributi, dei contributi, nonché di altri adempimenti 
fiscali, congelando le rate in scadenza, (c) procedere al riconoscimento 
di un assegno di sostentamento per tutte le tipologie di lavori autonomi. 
A ciò si aggiunga la previsione di ulteriori misure a sostegno della 
liquidità attraverso il sistema bancario volte a conferire un particolare 
supporto alle PMI (mi riferisco agli interventi del Fondo centrale di 
garanzia)36. 

Recentemente, nella seconda fase della pandemia, il d.l. 28 ottobre 
2020, n. 137, cd. decreto Ristori, ha confermato la tendenza ad 
introdurre misure urgenti per la tutela della salute e per il sostegno ai 
lavoratori e ai settori produttivi, prevedendo altresì l’elargizione di 
contributi a fondo perduto a favore degli operatori dei settori economici 
interessati dalle restrizioni introdotte con il dpcm 24 ottobre 2020 per 
contenere la diffusione del Covid-19. Nell’occasione è stata adottata 
una procedura particolarmente snella (erogazione automatica sul conto 
corrente, entro il 15 novembre, per coloro che avevano già fatto 
domanda in precedenza) volta ad evitare le antinomie operative (di un 
sistema eccessivamente burocratizzato) tristemente sperimentate nella 
prima fase della pandemia. 

Tali rimedi – per quanto indicativi di una responsabile azione 
dell’autorità che, a seguito di un’accurata ponderazione degli interessi 
in campo, ha optato per scelte alle quali è legata la sopravvivenza della 
popolazione37– di certo non possono essere ritenuti esaustivi del piano 
delle riforme che necessita avviare nell’era post Covid-19. Le misure in 
parola dono destinate ad assolvere alla contingente funzione di far 
fronte nell’immediato agli ineludibili bisogni di coloro che sono stati 
colpiti dalla emergenza economica causata dalla pandemia; sicchè essi, 
come è stato evidenziato in dottrina, si inquadrano in un “diritto 

 
36 Cfr. D. ROSSANO, Spunti di riflessione sulle misure a sostegno delle imprese 

nella normativa emergenziale, cit., 72 ss. 
37 In tal senso le considerazioni di G. AZZARITI riportate nell’editoriale intitolato 

Coronavirus, Azzariti: "Le misure sono costituzionali a patto che siano a tempo 
determinato”, visionabile su www.repub blica.it/politica/2020 
/03/08/news/coronavirus_azzariti_le_misure_sono_costituzional_a_patto_che_siano
_a_tempo_determinato. 
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emergenziale” che si è estrinsecato in una «frenetica attività legislativa 
degli ultimi mesi [ingenerando] il pericolo, forse inevitabile […] di una 
iperplasia normativa incontrollata»38. Ne consegue che, in un possibile 
progetto di ricostruzione sistemica, i medesimi devono essere valutati 
come parte iniziale di un programma di sviluppo fondato non solo su 
interventi a favore della industria e dell’agricoltura, bensì su un 
generale impegno per il Green Deal e sulla realizzazione di nuove 
infrastrutture (volte soprattutto a migliorare la situazione idrogeologica 
del territorio)39.  

A ben considerare, la ricostruzione del Paese dopo l’epidemia 
dovrebbe avvenire dando spazio ad un innovativo incontro dialettico tra 
diritto ed economia; ciò in quanto la programmazione economica, 
incanalata dal diritto nell’alveo della correttezza e del rigore, potrà 
favorire la affermazione di un nuovo «ordine giuridico del mercato». In 
quest’ultimo un equilibrato compendio tra libera iniziativa economica 
ed intervento pubblico identifica, a mio avviso, la forma tecnica più 
congrua per la realizzazione di precise scelte strategiche assunte dalla 
politica nel rispetto di principi fondamentali ritenuti “indisponibili”.  

È forse in questa direzione che possono essere ricercate le linee di 
un agere che, senza disattendere le raccomandazioni dell’Ecofin, 
consenta al Governo di contenere lo sbilancio del “saldo strutturale” 
che nel post Covid prevedibilmente raggiungerà livelli molto 
significativi. Sono forse maturi i tempi per un’azione a livello congiunto 
degli Stati membri per liberarsi di regole e vincoli che sono stati causa 
delle politiche restrittive e di austerità che in alcuni Paesi hanno 
ritardato la crescita determinando forme di stagnazione. Da qui la 
prospettiva di un innovativo processo di integrazione nel quale 
l’obiettivo di armonizzare le politiche fiscali ed economiche dovrà 
passare per una modifica dei Trattati europei.  

In tale contesto dovrà essere revisionato in chiave critica il dogma 
del bilancio pubblico in pareggio e, dunque, come ha sottolineato un 

 
38 Cfr. F. ANNUNZIATA, La distribuzione di prodotti di investimento e l’emergenza 

sanitaria. Una proposta, in dirittobancario.it, editoriale del 4 maggio 2020; D. 
ROSSANO, Spunti di riflessione sulle misure a sostegno delle imprese nella normativa 
emergenziale, in AA.VV., Covid 19 Emergenza sanitaria ed economica, Bari, 2020, 
65.  

39 Cfr. R. MASERA, Buoni investimenti in (buone infrastrutture), in laRepubblica, 
Affari e finanza, 23 marzo 2020. 
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autorevole studioso «la fallacia del mantra secondo il quale è sempre 
desiderabile ridurre il rapporto debito pubblico/prodotto»40. Donde il 
suggerimento di guardare, in prospettiva, al superamento del Patto di 
stabilità (attualmente sospeso) «in maniera strutturale, declinando in 
modo diverso i nessi tra stabilità, crescita e rigore delle finanze 
pubbliche»41.  

Come ho precisato in altra sede, necessita una ridefinizione delle 
priorità alle quali orientare gli interventi resi possibili dai mezzi 
finanziari che la nuova Europa, in un radicale mutamento di prospettive, 
ha reso disponibili per superare la crisi innescata dalla pandemia42. Ne 
consegue che – come verrà più ampiamente specificato nei prossimi 
paragrafi – le ipotizzabili modifiche normative (che dovrebbero essere 
introdotte per adeguare la regolazione alla nuova realtà) hanno riguardo 
ad una costruzione nella quale la “razionalità economica” assurge a 
presupposto di un equilibrio istituzionale in grado di assicurare alla 
comunità sovrana il riconoscimento dei diritti garantiti dalla 
Costituzione. È evidente come si addiviene ad un modello statuale nel 
quale la prosperità dell’economia interagisce positivamente sulla tutela 
degli interessi della collettività, ponendosi a sostegno di una socialità 
che sia in grado di esprimere il processo di sintesi tra quanto è 
desumibile dall’impianto sistemico previgente e la nuova logica 
interventistica pubblica fondata su un equo contemperamento tra 
dinamiche di trasformazione e sviluppo del progetto d’integrazione 
europea.  

Per concludere sul punto, possiamo dire che si delinea in ambito 
domestico un modello economico sociale che appare destinato ad 
interagire positivamente sulla promozione di innovative forme di 
crescita del contesto regionale europeo; ciò, per un verso, realizzando 
una nuova tipologia di “mercato controllato” che di orienta sulla base 
di comuni canoni disciplinari fissati in sede UE, per altro avendo di mira 
gli interessi della collettività perseguiti nel riferimento ad una 
costruzione nella quale economia e politica, come è stato 

 
40 Cfr. R. MASERA, Le sfide dell’Europa a seguito della pandemia, in AA.VV., 

Riflessioni sul futuro dell’Europa, (a cura di) A. GENNARO E R. MASERA, Canterano 
(RM) 2020, 16 ss. 

41 Cfr. R. MASERA, Le sfide dell’Europa a seguito della pandemia, cit., 20. 
42 Cfr. F. CAPRIGLIONE, Covid-19. Incertezze domestiche e speranze europee, cit., 

paragrafo n. 4. 
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autorevolmente evidenziato, «abbracciano separatamente solo parti 
della realtà sociale»43. Si individua un cambio si prospettiva rispetto alla 
tradizionale concezione di un diritto fondato sulla onnipotenza del 
legislatore, in quanto l’azione pubblica è tenuta a rendere conto dei 
piani di crescita predisposti in ambito europeo e, dunque, della 
predeterminazione di un interesse comune cui ivi si addiviene.  

Naturalmente l’adozione delle misure programmatiche destinate alla 
ristrutturazione/rinascita del Paese – e, dunque, alla definizione di un 
piano di investimenti incentrato sull’impiego dei mezzi finanziari di 
provenienza europea – necessita di forme generalizzare di condivisione 
di tutte le forze politiche, compresa l’opposizione alla quale il Governo 
negli ultimi mesi ha rivolto numerosi inviti un tal senso44. Da qui 
l’esigenza di un’unanime risposta responsabile da parte di quest’ultima, 
che dovrebbe abbandonare la posizione polemica, che ormai individua 
una costante della sua linea comportamentale, per collaborare in vista 
del superamento delle presenti difficoltà e di un ritorno alla normalità.  

Ci si accorge, purtroppo, che questa aspettativa è destinata, con 
molta probabilità, a configurare un mero whishful thinking! Una recente 
intervista del sen. Matteo Salvini non lascia dubbi in proposito non 
rinunciando ad invettive («un governo che si muove in questo modo è 
indegno […] a me pare che stiano giocando a tombola […] mi pare che 
siano in totale confusione») che vanno ben al di là della critica 
politica45.  

 
5. Riflessi della pandemia sulla industria finanziaria: l’attuazione delle 
misure governative… 

 
Nel quadro prospettico sopra delineato ampio rilievo va riconosciuto 

alla incidenza della pandemia sull’esercizio dell’industria finanziaria. 

 
43 Cfr. G. BERTI, Manuale di interpretazione costituzionale, Padova, 1994, 70. 
44 Cfr. l’editoriale intitolato Covid-19, il centrodestra rifiuta la proposta di Conte 

per una cabina di regia, visionabile su 
https://www.editorialedomani.it/politica/italia/covid-19-il-centrodestra-rifiuta-la-
proposta-di-conte-per-una-cabina-di-regia-ojpmqmy8 

45 Cfr. l’editoriale intitolato Salvini: il governo gioca a tombola, governatori 
infuriati, ove è riportato il testo dell’intervista rilasciata al Corriere della sera, 
visionabile su www.rainews.it/dl/rainews/articoli/salvini-governo-gioca-a-tombola-
dc5fdcb4-75af-4363-8e10-53305b9729c3.html 
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Ciò per un duplice ordine di considerazioni riguardanti (a) il 
coinvolgimento delle banche nella realizzazione delle misure adottate 
dal Governo per far fronte all’emergenza economica causata dal Covid-
19 e (b) l’impatto negativo sui bilanci degli enti creditizi dell’enorme 
massa di crediti deteriorati che inevitabilmente la medesima produrrà46. 
In entrambe le menzionate ipotesi il settore bancario è destinato ad 
andare incontro a criticità che possono alterarne gli equilibri, 
determinando anche le condizioni per inevitabili dissesti. Nel primo 
caso è prevedibile, infatti, un aggravio dei rischi operativi dovuti alla 
regolazione di emergenza che, ha attuato un’insana commistione tra 
misure assistenziali ed incentivi per lo sviluppo. Come si dirà qui di 
seguito, i decreti emessi durante la prima fase della pandemia 
presentano un’ambigua formulazione normativa, con la conseguenza di 
creare dubbi interpretativi in ordine alla identificazione degli obblighi 
che fanno carico alle banche nella definizione dei rapporti di prestito ivi 
disciplinati. Da qui le perplessità della dottrina la quale, a fronte di 
contrastanti orientamenti giurisprudenziali, mette in dubbio la 
configurabilità di «un obbligo di finanziamento, cui sarebbe correlato 
un diritto soggettivo dell’impresa di ottenere la somma richiesta a 
mutuo»47. 

Nel secondo caso si analizzano, tra le conseguenze del Covid-19, il 
prevedibile incremento dei crediti deteriorati (che verosimilmente 
potranno raggiungere quantitativi superiori a quelli riscontrati a seguito 
della crisi degli anni 2007 e seguenti) e l’incidenza negativa di tale 
evento sulle possibilità di rinascita economica (riconducibile all’elevato 
posizionamento del Npl ratio). Entrambe lasciano intravedere le 
significative difficoltà di un complesso processo di riscossione di tali 

 
46 Si vedano, al riguardo le considerazioni formulate dal Comitato parlamentare 

per la sicurezza della Repubblica (COPASIR) nelle quali si avverte «permane un 
gravissimo rischio a livello sistemico per il settore finanziario di un significativo 
incremento dei crediti deteriorati, fino al punto che gli Npl potrebbero astrattamente 
salire significativamente in percentuale rispetto agli attivi bancari verso privati e 
imprese e quindi posizionarsi in un range compreso tra 555 e 788 miliardi di euro, 
rispettivamente pari a un Npl ratio tra il 25% e il 35% dei predetti attivi bancari»; cfr. 
l’editoriale intitolato Copasir: Npe, rischio sistemico su banche e derivati. Può salire 
al 35%, visionabile su https://www.milanofinanza.it/news/copasir-npe-rischio-
sistemico-su-banche-e-derivati-puo-salire-al-35-202011061345558235.  

47 Cfr. D. ROSSANO, La valutazione del merito creditizio nel decreto “liquidità”: 
nota a margine di due ordinanze ex art. 700 c.p.c, in Riv. trim. econ., 2020, II, 132. 
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crediti. Consegue l’esigenza di verificare le differenti modalità di 
gestione dei crediti deteriorati, cercando di individuare tra le forme 
tecniche all’uopo utilizzate (cessione ad una s.p.a specializzata 
riconducibile alla mano pubblica, cartolarizzazioni e fondi ad apporto) 
quelle più vantaggiose per le banche cedenti.  

Passando, quindi, all’esame della interazione dei numerosi 
provvedimenti normativi adottati dal Governo sul settore del credito, 
prescindendo dalla riferibilità dei medesimi agli obiettivi di natura 
politica di cui in precedenza si è detto, va subito precisato che essi sono 
riconducibili alle indicazioni fornite dalla Commissione europea nel 
«Quadro temporaneo per le misure di aiuto di Stato a sostegno 
dell’economia nell’attuale emergenza del COVID-19»48 nel quale si 
sottolinea il rischio di mancanza di liquidità cui, negli Stati membri 
sono esposte le imprese a causa della presente emergenza economica. 

È evidente come la Commissione abbia inteso evitare, per tal via, la 
lunga catena di danni determinati dalla mancanza di liquidità, i quali di 
certo avrebbero potuto avere gravi ripercussioni sulla stabilità 
aziendale, con ovvie conseguenze negative per l’intero settore 
produttivo. Da qui la deroga al «dogma del divieto del sostegno 
pubblico» mediante sospensione del regime degli aiuti di Stato (art. 
107, paragrafo 3, TFUE), rimettendo ai singoli Stati la specificazione 
degli interventi da assumere, previa dimostrazione che le misure 
«notificate alla Commissione sono necessarie, adeguate» all’esigenza 
di porre rimedio al «grave turbamento dell’economia».49 

Siamo in presenza di una chiara presa d’atto da parte dei vertici 
europei che l’eccezionalità della situazione legittima un necessario 
cambiamento degli ordinari criteri procedimentali per evitare che la 
rigidità dell’attuale sistema disciplinare possa incidere negativamente 
sulla tenuta della stessa Unione. D’altronde appaiono significative le 
preoccupazioni rappresentate da più parti nell’auspicio che finalmente 
l’Europa mostri un volto solidale, evitando che il coronavirus divenga 

 
48 Cfr. doc. 2020/C 91 I/01. 
49 Cfr. A. CILENTO, Spunti per la gestione giuridica delle sofferenze bancarie 

nell’incertezza dello scenario, in AA.VV., Covid 19 Emergenza sanitaria ed 
economica, cit., 82. 
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«una pietra tombale [per l’Unione], per quanto la speranza sia l’ultima 
a morire»50.  

Sono noti i numerosi provvedimenti normativi assunti dal Governo 
italiano con i decreti-legge, prontamente convertiti, 17 marzo 2020, n. 
18, cd. Cura Italia (conv. nella l. 24 aprile 2020, n. 27) e 8 aprile 2020, 
n. 23, cd. Liquidità (conv. nella l. 8 giugno 2020, n. 40), 19 maggio 
2020, n. 34, cd. Rilancio (conv. nella legge 17 luglio 2020, n. 77) e, più 
recentemente con i d.l. 28 ottobre 2020, n. 137, e 9 novembre 2020, n. 
149, cd. Ristori e Ristori bis, entrambi in attesa di conversione. 

 Per quanto tutti i decreti in parola rechino misure a sostegno delle 
categorie soggettive maggiormente colpite dagli effetti negativi del 
Covid-19, la tecnica interventistica utilizzata si risolve in forme di 
diretto coinvolgimento delle banche nelle operazioni di supporto 
finanziario in essi previste principalmente nei d.l. Cura Italia e 
Liquidità. Ed invero mentre in questi ultimi le misure di sostegno si 
compendiano in aiuti sotto forma di garanzie sui prestiti veicolati 
tramite enti creditizi, negli altri decreti sono previste forme di sussidio 
erogate a fondo perduto (nel dl. Rilancio) ovvero mediante concessione 
di crediti d’imposta, cancellazione delle rate IMU proroga della 
scadenza per i versamenti dei datori di lavoro nei settori colpiti, ecc. (dl 
Ristori).  

Orbene, dal momento che le misure previste dai decreti Rilancio e 
Ristori, primo e secondo, prevedono un meccanismo di erogazione in 
base al quale i benefici concessi vengono assegnati direttamente ai 
soggetti indicati in sede normativa o per il tramite dell’Agenzia delle 
entrate, il ruolo delle banche è estremamente contenuto. Il primo di essi, 
in particolare, prevede criteri di utilizzazione dei benedici che appaiono 
per certi versi «capziosi»51; esso, infatti, introduce una detrazione pari 
al 110% delle spese relative a specifici interventi di efficienza 
energetica (anche attraverso interventi di demolizione e ricostruzione) 

 
50 Cfr. l’intervista di T. BEDINI CRESCIMANNI intitolata Massimo Cacciari: il 

coronavirus è la pietra tombale sulla integrazione europea, sarà la Cina a risollevare 
l’Italia, visionabile su https://it.businessinsider.com/massimo-cacciari-il-
coronavirus-e-la-pietra-tombale-sullintegrazione–europea-sara-la-cina-a-
risollevare-litalia. 

51 Cfr. D. ROSSANO, Spunti di riflessione sulle misure a sostegno delle imprese 
nella normativa emergenziale, cit., 72. 
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e di misure antisismiche sugli edifici (anche per la realizzazione di 
sistemi di monitoraggio strutturale continuo a fini antisismici)52. 

Per converso, nel Titolo III della l. 24 aprile 2020, n. 27, sono 
previste “Misure a sostegno della liquidità attraverso il sistema 
bancario” che estendono l’intervento del Fondo di garanzia per le PMI 
a categorie variegate di soggetti beneficiari finali; questi potranno fruire 
di una copertura percentuale dell'ammontare di ciascuna operazione di 
finanziamento per importi massimi garantiti ad ogni singola impresa53. 
Occorre, peraltro, far presente che l’art. 49 del Decreto Cura Italia, nel 
quale dette misure erano state predisposte, in fase di conversione di 
quest’ultimo, era stato abrogato dall’articolo 13 del decreto-legge 8 
aprile 2020, n. 23 (cd. Decreto Liquidità), nel quale i suoi contenuti 
sono confluiti. 

La facile ammissione alla garanzia del Fondo (essendo escluse 
unicamente le imprese che presentano esposizioni classificate come 
sofferenze o che rientrino nella nozione di "impresa in difficoltà" ai 
sensi dell'art. 2, punto 18 del Regolamento UE n. 651/2014)54, 
l’ampiezza dei finanziamenti cui è consentita la copertura in garanzia e 
la possibilità di cumulare quest’ultima con analoghe guarentigie 
acquisite in precedenza rendono ipotizzabile un notevole utilizzo di 
siffatto strumento. 

Conseguentemente, appare verosimile la probabilità di 
inadempimento delle imprese, la cui identificazione è legata a criteri 
valutativi che fanno riferimento ad un modulo economico finanziario 
determinato nella normativa. Nell’affermativa, gli enti creditizi sono 
esposti al rischio di andare incontro a lungaggini burocratiche 
nell’escussione della garanzia, donde la possibilità che, in molti casi, i 
finanziamenti da essi erogati finiscano col deteriorarsi, con le ovvie 

 
52 Cfr. CAMERA DEI DEPUTATI, XVIII Leg., Il superbonus edilizia al 110 per cento 

nei decreti Rilancio e Agosto e nei provvedimenti attuativi, dossier 118, 26 novembre 
2020. 

53 Cfr. D. ROSSANO, Spunti di riflessione sulle misure a sostegno delle imprese 
nella normativa emergenziale, cit., 72. 

54 Sicché, al presente, la garanzia del Fondo è concessa, a determinate condizioni, 
in favore dei beneficiari finali che presentano, alla data della richiesta della garanzia, 
esposizioni nei confronti del soggetto finanziatore classificate come inadempienze 
probabili o come esposizioni scadute e/o sconfinanti deteriorate) 
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implicazioni che ne derivano con riguardo alla capacità operativa di tali 
appartenenti al settore.  

Il decreto liquidità conferma l’opzione del nostro Paese per un 
intervento che affida a «garanzie» fornite dallo Stato la possibilità per 
le imprese di ottenere “nuova finanza” Nello specifico, la decisione 
assunta dal Governo facilita l’accesso al credito, il sostegno 
all’esportazione e agli investimenti legandone il conseguimento ad una 
garanzia dello Stato, riconosciuta in misura variabile ma in ogni caso 
per un elevatissimo importo percentuale del finanziamento. È evidente 
come l’impianto sistemico di tale decreto faccia affidamento sul “senso 
di responsabilità” dei beneficiari di tale misura. Ciò si evince 
chiaramente dal “circolo virtuoso” cui è demandato il successo 
dell’iniziativa, che ruota sul rapporto tra oculato utilizzo delle 
“provvidenze” elargite con la garanzia dello Stato e, dunque, previa 
assunzione di un impegno finanziario da parte di quest’ultimo, il cui 
ammontare è correlato all’azionamento delle garanzie concesse. 

A ben considerare, come ho avuto modo di sottolineare in altra 
occasione55, siamo in presenza di una scommessa – ovviamente assunta 
per apprezzabili finalità – che si rivelerà “vincente” ove i 
comportamenti dei prenditori di credito non siano sviati dalla tentazione 
di trarre profitto dalla situazione56. A ciò si aggiungano le possibili 
conseguenze negative della previsione, contenuta nel decreto liquidità, 
di una “procedura automatica” per la concessione da parte delle banche 
di importi di limitato ammontare (30 mila euro) a persone fisiche 
esercenti attività di impresa, arti e professioni. Ed invero la forma 
tecnica cui si fa riferimento sembra destinata a escludere la valutazione 
del «merito del credito», eseguita dagli enti creditizi per assicurare la 
«sana e prudente gestione» richiesta dalla legge speciale (art. 5 TUB). 
Sono avvalorate le perplessità, segnalate all’inizio di questo paragrafo, 
che hanno indotto il Tribunale di Caltanissetta – incurante del fatto che 
la legge in osservazione non preveda deroghe alla procedura di 
valutazione del merito creditizio – a sostenere l’obbligo della banca di 

 
55 Cfr. F. CAPRIGLIONE, Il D.L. Liquidità. Una scommessa pericolosa per le 

banche, in Apertacontrada, 10 aprile 2020. 
56 È bene ricordare che il d.l. in parola ha introdotto significative modifiche alla 

disciplina fallimentare, ammettendo alla fruizione dei benefici di cui trattasi anche 
imprese prossime al default non a causa del coronavirus bensì per pregressi inidonei 
comportamenti delle stesse. 
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consentire la «fruizione del finanziamento di Euro 25.000,00 […] 
importante tassello nelle acquisizioni di liquidità»57.  

È indubbio che nei casi testé delineati si individui una realtà 
pericolosa per gli appartenenti al settore del credito, i cui esiti non sono 
ancora identificabili nella loro interezza. Significativa conferma di ciò 
sembra venire da alcune recenti notizie date dalla stampa specializzata, 
nelle quali si sottolinea che «il ritardo dei pagamenti della pubblica 
amministrazione» rischia di trasformarsi in «una miscela esplosiva» per 
le banche italiane58; considerazione che ovviamente appare riferibile 
anche ai presumibili ritardi che potranno verificarsi nell’adempimento 
da parte dello Stato degli obblighi derivanti dalla assunzione delle 
garanzie previste dal decreto di liquidità.  

 
6. Segue. …e la problematica dei crediti deteriorati 

 
Con riferimento, poi, alle implicazioni di un aumento esponenziale 

dei crediti deteriorati si individua una complessa problematica correlata 
al drenaggio dell’operatività bancaria dai medesimi causato, dando 
luogo a forme di illiquidità che impediscono lo svolgimento di 
un’azione libera da condizionamenti e protesa al conseguimento di 
remunerativi livelli di redditività. Ne consegue che per superare le 
intrinseche difficoltà di una necessaria ripresa occorre liberare i bilanci 
delle banche dall’onere di un poderoso fardello costituito da tali crediti 
che, come ha sottolineato la stessa Banca d’Italia, si traducono in una 
«forma di compressione degli utili e minore capacità di raccogliere 
nuove risorse sul mercato»59. 

Vengono, pertanto, in considerazione le modalità di eliminazione dei 
non performing loans e di contestuale recupero di quanto residua a 
seguito delle operazioni al riguardo espletate. Le forme tecniche, 
attivate negli ultimi anni, si compendiano essenzialmente in interventi 
(i.e. cartolarizzazioni e costituzione di fondi di Npl e Utp) posti in 

 
57 Cfr. Trib. Caltanissetta, 8 luglio 2020, se ne veda il testo in Riv. trim. dir. econ., 

2020, II, 128 ss.  
58 Cfr. l’editoriale intitolato La PA paga in ritardo, per le banche 12 miliardi a 

rischio sofferenza, pubblicato su IlSole24Ore, 11 novembre 2020. 
59 Cfr. I crediti deteriorati (Non-Performing Loans - NPL) del sistema bancario 

italiano - Domande e risposte, visionabile su 
www.bancaditalia.it/media/views/2017/npl/faq/index.html. 
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essere da soggetti privati, ai quali si è affiancata, in modalità crescenti, 
l’azione di una s.p.a. specializzata nel settore, denominata Asset 
Management Company (AMCO), che fa capo al Ministero 
dell'economia e delle finanze.  

Orbene, in relazione al copioso ammontare di tali crediti che di certo 
si determinerà nel post Covid-19, è probabile che il sistema di recupero 
venga in via prioritaria affidato ad entità riconducibili al pubblico, come 
in Italia lascia presumere il crescente ricorso alla nominata AMCO, 
laddove in Europa una realtà siffatta potrebbe concretizzarsi nella 
costituzione di una bad bank da più parti caldeggiata, come si 
evidenzierà qui di seguito.  

Sotto il primo aspetto, è nota la specifica vettorialità assunta dalle 
cartolarizzazioni che, strutturate in modo chiaro e munite di incentivi 
per l’originator, identificano un «importante canale di [...] 
mobilizzazione dell’attivo, di ripartizione più ampia del rischio 
all’interno del sistema finanziario»60. Ciò spiega un proficuo utilizzo di 
detto schema operativo nei processi di dismissione dei crediti non 
performing presenti nei bilanci delle banche, quale tecnica di 
trasferimento di parte degli attivi degli enti creditizi che intendono 
liberarsi di tali posizioni deteriorate. Il ricorso ad un sistema di 
cartolarizzazioni trasparenti e comparabili ha incentivato lo sviluppo di 
tali strumenti nel mercato, supportato dal ricorso a garanzie (avverso il 
rischio di perdite) rilasciate da soggetti terzi (quale, ad esempio i 
confidi) ovvero mediante la Garanzia sulla Cartolarizzazione delle 
Sofferenze (GACS), introdotta dalla legge n. 49 del 2016 che ha 
previsto la possibilità per lo Stato di offrire garanzie (a prezzi di 
mercato) in caso di insolvenza dei crediti deteriorati oggetto di 
operazioni di cartolarizzazione da parte di enti creditizi61.  

Alcune significative modifiche recate alla legge n. 130/1999 dall’art. 
60-sexies della legge n. 96/2017 hanno ampliato le possibilità operative 
delle società di cartolarizzazione consentendo a queste ultime di 

 
60 Cfr. A. PILATI, Le cartolarizzazioni problemi e opportunità, intervento al 

convegno AIAF, Milano, 9 novembre 2017, 4. 
61 Cfr. M. DRAGHI, Intervento al FOREX di Milano, febbraio 2009, nel quale il 

Presidente della BCE precisò: «occorre ricreare le condizioni per lo sviluppo. Si 
potrebbe considerare, analogamente a quanto in alcuni paesi si prevede per i titoli 
“tossici” esistenti, l’emissione di garanzie pubbliche sulle senior tranches di insiemi 
di nuovi crediti». 
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intervenire per il recupero di posizioni che vivono una situazione di crisi 
temporanea. Da qui la prospettiva di un’azione avente ad oggetto crediti 
UTP, i quali necessitano spesso di adeguate forme di ristrutturazione o 
di concessione di “nuova finanza”, con l’ovvio pericolo di trasferirne i 
rischi a coloro che sottoscrivono le tranches emesse dalle società 
suddette. Si delineano, quindi, peculiari specificazioni (rectius: 
partizioni) dei crediti da queste ultime erogati, con la possibilità per le 
medesime di fuoriuscire dai binari di una regolazione che mira all’ 
attuazione di piani di riequilibrio economico finanziario.  

Da ultimo va fatto presente che un’ulteriore modifica alla legge n. 
130 del 1999 recata dall’art. 23 del d.l. 30 aprile 2019, n. 34 (cd. Decreto 
Crescita) convertito nella l. n. 58 del 2019 ha facilitato le operazioni di 
trasferimento delle “inadempienze probabili” (UTP) derivanti da 
aperture di credito62. È evidente come il legislatore sia intervenuto a 
sostegno dei debitori dei crediti cartolarizzati, vuoi prevedendo 
specifiche facilitazioni fiscali, vuoi chiarendo che nelle operazioni di 
cessione di crediti UTP sia consentita la possibilità di tener fermi gli 
obblighi di erogazione in favore del debitore ceduto. 

Si è in presenza di una sperimentata forma di gestione dei crediti 
deteriorati, alla quale nel tempo sono stati riconosciuti effetti positivi 
che, per le ragioni che si esporranno qui di seguito, difficilmente 
possono essere conseguiti col ricorso ad una bad bank. Per analoghe 
ragioni si ritiene ancor più meritevole di apprezzamento la modalità 
tecnica seguita da molte banche di avvalersi di appositi «fondi ad 
apporto» per la eliminazione dei crediti deteriorati che vengono da esse, 
per l’appunto, conferiti in detti fondi a condizioni decisamente più 
vantaggiose rispetto alle altre forme di cessioni rinvenibili nel mercato. 

L’utilizzo dello schema ordinatorio degli oicr individua, come ho 
evidenziato in altre occasioni, un’ulteriore modalità di smobilizzo dei 
crediti non performing che si differenzia rispetto alle operazioni di 
cartolarizzazione non solo sotto il profilo procedurale, ma anche per la 

 
62 Ciò attribuendo alla banca cedente la possibilità di trasferire ad altra banca o 

intermediario finanziario gli impegni e/o la facoltà di effettuare le erogazioni derivanti 
dai relativi contratti (pur mantenendo, comunque, i relati vi conti correnti associati a 
tali aperture di credito). 
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possibilità di consentire una più elevata valorizzazione dei crediti a 
fronte di quella ordinariamente riscontrabili in queste ultime63. 

La predisposizione di appositi fondi – nei quali le banche che 
detengono crediti non performing possano apportare i relativi portafogli 
– sul piano teleologico, per vero, risponde alle medesime finalità cui 
sono preordinate le cartolarizzazioni. Anche in questo caso si è in 
presenza di uno strumento volto a ridurre la massa degli attivi 
deteriorati detenuti dalle banche, dando luogo alla “cancellazione” delle 
attività cedute ai sensi dell’IFRS 964. Peraltro, la specificità degli 
strumenti in parola si individua nella sostituzione delle “poste” 
degradate con altre maggiormente idonee ai fini di una compiuta 
adesione ai criteri di adeguatezza fissati dalle note regole di Basilea. 
Ciò, fornendo un decisivo contributo alla ripresa dell’economia reale, 
sulla quale di certo interagisce positivamente sia la eliminazione dal 
mercato di alcune posizioni “decotte” (come avviene nella costituzione 
di fondi NPL) sia il ripristino in bonis di altre ancora recuperabili 
(obiettivo dei fondi UTP). 

Quel che contraddistingue tali fondi è la mancanza di quegli elementi 
di criticità che, specie nel passato, hanno caratterizzato le 
cartolarizzazioni. Ciò è dovuto alla struttura della forma 
procedimentale in parola, che si configura semplice e trasparente, sì da 
attivare un adeguato assetto di governance dell’oicr e, dunque, da far 
registrare una buona performance dello stesso. La ricerca di soluzioni 
di mercato al problema che ci occupa si compendia nelle indicazioni 
contenute nelle Linee guida emanate dalla Banca d’Italia nel 2018, le 
quali richiedono agli enti creditizi di dotarsi di strategie volte ad 
ottimizzare la gestione dei non performing loan; indicazioni confermate 
nel Documento Banca d'Italia/Consob/Ivass n. 8/2020 nel quale sono 
fornite utili puntualizzazioni in ordine al «Trattamento in bilancio delle 

 
63 Cfr. F. CAPRIGLIONE, La problematica dei crediti deteriorati, in atti del 

Convegno “La problematica dei crediti deteriorati. Rischi e opportunità”, organizzato 
nei giorni 17 e 18 ottobre 2019 presso l'Università “Parthenope” di Napoli, visionabile 
su Riv. trim. dir. econ., 2019, fasc. 2 supplemento n. 2, 1 ss. 

64 Consegue l’opportunità che la costituzione di tali fondi sia accompagnata da un 
apposito parere di avvenuta derecognition, rilasciato da primaria società di revisione, 
nel quale si attesti che l’operazione è stata realizzata nel rispetto dei principi contabili 
internazionali ed in linea con le indicazioni delle autorità di vigilanza. 
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operazioni di vendita pro-soluto di crediti unlikely to pay (“UTP”) in 
cambio di quote di fondi di investimento». 

In particolare, tale documento precisa che nelle operazioni di 
cessione di crediti deteriorati, allorché si compendiano in un apporto ad 
un fondo comune di investimento, previa ricezione in contropartita di 
quote di quest’ultimo, le banche devono conformarsi alle disposizioni 
dei principi contabili internazionali IAS/IFRS. Ciò identifica un 
ineludibile presupposto per la eliminazione contabile (cd. 
derecognition) dei crediti trasferiti, nonché per l’iscrizione in bilancio 
e la valutazione delle quote sottoscritte.  

È evidente come, nel predetto documento, le autorità di settore 
abbiano inteso evidenziare le caratteristiche della cessione pro soluto di 
crediti non performing in cambio di quote di fondi d’investimento; da 
qui la precisazione delle fasi che contraddistinguono tali operazioni, 
nonché delle finalità che le banche possono perseguire mediante le 
stesse. Consegue il riconoscimento, da parte delle nominate autorità, 
della legittimità delle cessioni in parola, ricevendo – come testualmente 
si puntualizza nel documento in esame – «quote di tali fondi in 
contropartita dei crediti ceduti». Da qui la piena autonomia degli enti 
creditizi nel decidere di effettuare tal genere di operazioni; criterio 
operativo del resto previsto nel paragr.1, lett. b, della «Comunicazione 
del 23 dicembre 2019 – Bilanci degli intermediari bancari e finanziari 
chiusi o in corso al 31 dicembre 2019».  

Stupisce, pertanto, la preclusione imposta alle banche di credito 
cooperativo dai vertici dei gruppi bancari cooperativi (cui le medesime 
hanno aderito a seguito della legge n. 49 del 2016) di attuare operazioni 
cessione di crediti non performing in cambio di quote di “fondi ad 
apporto”, di cui sopra si è detto. È evidente come venga perpetrata, in 
tal modo, una lesione dell’autonomia di tali banche non essendo alle 
medesime consentito di effettuare scelte ritenute congrue con le linee 
gestionali aziendali sulla base di un’attenta comparazione dei prezzi di 
mercato; laddove la disciplina speciale condiziona detta possibilità 
operativa alla sola valutazione discrezionale (rimessa alla banca) della 
convenienza della cessione65. 

 
65 Cfr. F. S. PORCELLI, La derecognition prudenziale degli NPLs nell’opinione 

della BCE: il caso delle operazioni diverse dalle c.dd. “cartolarizzazioni 
prudenziali”, in Riv. trim. dir. econ., 2019, fasc. 2 supplemento n. 2, 278 ss., ove si 
precisa «allo stato non const(a) alcuna indicazione ostativa proveniente dalla BCE 
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7. Segue. …il progetto di costituire una bad bank. 
 
Con riguardo poi alla questione di una bad bank di livello europeo, 

in precedenza menzionata, si è ritenuto possibile procedere alla sua 
costituzione configurandone la struttura come una sorta di Asset 
Management Company (AMC) che faccia capo alla BCE. Tale 
evenienza – per quanto valutata positivamente in autorevole sede 
tecnica66 – presenta profili di difficoltà operativa (rectius: praticabilità) 
che inducono a guardare con perplessità l’introduzione di uno 
strumento siffatto nella sistematica finanziaria UE.  

Significativo, al riguardo, è l’intento, a base di tale progetto, non già 
di aiutare le banche che si sono assunte rischi eccessivi in passato, bensì 
di porre unicamente rimedio ai danni della pandemia67; distinzione che 
appare poco coerente con la logica a presidio della supervisione 
bancaria, nel caso di specie volta ad eliminare detta tipologia di crediti 
che, indipendentemente dalla loro origine, sono di ostacolo alla sana e 
prudente gestione degli enti creditizi. Inoltre, sorprende l’indicazione 
rappresentata da Enria, promotore dell’iniziativa, secondo cui le 

perdite, per evitare una mutualizzazione dei rischi, «potrebbero essere 
ripartite in base alla nazionalità delle banche di origine e a ciascun 
sistema nazionale corrispondente»68. 

Un’ipotesi costruttiva siffatta pone numerosi problemi, in primo 
luogo di tipo concorrenziale, in quanto un soggetto pubblico non 
essendo legato a logiche di profitto può competere con successo con 
privati tenuti a lavorare in un contesto di mercato e, dunque, 
impossibilitati a rinunciare a livelli minimi di redditività. Inoltre non va 

 

nell’esercizio della sua attività di vigilanza con riguardo al ricorso ad operazioni di 
trasferimento del rischio delle NPEs diverse dalle cartolarizzazioni» (283). 

66 Cfr. A. ENRIA, ECB: the EU needs a regional “bad bank”, pubblicato sul 
Financial Times, 26 Ottobre 2020. Si fa presente che il Presidente dell’EBA, fin dal 
2017 aveva proposto la creazione di una AMC a livello paneuropeo, cfr. EBA, AMCs 
and the cleansing of EU banks’ balance sheets”, Londra, 4 luglio 2017. 

67 Cfr. l’editoriale Da "bomba" NPL a Unione bancaria: faro BCE, visionabile su 
https://finanza.repubblica.it/News/2020/11/13/da_bomba_npl_a_unione_bancaria_f
aro_bce-13/ 

68 Cfr. l’editoriale intitolato Bce: serve una Bad Bank europea, in arrivo 1.400 
miliardi di Npl, nel quale sono riportate le parole di A. Enria, visionabile su 
https://www.wallstreetitalia.com/bce-bad-bank. 
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omesso di considerare che, in alcuni casi, la società di recupero pubblica 
opera in una posizione di vantaggio rispetto ad organismi privati 
allorché l’acquisto degli asset oggetto di cessione avvenga da entità 
allocate anch’esse in orbita pubblica, come ad esempio il MPS. È 
evidente come ciò possa dar luogo ad ulteriori elementi di ostacolo al 
libero agere concorrenziale, dovendosi aver riguardo ai casi in cui 
l’acquirente pubblico partecipi ad una procedura d’asta, potendo fruire 
di informazioni privilegiate che facilitano la definizione dei suoi 
processi decisionali. 

D’altronde, sarebbe riduttiva una valutazione dei problemi connessi 
a tali accadimenti alla stregua di semplice contrapposizione tra 
differenti soluzioni organizzative (bad bank e/o gestori privati). Ed 
invero, al di là della tutela della concorrenza, potenzialmente vulnerata 
in una competizione di tal genere, l’interesse protetto nella fattispecie è 
in primis quello pubblico, riguardato nell’ottica della stabilità del 
sistema finanziario; ciò tenuto conto del positivo ruolo svolto, negli 
ultimi anni, dai meccanismi (di natura privata) in precedenza 
menzionati nel rilevare asset problematici dagli enti creditizi, 
rafforzando i parametri degli stessi e la resilienza dell’intero sistema. 

 Inoltre, in un momento storico come l’attuale – caratterizzato da una 
tendenziale ipertrofia dell’intervento statale in economia (si pensi, da 
ultimo, alle modalità di salvataggio della Banca Popolare di Bari) – 
l’attribuzione a soggetti pubblici, svincolati da logiche di mercato, di 
ampi poteri nella gestione dei crediti deteriorati rischia di dar luogo ad 
una socializzazione delle perdite, con tutto quel che ne consegue in 
termini di danno ai contribuenti e ai coefficienti del debito pubblico. 

È interesse della collettività, dunque, che le modalità di eliminazione 
(o, quanto meno, il ridimensionamento dell’ammontare) dei crediti non 
performing si svolgano in una “logica di mercato” che consenta alle 
banche di ridurre le perdite, massimizzando le possibilità di recupero 
dei medesimi. È innegabile, infatti, il beneficio che gli enti creditizi 
possono trarre da una valorizzazione di tali crediti (in termini di 
formazione del relativo prezzo di cessione) in presenza di un mercato 
nel quale la pluralità dei cedenti, da un canto, e di soggetti interessati al 
loro acquisto, dall’altro, determina una situazione di contendibilità dei 
cui esiti beneficiano le banche. Infatti, reca stabilità al settore del credito 
la possibilità, consentita a queste ultime, di poter contare su controparti 
affidabili per la rimozione dai propri bilanci degli asset in sofferenza; 
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donde l’opzione per un’operatività sganciata da logiche politiche 
ovvero da forme procedimentali in qualche modo collegabili al 
soddisfacimento delle esigenze di spesa pubblica.  

Una delle tesi a favore della costituzione di una bad bank europea, 
prospettata da un autorevole studioso, muove dalla considerazione che 
tale organismo, inserito in una logica di sistema, «un ponte per i divari 
intertemporali connessi alla non efficienza dei mercati per il distressed 
debt nelle condizioni Covid»69. A prescindere da ogni considerazione 
in ordine alla effettiva possibilità che una bad bank europea presenti 
condizioni di efficienza migliori di quelle dei mercati testé citate, tale 
assunto è supportato dalla considerazione secondo cui l’ampio arco 
temporale di operatività della bad bank consentirebbe di travalicare 
l’emergenza negativa oggi riscontrabile con conseguenti vantaggi per 
le banche e le imprese da queste finanziate.  

La costruzione così ipotizzata si incentra sulla collaborazione tra 
BCE (cui spetterebbe un ruolo primario) e Commissione europea, 
fiancheggiate dal MES con funzioni di garante. Il pregnante ruolo di tali 
istituzioni nella struttura di corporate governance di detta AMC, ne 
riconduce l’operatività sotto l’egida della BCE, la quale può avvalersi 
delle capacità ed esperienze delle Banche Centrali Nazionali per 
facilitare lo sviluppo «delle piattaforme di transazione dei bad loans», 
assicurando il «trade off più appropriato, i tempi di alienazione sul 
mercato e il recupero di valore degli asset sottostanti»70. Di fondo 
emergono «strette interconnessioni con il processo di offerta di liquidità 
di base alle banche [per cui] questa configurazione si ritrova sotto certi 
versi nella stessa attuazione decentrata della politica monetaria 
unica»71.  

Si è in presenza di un disegno interventistico nel quale – pur 
tenendosi conto delle numerose variabili economiche che possono 
interagire sulla operatività di una bad bank europea – non si valutano 
né la possibilità di ottenere risultati analoghi a quelli conseguibili con 
sistemi alternativi alla soluzione prospettata, né talune implicazioni 
sulla tenuta del settore del credito connesse alle modalità di 

 
69 Cfr. R. MASERA, Per una bad bank europea, Keynote speech al Congresso 

nazionale di giurimetria, banca e finanza, NPL&UTP, Alma Iura, Verona, 13 ottobre 
2020. 

70 Cfr. R. MASERA, Per una bad bank europea, cit., parr. 3 e 4. 
71 Cfr. R. MASERA, Per una bad bank europea, cit., parr. 3 e 4. 
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funzionamento del nuovo organismo, ove la BCE si avvalga di esso 
considerandolo alla stregua di uno strumento di vigilanza.  

Ed invero, sembrano ipotizzabili variegate ipotesi d’intervento da 
parte della BCE, a seconda dei criteri adottati per la identificazione 
degli Npl da apportare alla bad bank e, dunque, per la valorizzazione 
degli stessi. In primo luogo viene in considerazione la possibilità che 
venga adottato un parametro unitario per l’intera eurozona; ciò farebbe 
scontare al prezzo dei crediti deteriorati condizioni che dipendono in 
larga parte dalle tempistiche all’uopo previste dal sistema giudiziario 
nazionale, con ovvia incidenza negativa sulle condizioni di parità 
concorrenziale in cui dovrebbero operare gli enti creditizi europei. 
Qualora, poi, fosse ipotizzabile un intento della autorità di procedere ad 
una pronta eliminazione dei crediti deteriorati dai bilanci delle banche 
appare probabile la conseguenza di introdurre il duplice limite della 
necessaria riferibilità (a) alle norme introdotte dalla Banca Centrale 
Europea sul trattamento dei crediti deteriorati con il calendar 
provisioning (che impone accantonamenti particolarmente tempestivi 
sui crediti deteriorati limitando i poteri discrezionali dell’ente 
bancario); (b) all’indice del Npl ratio per l’individuazione del limite 
massimo di crediti deteriorati che possono permanere nei bilanci delle 
banche. 

Ciò posto, è evidente come le preoccupazioni in proposito 
rappresentate da Alberto Nagel, AD di Mediobanca, in un’audizione 
parlamentare – nella quale ebbe a precisare che detta normativa 
«applicata al post Covid è come una bomba atomica»72 – trovino piena 
giustificazione. Si pensi, infatti, alla interazione negativa tra l’obbligo 
imposto alle banche di «ripulire i bilanci» da crediti di ingente 
ammontare (sì da azzerarne il valore in un ristrettissimo arco temporale) 
e la contestuale necessità di dover procedere ad una immediata 
ricapitalizzazione (per sopperire alle perdite in tal modo registrate).  

Ma v’è di più. A ben considerare si introduce, per tal via, una forma 
di omogeneizzazione, con riguardo alla materia in esame, tra i crediti 
deteriorati di tutti gli Stati membri, ipotizzando una inesistente 
uniformità delle variegate relazioni negoziali cui essi sono riconducibili 

 
72 Cfr. CAMERA DEI DEPUTATI, XVIII Legisl., Commissione parlamentare di 

inchiesta sul sistema bancario e finanziario, Seduta n. 23 di mercoledì 9 settembre 
2020, resoconto stenografico, 13.  
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e, dunque, la possibilità di un loro uniforme trattamento; ciò, facendo 
di «tutt’erba un fascio» con ovvia violazione dei principi di 
proporzionalità e, ovviamente, di level playing field.  

Inoltre, nella differente ipotesi in cui la BCE – ritenendo che il 
conferimento unitario dei crediti deteriorati UE alla bad bank non sia 
perseguibile per evitare forme di mutualizzazione del rischio tra paesi 
UE – ravvisi opportuno correlare la valorizzazione di tali crediti al 
“rischio paese” dello Stato da cui provengono, si verserebbe in presenza 
di un uso distorto dei poteri assegnati dall’UE a detta istituzione 
finanziaria, praticando una soluzione ingiustamente penalizzante per 
alcuni membri dell’Unione. Da ultimo, non può omettersi di richiamare 
la posizione di Yves Mersch, vicepresidente del Consiglio di vigilanza 
della Bce, secondo cui tale problema dovrebbe essere affrontato a 
livello nazionale, non europeo, in quanto è difficile immaginare una bad 
bank paneuropea senza il completamento dell'Unione bancaria UE che 
includa backstop comuni per tutelare i risparmiatori73; siamo, dunque, 
in presenza di considerazioni che allontanano nel tempo la realizzazione 
del progetto in parola.  

Si delinea una realtà con riguardo alla quale viene alla mente un 
quesito sollevato da un lettore del Financial Times nello scorso 
decennio in una Londra profondamente colpita dal disastroso impatto 
della crisi finanziaria: «Sir, Why create another bad bank? We have 
enough already» 74. 

 
8. Metamorfosi dell’attività bancaria… 

 
Guardare alla possibilità di rinascita post Covid-19 significa anche 

chiarirsi un’ampia serie di interrogativi riguardanti questioni, da tempo 
all’attenzione degli studiosi di diritto dell’economia, sulle quali 
l’evento pandemico ha interagito in modo significativo, accelerando i 
tempi della ricerca di congrue soluzioni. Mi riferisco, in particolare, alla 
verifica dell’attuale configurazione delle modalità operative che danno 

 
73 Cfr. l’editoriale intitolato Mersch stronca la bad bank Ue e Weidmann il Qe, 

visionabile su www.milanofinanza.it/news/mersch-stronca-la-bad-bank-ue-e-
weidmann-il-qe-202009301211538106.   

74 Cfr. Letters, in Financial Times, 17 gennaio 2009, citato da M. DE POLI, Crisi 
finanziaria e salvataggio delle banche inglesi. il banking act 2009, Supplemento n. 1 
alla Riv. trim. dir. econ., 2009, 5. 



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 
ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE I 

50 

contenuto alla attività bancaria e, dunque, al riscontro di validità del 
composito sistema di controlli pubblici, destinati a preservarne lo 
svolgimento secondo i canoni della «sana e prudente gestione»; donde 
la sottoposizione degli appartenenti al settore a misure che richiedono 
un agere conforme alle regole della disciplina speciale.  

Alcuni anni or sono tentando di identificare le modifiche 
dell’impianto regolatorio del sistema bancario recate dalla nota crisi del 
2007 avevo modo di osservare che le innovazioni, da quest’ultima 
causate, avevano delineato il paradigma di una “nuova finanza”, che 
richiedeva una reinterpretazione della menzionata clausola prudenziale, 
parametro valutativo delle condotte degli intermediari75. Significativi 
apparivano, infatti, il ridimensionamento della tradizionale funzione 
intermediatrice che contraddistingue l’attività bancaria (ascrivibile a 
motivazioni diverse, quali la perdita della fiducia nel mercato da parte 
dei risparmiatori e la presenza di una regolazione troppo stringente), 
nonché l’affermazione di nuove tecniche nella circolazione del capitale 
finanziario da soggetti in surplus verso altri in deficit. 

Da qui il riscontro di una metamorfosi delle modalità di 
funzionamento del sistema creditizio, la quale si caratterizza per la 
tendenza a ricercare in altre sedi opportunità finanziarie variegate: 
dall’attivazione di investimenti meno rischiosi di quelli effettuati in 
ambito bancario, alla richiesta di finanziamenti da conseguire a 
condizioni favorevoli. Orientano in tal senso le indicazioni della legge 
11 agosto 2014, n. 116, che ha apportato modifiche alle disposizioni del 
Codice delle Assicurazioni Private (d.lgs. 7 settembre 2005, n. 209) in 
materia di investimenti delle imprese di assicurazione. La previsione di 
un’attività di concessione di credito svolta da queste ultime a favore di 
soggetti diversi da persone fisiche e microimprese – conformando la 
regolazione del nostro Paese a quella di alcuni Stati dell’Unione 
Europea (quali Francia e Germania)76 – segna una svolta nell’esercizio 
dell’industria finanziaria, evidenziando che «la limitazione – in alcune 
economie – del circuito di erogazione del credito bancario alle imprese 

 
75 Cfr. F. CAPRIGLIONE, Nuova finanza e sistema italiano, Milano Assago, 2016, 

passim. 
76 Cfr. D. M. MARINO, Finanziamenti alle imprese. Il nuovo ruolo delle compagnie 

assicurative, in dirittobancario.it, 17 settembre 2014. 
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accresce il ruolo del settore assicurativo come finanziatore di lungo 
periodo dell’economia reale»77. 

A ciò si aggiunga l’esordio, da parte di alcune particolari tipologie 
di fondi, nella gestione di un’attività volta ad assolvere una funzione 
alternativa all’offerta monopolistica delle banche nella erogazione di 
finanziamenti. La possibilità consentita agli oicr di venir incontro alle 
richieste di prestiti a condizioni più favorevoli di quelle concesse in 
ambito creditizio viene valutata positivamente dal legislatore italiano il 
quale con l’art. 17 della l. n. 49 del 2016 ha modificato il disposto 
dell’art. 1, comma primo, lett. k, tuf, rubricato “Disposizioni in materia 
di gestione collettiva del risparmio per favorire il credito alle imprese”, 
introducendo alcune statuizioni volte a disciplinare l’erogazione diretta 
di crediti da parte di fondi di investimento alternativi (FIA) italiani e di 
FIA UE in Italia. 

È evidente come, già all’indomani della crisi finanziaria del 2007, il 
nostro regolatore abbia preso atto della necessità di non contenere in 
circoscritti ambiti la ridefinizione del complesso disciplinare indotto dal 
cambiamento dell’ordinamento finanziario. A ciò si aggiunga 
l’introduzione delle SICAF – disposta dal d.lgs. 4 marzo 2014, n. 44, a 
seguito del recepimento della direttiva 2011/61/UE (cd. AIFMD) – le 
quali rispondono alla finalità di dar vita a veicoli di investimento 
alternativi a quelli realizzati con la forma contrattuale dei “fondi 
comuni di investimento”. 

Va, inoltre, tenuto presente che detta realtà di mercato si caratterizza 
anche per l’espandersi di forme di finanziamento dell’economia reale 
realizzate grazie all’incontro di interessi riferibili a soggetti che, per 
variegate ragioni, scelgono di operare al di fuori delle regole bancarie 
(in una logica, comunque, orientata al rispetto di principi ed obiettivi 
non dissimili da quelli affermati in via normativa). Ci si riferisce, in 
particolare, al fenomeno conosciuto come shadow banking system che, 
analizzato nelle sue varie componenti, ha indotto la dottrina ad 
inquadrarne l’essenza nel processo evolutivo del sistema bancario 
tradizionale; ciò in quanto esso si sostanzia in un agere che consente a 
un «subject in need of credit to obtain (long-term) financing and 

 
77 Cfr. Relazione sull’attività svolta dall’IVASS nell’anno 2014, consultabile in 

www.ivass.it, 23. 
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another subject in need of investment to achieve financial instruments 
(short term)»78.  

Il riferimento ad un contesto operativo parallelo a quello 
istituzionale deve tener conto dell’elevato livello dei rischi che si 
assumono allorché si intrattengono rapporti con soggetti la cui attività 
si svolge al di fuori dell’ambito della supervisione finanziaria 
(evenienza riscontrabile soprattutto per la mancata osservanza delle 
regole sull’adeguatezza patrimoniale). A ben considerare, si è, dunque, 
in presenza di un agere privo di affidabilità in quanto i rischi vengono 
assunti da parte di soggetti che, sul piano delle concretezze, non hanno 
nulla da perdere, non essendo incardinati in un sistema di regole e 
sanzioni; ciò, con evidente danno di una ignara clientela che dà fiducia 
a coloro che propongono facili percorsi nello svolgimento dell’attività 
finanziaria (e, dunque, opportunità non consentite da forme di 
regolamentazione stringenti). 

Non v’è dubbio, quindi, che anche in tempi antecedenti alla crisi 
pandemica, si erano manifestate rilevanti mutazioni degli elementi 
tipici della attività bancaria, avviando un processo di trasformazione 
della stessa incentrato sulla perdita dei suoi originari caratteri. Il Covid-
19, con le sue gravi implicazioni economiche, ha accelerato il corso di 
tale cambiamento, dando spazio ad una realtà sulla quale occorre 
riflettere. 

La tendenza alla disintermediazione risulta accentuata per ragioni 
diverse, prima fra tutte le ridotte dimensioni della “forbice” tra tassi 
attivi e passivi che, al presente, connota l’operatività bancaria, 
eliminando sul piano delle concretezze il profitto degli enti creditizi, 
che spesso non riescono a coprire finanche i costi di produzione. A ciò 
si aggiunga un diffuso timore di questi ultimi di andare incontro a nuove 
perdite, a causa della situazione di stasi del sistema economico 
determinata dalla pandemia e, dunque, della prevedibile incapacità dei 
prenditori di credito di onorare gli impegni assunti.  

Sotto altro profilo vengono in considerazione gli interventi effettuati 
sul mercato da grandi imprese non bancarie (si pensi, ad esempio, 
all’Enel), interessate al business dei pagamenti che intendono 
contendere alle banche ed alle poste. È evidente che in questi casi, come 
ha puntualmente evidenziato la stampa specializzata, si intende 

 
78 Cfr. V. LEMMA, The Shadow Banking System, Londra, 2016, 2. 
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sfruttare «le potenzialità dell’abbinamento tra tecnologia (fintech) ed un 
ingente portafoglio di clienti»79; donde l’invito a questi ultimi a 
spostarsi su piattaforme digitali, con ovvia disintermediazione della 
banca (che viene privata dell’addebito in conto corrente dei pagamenti 
da effettuare). In analoga direzione spinge l’attività posta in essere da 
parte di soggetti minori – start-up del mondo fintech ovvero provenienti 
da settori quali utility, commercio on line, ecc. – in ambiti, come quello 
del “sistema dei pagamenti” in cui finora il ruolo delle banche è stato 
predominante80.  

Non a caso, il 4 febbraio del 2019 il Financial Stability Board (FSB) 
ha pubblicato un report per monitorare gli sviluppi del mercato FinTech 
e le sue potenziali implicazioni sulla stabilità finanziaria, sottolineando 
che l’innovazione tecnologica avrebbe comportato in subiecta materia 
nuovi modelli di business, processi e prodotti con effetti associati sulla 
fornitura dei servizi in parola81. Tale constatazione – che si aggiunge ad 
altre analoghe formulate in letteratura nelle quali si fa riferimento al 
tramonto del cd. sistema banco centrico82 – sta a significare la fine della 

 
79 Cfr. l’editoriale intitolato Enel lancia la svolta fintech: arrivano conti, carte e 

pagamenti, visionabile su www.creditvillage.news/2020/09/23/enel-lancia-la-svolta-
fintech-arrivano-conti-carte-e-pagamenti. 

80 Cfr. l’editoriale intitolato Banche-reti: profitti e masse record nell’anno della 
pandemia, visionabile su https://www.focusrisparmio.com/news/banche-reti-
consulenza-finanziaria-profitti-e-masse-record-2020-pandemia, nel quale si precisa: 
«Profitti record e patrimoni ai massimi storici nei primi nove mesi dell’anno per le 
maggiori realtà della consulenza finanziaria in Italia. In aggregato le cinque maggiori 
banche-reti italiane macinano più di un miliardo e mezzo di utili alla fine del terzo 
trimestre. Il tutto nell’anno nero della pandemia, considerato per i mercati finanziari 
uno dei più volatili della storia». 

81 Tale report intitolato Global Monitoring Report on Non-Bank Financial 
Intermediation 2018 è visionabile su www.fsb.org/2019/02/global-monitoring-report-
on-non-bank-financial-intermediation -2018. 

82 Si ha riguardo alla nota teoria del bank-based system, tipico di alcuni paesi 
europei (tra cui l’Italia), che riconduce al ruolo centrale delle banche la 
mobilizzazione delle risorse finanziarie necessaria a supportare lo sviluppo 
economico; sul punto cfr. S. ROSSI, Stato, mercato, sviluppo, lectio magistralis svolta 
in occasione del Premio Donato Menichella, Roma, 5 febbraio 2014, ove si sottolinea 
che «nei paesi con mercati obbligazionari sviluppati, come gli Stati Uniti, il 
deleveraging bancario generato dalla crisi del 2008-9 è stato in parte compensato da 
un maggior ricorso delle imprese al mercato. In Italia questa compensazione non è 
avvenuta se non in forma molto più tenue, rallentando l’uscita dalla recessione e 
frenando la ripresa». 
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banca tradizionale e la apertura del settore creditizio verso innovative 
forme di attività in grado di avvalersi della strumentazione tecnologica.  

È difficile dire quale possa essere la reale configurazione del 
modello open banking e, in particolare, in quali modalità troverà 
esplicazione un ricorso sempre più frequente al FintTech, in una logica 
che appare protesa alla integrazione tra i servizi, sì da sfruttarne le 
possibili sinergie. Ed ancora. Non risulta sufficientemente chiarito dalla 
ricerca in quale misura il raccordo operativo delle banche con i processi 
tecnologici in parola consenta di perseguire in concreto le priorità 
programmate e di monitorare l’attuazione dei progetti avviati dagli 
appartenenti al settore. Quel che sembra certa è la necessità di innovare 
il sistema di amministrazione e controllo, optando per le soluzioni 
organizzative volte ad assicurare l’efficienza dell’azione aziendale e la 
dialettica nel processo decisionale, nel rispetto delle disposizioni 
emanate dal regolatore. 

Esigenza di cambiamento correlata alla presenza di variegate 
categorie di rischio (da quelli di credito a quelli di mercato e di 
liquidità), nonché alla prevenzione degli esiti negativi del fenomeno 
delle cripto-valute, portato della evoluzione della rete internet che si 
sostanzia in un’ulteriore forma di applicazione della tecnologia digitale 
al settore finanziario83. Tali monete, utilizzate come mezzo di 
pagamento introducono, infatti, incertezze e rischi aggiuntivi non 
essendo regolate da enti centrali governativi, ma solo dall'ente emittente 
secondo regole proprie, ed essendo esposte al pericolo di un rapido 
declino con successiva stagnazione di lunga durata84. Da qui la 
prospettiva di crescenti implicazioni negative sulla sicurezza dei 
commerci e sul contenimento delle attività criminali. 

In tale situazione complessa un ruolo particolare va riconosciuto allo 
shadow banking, dianzi menzionato, il quale nel giro di pochi anni ha 
decisamente mutato la sua originaria configurazione, avendo occupato 
spazi sempre più ampi. Si è assistito, infatti, ad una sua progressiva 

 
83 Cfr. BCE, From the payments revolution to the reinvention of money, Speech 

by Fabio Panetta, Member of the Executive Board of the ECB, at the Deutsche 
Bundesbank conference on the “Future of Payments in Europe”, 27 novembre 2020, 
visionabile su https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/ 
html/ecb.sp201127~a781c4e0fc. en.html.  

84 Cfr. M. MINENNA, Autopsia della bolla Bitcoin, in IlSole24Ore del 30 dicembre 
2018. 
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diffusione per cui, come di recente è stato evidenziato dalle autorità 
europee, il settore non bancario è arrivato a coprire il 40% del comparto 
finanziario europeo85. Se ne deduce che lo shadow banking si sta 
rivelando essenziale nella diversificazione delle fonti di finanziamento 
delle imprese, le quali peraltro si mostrano spesso incuranti dei pericoli 
ad esso sottesi, considerata la sua regolamentazione meno rigorosa 
rispetto a quella prevista per le banche.  

Di certo a detto incremento operativo contribuisce la vulnerabilità 
dei mercati fortemente aumentata a causa del Covid-19; basti pensare – 
tra l'altro – all’aumento del fabbisogno di liquidità per i fondi, 
all’incertezza dei prezzi associati alla leva impiegata da questi ultimi, 
agli imponderabili rischi legati all’utilizzo dei derivati, nonché a quelli 
di natura ciclica derivanti dalla forte contrazione economica. Se ne 
deduce che, in un momento storico come l’attuale, sembra destinata a 
prevalere l’esigenza degli operatori di rivolgersi a finanziatori che 
erogano il denaro a condizioni particolarmente favorevoli, anche se più 
rischiose, sottraendo agli enti creditizi una parte significativa del loro 
business.  

A ben considerare, come è stato sottolineato in dottrina, il ricorso 
alle piattaforme digitali ha consentito l’affermazione di una forma di 
digital lending che proietta i potenziali debitori verso la possibilità di 
assumere configurazioni patrimoniali maggiormente rischiose rispetto 
a quelle richieste alle banche, ferma l’esigenza di soddisfare le richieste 
dei creditori di nuovo tipo interessati a rendimenti elevati nella 
remunerazione della esposizione al rischio da essi assunta86. 

 
9. Segue. …e prospettiva di nuove forme di vigilanza 

 
In prossimità del trentesimo anniversario del Testo Unico Bancario 

è forse il caso di interrogarsi sulla attualità della sua portata normativa 
per valutare l’opportunità di una congrua rivisitazione della stessa, 
traendo spunto dalla peculiare gravità del presente momento storico, 
che sembra destinato a segnare una sorta di spartiacque tra passato e 
futuro. Ciò significa ripensare l’impianto sistemico della supervisione 

 
85 Cfr. ESRB, EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor, October 

2020, n. 5. 
86 Cfr. V. LEMMA, Banking e shadow banking al tempo del Covid 19, in questa 

Rivista, 2020, 851 ss. 
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creditizia, dovendo l’ordine giuridico del mercato conformarsi ai 
processi innovativi che negli ultimi anni hanno profondamente 
modificato l’operatività degli appartenenti al settore.  

Ne consegue che l’analisi deve essere orientata alla identificazione 
di paradigmi operativi idonei ad assicurare che i gangli del sistema 
normativo ricomprendano una serie di fenomeni che ad oggi 
fuoriescono dall’attenzione del legislatore, per la variabilità delle forme 
e la velocità intrinseca con cui si propagano. Naturalmente, una 
capillare ricognizione del tessuto economico e finanziario sottostante, 
caratterizzato dalle modalità indicate nel precedente paragrafo, si pone 
a fondamento di una ricerca siffatta che, sul piano delle concretezze, 
conduce ad una rivisitazione della normativa di settore. Questa 
dovrebbe avvenire senza pregiudizi o favoritismi di sorta, stante la sua 
primaria finalità di colmare vuoti normativi che minano la competitività 
ed espongono a rischi la stabilità del sistema. 

Il TUB, nella sua originaria edizione del 1993 aveva segnato il 
momento conclusivo di una lunga stagione di riforme legislative del 
sistema finanziario italiano, iniziata fin dai primi anni ottanta del ‘900. 
L’integrazione economica europea, l’innovazione dei prodotti e degli 
intermediari sono alla base dei significativi cambiamenti della 
disciplina di settore attuati con la emanazione di tale complesso 
dispositivo; all’epoca, mutarono non solo le tecniche operative, ma 
anche la struttura dei soggetti presenti nei mercati e le forme del 
controllo pubblico sui medesimi. Il criterio del “mercato bancario 
controllato”, che per decenni aveva caratterizzato l’impianto della 
disciplina speciale, cede il passo alla logica della concorrenza, principio 
guida del nuovo ordine sistemico.  

Non vengono meno, peraltro, i canoni cui tradizionalmente si è 
ispirata la regolazione bancaria italiana: la “difesa del risparmio” ed il 
regolare “svolgimento dell’intermediazione” creditizia, che in un 
contesto normativo orientato in chiave prudenziale, hanno trovato 
estrinsecazione nel criterio della «sana e prudente gestione» degli 
operatori. Consegue una supervisione che si contraddistingue per 
compiutezza disciplinare (ricoprendo i numerosi e variegati comparti 
nei quali può articolarsi l’intervento degli intermediari) e per tendenza 
alla obiettivizzazione delle forme di supervisione pubblica (donde la 
limitazione della discrezionalità nel controllo ed il superamento di 
particolari vincoli in passato imposti agli appartenenti al settore). 
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 A fronte di una più contenuta azione propulsiva dell’autorità 
politica, si riscontra una specificazione dei poteri di vigilanza 
(informativa, regolamentare ed ispettiva) tipici dell’organo tecnico, 
chiamato dal legislatore ad una più penetrante funzione di 
“accertamento”. Tale opzione normativa si situa in un orizzonte 
concettuale tendente ad una riduzione delle dimensioni della politica in 
attuazione del principio (di valenza costituzionale) della sua 
separazione dall’amministrazione. Ne deriva una “centralità” nuova 
della Banca d’Italia, rispondente alle moderne esigenze di 
internazionalizzazione dei mercati finanziari. Questi ultimi, infatti, 
postulano forme di governo tecnico amministrativo, che possono essere 
realizzate solo da parte di autorità cui sia garantita autonomia ed 
indipendenza dal potere politico.  

Le modifiche al TUB, introdotte nei decenni successivi – nel 
raccordare la coerenza sistemica della normativa alle variegate 
tipologie di soggetti operanti nel sistema finanziario – confermano il 
criterio ordinatore secondo cui soltanto l’effettiva riconducibilità ad 
un’attività intermediatrice legittima la sottoposizione a controllo di 
coloro che ne sono artefici. Si riscontra, altresì, una svolta nelle 
modalità dell’azione interventistica pubblica ora rispondente alla 
finalità di realizzare un mercato scevro da sovrastrutture normative e, 
dunque, libero di autodeterminarsi nel rispetto delle regole; consegue 
un’implicita riferibilità alla necessaria sottoposizione a regole del cd. 
shadow banking system in linea con una visione giuridico economica 
unitaria degli operatori del mercato finanziario.  

Dopo la crisi finanziaria degli anni 2007 e seguenti, la complessità 
dell’apparato disciplinare di derivazione europea (ed, in particolare, le 
direttive UE n. 2013/36, cd. CRD IV e n. 2014/59, c.d. BRRD, e dal 
regolamento UE n. 806/2014, cd. SRMR) fa avvertire l’esigenza di 
sottoporne a valutazione critica i contenuti. La ricerca risulta, pertanto, 
orientata ad individuare possibili correttivi della normativa per 
conseguire forme operative più efficienti; nel contempo, si sperimenta 
la intensa capacità pervasiva dell’azione di vigilanza posta in essere 
dalla BCE a fronte della quale i sistemi di vigilanza domestica rivelano 
significativi limiti, per cui, in talune circostanze, le autorità nazionali 
appaiono carenti anche con riferimento alla realizzazione di una 
“congiunta” azione interventistica. 
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La pandemia, come si è cercato di dimostrare nelle pagine che 
precedono, ha posto il Paese, e per quanto qui rileva l’industria 
finanziaria, di fronte all’esigenza di dar corso ad un rinnovamento che 
tenga conto sia delle problematiche poste dall’emergenza economico 
sanitaria causata dal Covid-19, sia delle altre numerose carenze 
evidenziate dalla crisi in atto. Circoscrivendo, in questa sede, l’analisi 
ai profili della supervisione bancaria, va subito detto che la ricerca di 
soluzioni interpretative adeguate alla presente realtà devono aver 
riguardo al mutato contesto operativo che oggi connota il settore e, 
dunque, alla necessaria correlazione che deve sussistere tra le forme 
della vigilanza e l’attività praticata dagli appartenenti al settore del 
credito. A ciò si aggiungano talune implicazioni della “crisi identitaria” 
che ha colpito la nostra autorità di vigilanza bancaria a seguito della 
traslazione di gran parte dei suoi poteri ad organismi europei87; donde 
lo stato di malessere che può derivare alle banche in presenza di una più 
limitata capacità interventistica di quest’ultima. 

È evidente come la supervisione sembri destinata a cambiare passo. 
La normativa prudenziale, a seguito del menzionato ridimensionamento 
della attività di intermediazione nel credito, non potrà tener fermo 
l’impianto rigoristico che fino ad oggi ha trovato la propria 
giustificazione nel riferimento alle componenti dell’attività bancaria 
che, com’è noto, si fonda sulla «raccolta del risparmio tra il pubblico», 
la cui tutela ai sensi dell’art. 47 cost. nel nostro ordinamento presenta 
rilievo costituzionale. L’ampio ruolo attualmente svolto dalla 
erogazione dei servizi nella definizione del business bancario dovrebbe 
indurre ad una rivisitazione del SREP (Supervisory Review and 
Evaluation Process), sì che quest’ultimo esaurisca la sua funzione in 
una analisi quali/quantitativa delle informazioni acquisite in ordine alla 
eventuale esposizione al «rischio di credito» delle banche impegnate in 
operazioni di prestito.  

Più in particolare, tenuto conto che al presente significativa parte 
della attività delle banche comporta minori requisiti prudenziali, si 
dovrebbe addivenire ad una maggiore flessibilità organizzativa; ed 
invero, la vigilanza, di fronte a tali forme operative che non 

 
87 Cfr. F. CAPRIGLIONE, Conclusioni a margine del convegno annuale 

dell'associazione dei docenti di diritto dell'economia (adde) su "quali regole per quali 
mercati?", in Riv. trim. dir. econ., 2015, I, 317 ss., ove si sottolinea la perdita di appeal 
della Banca d’Italia rispetto al passato. 
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coinvolgono direttamente i capisaldi della funzione creditizia, potrebbe 
limitare le sue verifiche al riscontro dell’esistenza della capacità di 
gestirle in maniera adeguata. Consegue l’esigenza di un cambiamento 
di mentalità, di una innovativa volontà di reinventarsi i processi, di 
ricercare nella semplificazione la strada maestra per consentire al 
settore di superare le difficoltà di cui in precedenza si è detto. 

Sotto altro profilo, quest’opera di riconversione delle modalità di 
intervento dovrebbe, a livello domestico, essere accompagnata dal 
recupero, da parte delle autorità di settore, di un ruolo di maggiore 
autonomia da far valere nei confronti dei vertici dell’architettura 
finanziaria stabilita in sede UE. Vanno, al riguardo, richiamate talune 
“incertezze propositive” ed i possibili “ritardi” riscontrabili nella linea 
operativa della nostra autorità nazionale, da quest’ultima 
pubblicamente riconosciuti88, nonché l’assunzione in taluni casi di un 
atteggiamento dimissionario e silente, puntualmente evidenziato dalla 
dottrina89.  

La centralità a livello europeo dell’azione di vigilanza, introdotto 
con l’istituzione dell’Unione Bancaria Europea90, non dovrebbe andare 
al di là dell’accettazione del ruolo guida della BCE e di una proficua 
collaborazione con questa da parte delle autorità nazionali; 
conseguentemente essa non scalfisce in alcun modo il tradizionale 
impegno che da sempre caratterizza l’azione svolta dalla Banca d’Italia, 
la quale da sempre ha dimostrato un profondo radicamento a principi di 
correttezza e di etica professionale nella definizione dei comportamenti 
da assumere. 

 

 
88 Cfr. I. VISCO, Intervento alla Giornata Mondiale del Risparmio del 2017, p. 9 

delle Bozze di stampa 
89 Cfr. G. ALPA-F. CAPRIGLIONE, Il disagio delle Bcc e lo sguardo a via Nazionale, 

in IlSole24Ore, 8 settembre 2020. 
90 Per una valutazione dell’incidenza recata all’UBE sulla realtà normativa 

dell’Unione cfr. tra gli altri E. WYMEERSCH, The European Banking Union. A first 
Analysis, Universiteit Gent, Financial Law Institute, WP, 2012-07, ottobre 2012, 1 ss.; 
AA.VV., Dal testo unico bancario all’Unione bancaria: tecniche normative e 
allocazione di poteri, Atti del convegno organizzato dalla Banca d’Italia, Roma, 16 
settembre 2013, in Quaderni di ricerca giuridica della Banca d’Italia, n. 75; AA.VV., 
L’unione bancaria europea, Pisa, 2016; R. IBRIDO, L’unione bancaria europea. 
Profili costituzionali, Roma, 2017. 
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10. Il ruolo dell’UE: tra difficoltà interventistiche e tendenza al 
cambiamento.  
 

Nel corrente anno ho dedicato un’ampia riflessione alla verifica del 
ruolo svolto dall’Unione con riguardo ai gravi accadimenti che hanno 
interessato l’intero contesto regionale europeo91. L’indagine ha da 
subito mostrato che il Covid-19 interagisce sulla compattezza della 
costruzione UE, la quale risulta oggi sottoposta ad un duro banco di 
prova, essendo condizionata dalle opzioni strategiche da seguire al fine 
di superare l’emergenza economica e sanitaria causata dalla pandemia. 

L’Unione, dopo alcune incertezze iniziali92, ha dimostrato un chiaro 
intento di adoprarsi al meglio per rinvenire rimedi adeguati per venire 
incontro alle esigenze degli Stati membri; in tal senso orientano la 
posizione d’apertura adottata dalla Commissione attivando la «clausola 
di crisi generale» presente nel Patto di stabilità e superando i vincoli al 
settore finanziario rivenienti dalla Convenzione del 2013 sugli «aiuti di 
Stato»93. Ciò ha segnato la sospensione della tradizionale politica di 
rigore attivata in passato dall’UE, che oggi sembra disposta ad accettare 
linee di flessibilità che vanno dalla ammissione di variegate tipologie 
di aiuti (sovvenzioni dirette, agevolazioni fiscali selettive, garanzie di 
Stato per prestiti bancari, prestiti pubblici agevolati alle imprese, ecc.) 
alla previsione di forme d’intervento finanziario diretto a favore dei 
paesi colpiti dal Covid-19. 

Dopo alcune misure iniziali, per vero di limitata potenza, come il 
meccanismo denominato SURE (Support to mitigate unemployment 
risks in emergency), promosso dalla Presidentessa della Commissione, 
per supportare, con un importo fino a 100 miliardi di euro, tanto la 

 
91 Cfr. in particolare F. CAPRIGLIONE, La finanza UE al tempo del coronavirus, in 

Riv. trim. dir. econ., 2020, I, 1 ss; F. CAPRIGLIONE, Covid-19. What solidarity, what 
cohesion in the EU? Uncertainties and fears, in Law and economics, 2020, 4 ss. 

92 Si pensi all’atteggiamento tenuto da Christine Lagarde, la quale in una 
conferenza stampa ha detto che il ruolo della BCE «non è ridurre gli spread», il che è 
sembrato a molti un’indicazione che la presidente non intende proteggere i paesi più 
deboli che usano l’euro come moneta»; cfr. l’editoriale intitolato Cosa vuole fare la 
BCE, in tutto questo, visionabile su https://www.ilpost.it/2020/03/12/bce-
coronavirus. 

93 COMMISSIONE EUROPEA, Communication from the Commission To The Council 
on the activation of the general escape clause of the Stability and Growth Pact, 
COM(2020) 123. 
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“cassa integrazione italiana” quanto il kurzarbeitergeld tedesco94, 
meritevole di apprezzamento deve ritenersi l’accordo sottoscritto il 21 
luglio 2020 dal Consiglio europeo sul Recovery Fund. Di certo 
quest’ultimo, frutto di un compromesso tra posizioni che apparivano 
inconciliabili95, introduce per la prima volta nelle relazioni tra i paesi 
UE una misura di mutualizzazione del debito e del rischio, cui 
ovviamente è sottesa anche la prospettiva di una unificazione fiscale; 
viene così superata l’avversione a lungo ribadita, soprattutto dalla 
Germania, alla emissione di eurobond o similari strumenti! 

Di fronte a tale posizione dei vertici dell’Unione può dirsi che questa 
ultima ha finalmente assunto un atteggiamento solidale, naturale 
presupposto di una volontà orientata alla coesione e, dunque, ad una 
forma di integrazione diversa da quella sin qui perseguita. A mio 
avviso, come ho già sostenuto in un mio recente scritto96, è forse 
prematuro giungere a detta conclusione, anche se questa viene evocata 
in più sedi quale espressione identitaria di una appartenenza comune 
all’UE97. Di certo è innegabile che siamo di fronte ad una nuova realtà, 
che lascia ben sperare in una presa di coscienza, da parte dell’Europa, 

 
94 Al riguardo si fa presente che l’attivazione di tale misura prevede che gli Stati 

membri dovranno fornire garanzie nazionali fino a 25 miliardi che serviranno alla 
Commissione per emettere bond tripla A (molto sicuri e quindi con bassi tassi di 
interesse) che vengono poi girati ai paesi membri tramite prestiti a lungo termine. E’ 
evidente, quindi, che l’ammontare di cui gli Stati membri potranno fruire è piuttosto 
esiguo, anche se superiore all’impegno ad essi richiesto mediante le garanzie. Cfr. in 
argomento A. VILLAFRANCA, L’accordo europeo ai raggi X tra MES, Sure e BEI, 
visionabile su www.ispionline.it/it/ pubblicazione /laccordo-europeo-ai-raggi-x-tra-
mes-sure-e-bei25752 

95 Ci si riferisce, in particolare, alla contesa tra i cd. paesi frugali (con l’Olanda 
come capofila) e quelli del Sud Europa (a guida italiana), cfr. l’editoriale intitolato Il 
fronte che si oppone al Recovery Fund. Le ragioni dei 'frugali' e del Gruppo Visegrad, 
visionabile su https://www.agi.it/estero/news/2020-07-18/recovery-fund-paesi-
frugali-gruppo-visegrad-9188657. 

96 F. CAPRIGLIONE, Covid 19. Quale solidarietà, quale coesione nell’UE. Incognite 
a timori, in Riv. trim. dir. econ., I, 170. 

97 Cfr. l’editoriale intitolato Coronavirus, Gentiloni dopo accordo su Mes: 
“Credito senza condizioni tranne impiego per spese sanitarie. Utile per paesi con 
debito alto”, visionabile su www.ilfattoquotidiano.it /2020/ 05/08/coronavirus-
gentiloni-dopo-accordo-su-mes-credito-senzacondizioni-tranne-impiego-per-spese-
sanitarie. 



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 
ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE I 

62 

della necessità di perseguire in modalità unitarie l’interesse di ognuno 
e, al contempo, di tutti gli stati membri.  

Per vero, solo una comune percezione dei benefici effetti delle 
trasformazioni che, nell’ultimo anno, sono state attuate nella UE può 
avviare un processo di maturazione culturale e politica che agisca da 
elemento catalizzatore nella emersione dei valori che identificano 
l’ineludibile presupposto per la costituzione di una «Europa dei 
popoli», che potrà trovare espressione in un’unione politica. Dovrebbe 
spingere in tale direzione una attenta valutazione del contesto 
geopolitico globale nel quale attualmente si colloca l’UE: si potrebbe 
comprendere che quest’ultima solo se riesce a conseguire un’intesa che, 
superando le diversità, dia spazio alla realizzazione di uno Stato 
federale sarà in grado di svolgere il significativo ruolo che le spetta per 
(i) la sua storia, (ii) le sue rilevanti capacità economico finanziarie, (iii) 
per l’elevato livello demografico  

Non può omettersi di considerare tuttavia che, nonostante il positivo 
cambiamento testé richiamato, la strada da percorrere è ancora lunga ed 
in salita. Basti pensare alla obiettiva indisponibilità della Germania 
verso l’attivazione di linee comportamentali solidali – e, più in 
generale, verso forme di convergenza politica – rappresentata dal 
Tribunale costituzionale federale tedesco nella decisione del 5 maggio 
2020. Ed invero, in detta occasione la Corte ha sostenuto che ad essa è 
rimessa la facoltà di disattendere ogni innovazione disciplinare e 
attività posta in essere nell’UE (ivi compreso l’operato della BCE) 
qualora non sia ritenuta conforme ai criteri ordinatori (divieti, 
limitazioni, ecc.) fissati nella legge fondamentale della Germania; 
donde il potere rivendicato da tale Tribunale di sindacare e di 
disattendere una sentenza della Corte di Giustizia europea98.  

 
98 Ciò si evince chiaramente dal punto 111 e seguenti della decisione, così riassunti 

nel punto 2 della massima ufficiale: «2. The Court of Justice of the European Union 
exceeds its judicial mandate, as determined by the functions conferred upon it in 
Article 19(1) second sentence of the Treaty on European Union, where an 
interpretation of the Treaties is not comprehensible and must thus be considered 
arbitrary from an objective perspective. If the Court of Justice of the European Union 
crosses that limit, its decisions are no longer covered by Article 19(1) second sentence 
of the Treaty on European Union in conjunction with the domestic Act of Approval; 
at least in relation to Germany, these decisions lack the minimum of democratic 
legitimation necessary under Article 23(1) second sentence in conjunction with 
Article 20(1) and (2) and Article 79(3) of the Basic Law». 
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Ciò posto, occorre interrogarsi sul quid agendum in presenza di un 
intervento finanziario dei vertici europei che – per ammontare e 
modalità di erogazione dei fondi (per il nostro Paese 209 miliardi di 
euro, in significativa parte concessi a fondo perduto) – lascia 
intravedere un effettivo intento di «cambiare corso». Non v’è dubbio 
che con l’adozione di tale importante misura si sia inteso rimettere 
all’agere dei singoli Stati membri il potere/dovere di dar concretezza ad 
un programma che si prefigge di supportare le prossime generazioni e, 
dunque, inquadra le sue finalità in una prospettiva di lungo periodo e di 
rifondazione dell’intera compagine europea. 

Il meccanismo sul quale tale intervento si fonda non appare 
particolarmente complesso in quanto esso richiede unicamente la 
predisposizione di piani di investimento, da sottoporre alla preventiva 
approvazione dell’UE, che per coerenza funzionale ed obiettivi 
perseguiti risponda alle finalità che con tale rimedio si son volute 
perseguire. Ciò postula la necessità di uno stretto raccordo tra l’azione 
al riguardo svolta dagli Stati membri e i vertici europei, dovendo nel 
contempo prefigurarsi un’attività relazionale tra gli uni e gli altri 
improntata alla concordia ed alla condivisione dei progetti che vengono 
presentati. 

Ne consegue che il perdurare all’interno dei singoli Stati membri di 
situazioni conflittuali – o, come nel caso Italia, di contrasti 
interistituzionali tra Stato e Regioni, a tacer del dissidio politico sulla 
identificazione del nucleo di esperti deputati alla gestione dei fondi in 
parola – rende difficile ottemperare alle incombenze necessarie per un 
corretta e regolare esecuzione del progetto di ricostruzione europea. A 
ciò si aggiungano gli ulteriori aggravi causati da altre forme di dissidio 
interno che spingono i movimenti sovranisti a permanere in posizione 
critiche nei confronti di riforme delle istituzioni UE (come si è 
riscontrato in Italia in occasione dell’approvazione delle modifiche 
disciplinari del MES) ovvero derivanti da pretestuose opposizioni alla 
attuazione del Recovery Fund mosse da alcuni Stati (Ungheria e 
Polonia) che volontariamente hanno assunto un atteggiamento che 
concretizza una reale sospensione dello “stato di diritto” nei 
medesimi99. 

 
99 Cfr. l’editoriale intitolato Coronavirus, il parlamento ungherese dà pieni poteri 

al premier Orban, visionabile su 
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Lo scenario testé rappresentato conferma le difficoltà che sono 
tuttora di ostacolo alla realizzazione di una svolta istituzionale 
conforme al disegno dei padri fondatori dell’Europa. A differenza del 
passato, riaccende oggi la speranza di un recupero di tale progetto la 
consapevolezza che non si può lasciare cadere l’opportunità offerta 
dalla crisi pandemica, la quale ha evidenziato i limiti di 
un’interpretazione dei Trattati poco coesa e priva dell’idem sentire 
necessario per portare a conclusione un cammino iniziato 70 anni or 
sono. 

 
  
 
 
 

  

 

https://www.rainews.it/dl/rainews/articoli/coronavirus-parlamento-ungherese-pieni-
poteri-premier-orban-3ab4e05d-8e58-470d-91a4-31520fd4f817.html, nonché 
l’editoriale intitolato Corte UE a Polonia: “Sospendere immediatamente la riforma 
della Corte suprema”, visionabile su https://www.eunews.it/2020/04/08/corte-ue-
polonia-sospendere-immediatamente-la-riforma-della-corte-suprema/128820 
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Certificati a gestione attiva (actively managed certificates): 

riflessioni giuridiche e finanziarie tra Italia e Svizzera 

 

 
SOMMARIO: 1. Introduzione – 2. L’ordinamento svizzero – 2.1. Quadro normativo. 
Le nuove leggi sui servizi finanziari e sugli istituti finanziari – 2.1.1. Da 
“distribuzione” a “offerta” – 2.1.2. Il regime del prospetto – 2.1.3. Il gestore degli 
actively managed certificates – 2.2. Rischio di riqualificazione degli actively managed 
certificates – 2.2.1. Riqualificazione in strutture di gestione patrimoniale – 2.2.2. 
Riqualificazione in investimenti collettivi di capitale – 3. L’ordinamento italiano – 
3.1. Rischio di riqualificazione in attività di gestione collettiva del risparmio – 3.2. 
Trasparenza dei mercati finanziari e Regolamento Benchmark – 4. Conclusioni. 

 
 
1. Introduzione 
 

Per certificati a gestione attiva (o actively managed certificates) si fa 
riferimento a strumenti finanziari sorti nella prassi di alcuni mercati, in 
primis quello svizzero1.  

Sotto il profilo finanziario, sia nel mercato svizzero che italiano, gli 
actively managed certificates si inseriscono nel “genere” dei prodotti 

 
1 Sullo sviluppo degli actively managed certificates in Svizzera si rimanda a A. 

BLÜUMKE, How to Invest in Structured Products: A Guide for Investors and 
Investment Advisors, Chichester, 2009, 210 ss. Il funzionamento di tali strumenti è, 
inoltre, analizzato brevemente dall’associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni 
(ASG) sul proprio sito internet: https://www.vsv-asg.ch/it/publicazioni? 
katid=lexikon&id=672. Il documento informativo Discover the potential: an 
information brochure dell’Associazione Svizzera per i prodotti strutturati (SSPA) 
riporta che «according to information from the Swiss National Bank, approx. CHF 
200 billion in Swiss custodial accounts is currently invested in structured products 
(assets under management). 4% of all assets under management in Switzerland [...] 
Its investment volume in excess of CHF 200 bn makes Switzerland the world’s largest 
market for structured products» (consultabile al seguente indirizzo https://www.svsp-
verband.ch/en/#?r=).  
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strutturati2-3 e, in particolare, nella “specie” dei certificates4. Pur in 
assenza di una definizione univoca, tali strumenti possono essere 

 
2 Per una più dettagliata analisi del contesto regolamentare europeo con 

riferimento ai prodotti strutturati, si veda ESMA, Opinion, Structured Retail Products 
- Good practices for product governance arrangement del 27 marzo 2014; IOSCO, 
Regulation of retail structured products, Final Report, 20 dicembre 2013; in dottrina, 
G. SCHAEKEN WILLEMAERS, Client protection on European financial markets – from 
inform your client to know your product and beyond : an assessment of the PRIIPs 
Regulation, MiFID II/MiFIR and IMD 2, in Revue Trimestrielle de Droit Financier, 
2014, III, 143-153; L. BURN, The effect of recent EU legislation on EU retail bond 
markets, in Capital Markets Law Journal, 2018, XIII/IV, 518-533. Al fine di innalzare 
i livelli di tutela sostanziale dei risparmiatori, l’Autorità europea di vigilanza sugli 
strumenti finanziari e mercati (ESMA) ha richiamato, in due Opinion, l’attenzione 
delle Autorità nazionali sulle misure che gli intermediari devono adottare nelle fasi di 
design, sviluppo o selezione dei prodotti finanziari connotati da profili di complessità 
da destinare al pubblico: si tratta della Opinion recante MiFID practices for firms 
selling complex products pubblicata in data 7 febbraio 2014 e della Opinion avente 
ad oggetto Structured Retail Products - Good practices for product governance 
arrangements pubblicata in data 27 marzo 2014, consultabili al seguente indirizzo 
https://www.esma.europa.eu/document-types/opinion. Con l’obiettivo di conformarsi 
agli orientamenti dell’ESMA, la Consob ha emanato la Comunicazione n. 0097996 
del 22 dicembre 2014 sulla distribuzione di prodotti finanziari complessi ai clienti 
retail, recante raccomandazioni sulla due diligence che deve essere effettuata 
dall’intermediario su tutti i prodotti complessi che intende offrire alla clientela retail. 
Il 23 giugno 2015 la Consob ha pubblicato i chiarimenti applicativi alla citata 
Comunicazione sotto forma di Q&A. L’Autorità, in risposta alla domanda n. 26, 
chiarisce che i certificates rientrano nel novero dei prodotti complessi qualificandosi 
come «prodotti finanziari strutturati […] il cui pay-off non rende certa l’integrale 
restituzione a scadenza del capitale investito dal clienti». 

3 Per un approfondimento sul regime della responsabilità degli istituti di credito in 
tema di certificates nell’ordinamento eurounitario (in particolare, in Germania), si 
veda D.H. VELDHOFF, Die Haftung von Kreditinstituten für die fehlerhafte Aufklärung 
und Beratung von Privatkunden beim Erwerb von Zertifikaten, Baden-Baden, 2012, 
1-387. Per quanto attiene alla graduazione delle regole di condotta nell’ambito della 
distribuzione di prodotti complessi, si veda A. PERRONE, Servizi di investimento e 
tutela dell’investitore, in Banca borsa tit. cred., 2019, I, 1-16; L. DI NELLA, Le regole 
comportamentali nella distribuzione di prodotti finanziari complessi, in La MiFID II. 
Rapporti con la clientela – regole di governance, V. TROIANO e R. MOTRONI (a cura 
di), Padova, 2016, 113 ss.; E. FRANZA, Gli obblighi dell'intermediario nella 
distribuzione di prodotti finanziari, alla luce degli orientamenti Esma e della 
comunicazione Consob del 22.12.2014, in questa Rivista, 2016, I, 1 ss.; G. GIOLA, I 
prodotti complessi, in I Servizi di investimento dopo la MiFID II, L. GAFFURI e S. 
BELLEGGIA (a cura di), Milano, 2019, 295-302. Sui diversi approcci adottati ai fini 
della regolamentazione degli strumenti finanziari (anche complessi), si rimanda a D. 
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definiti come combinazioni di strategie di investimento 
(prevalentemente opzionarie) incorporate in un titolo negoziabile5. 

I certificates costituiscono strumenti di investimento a gestione 
passiva (per tale intendendosi la fedele replica dell’andamento del 
sottostante di riferimento): l’eventuale pagamento delle cedole e il 
rimborso del capitale investito dipendono, infatti, più o meno 
proporzionalmente a seconda della struttura dello strumento 
finanziario, dalla performance di una o più attività finanziarie 
sottostanti (azioni, obbligazioni, ecc.). 

 

MAFFEIS, Dum loquimur fugerit invida aetas: lo swap in cassazione, prima di Mifid 
II e in attesa delle probabilità, in Banca borsa tit. cred., 2018, II, 9 ss.; T. OMAROVA, 
License to Deal: Mandatory Approval of Complex Financial Products, in Washington 
University Law Review, 2012, XC/I, 64 ss. 

4 I certificati di investimento sono stati per la prima volta menzionati nella 
Deliberazione CICR del 3 marzo 1994, sul punto si veda G. DE NOVA, Trasparenza e 
connotazione, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1994, II, 940. Per quanto riguarda 
l’inquadramento giuridico dei certificates nell’ordinamento italiano, il dato normativo 
di partenza è rappresentato dall’articolo 1, comma 1-bis, lettera c), del D.Lgs. 14 
febbraio 1998, n. 58 (Testo unico della finanza) che individua, tra i diversi tipi di 
valori mobiliari, «qualsiasi altro valore mobiliare che permetta di acquisire o di 
vendere i valori mobiliari indicati alle lettere a) e b) o che comporti un regolamento a 
pronti determinato con riferimento a valori mobiliari, valute, tassi di interesse o 
rendimenti, merci o altri indici o misure». A seguito delle modifiche introdotte dalla 
Delibera n. 20621 del 10 ottobre 2018, il Regolamento Consob di attuazione n. 11971 
del 14 maggio 1999, concernente la disciplina degli emittenti (il “Regolamento 
Emittenti”), fornisce la seguente definizione di certificates «titoli negoziabili quali 
definiti all'articolo 2, paragrafo 1, punto 27), del Regolamento (UE) n. 600/2014», 
ossia «titoli negoziabili sul mercato dei capitali e che, in caso di rimborso 
dell’investimento da parte dell’emittente, hanno rango superiore alle azioni ma 
inferiore alle obbligazioni non garantite e altri strumenti analoghi». Prima di tale 
modifica, il Regolamento Emittenti qualificava i certificates come «gli strumenti 
finanziari, diversi dai covered warrant, che replicano l’andamento di un’attività 
sottostante». 

5 Tali caratteristiche consentono di inserire i certificates nella categoria dei derivati 
cartolarizzati. Per una disamina puntuale delle caratteristiche finanziarie dei 
certificates e del loro sviluppo nel mercato italiano, si confronti M. CAMELIA (a cura 
di), I certificati nell'asset allocation della clientela private, Milano, 2019; M. 
CAMELIA (a cura di), I Certificati di Investimento. Mercati, strutture finanziarie e 
strategie gestionali, Milano, 2008; G. CANDITA, I certificati d’investimento, Milano, 
2017. Il tale contesto, il termine “cartolarizzato” non va ricondotto al significato che 
tale termine assume nella Legge 30 aprile 1999, n. 130 sulla cartolarizzazione dei 
crediti. 
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Diversamente dagli strumenti finanziari passivi, gli actively 
managed certificates sono caratterizzati da una gestione discrezionale, 
e pertanto “attiva”, del sottostante. La composizione dell'indice o delle 
attività sottostanti muta nel tempo sulla base delle scelte assunte da un 
soggetto terzo all’uopo nominato (il c.d. gestore del certificato o 
investment manager) o dallo stesso emittente. Da un punto di vista 
prettamente finanziario, gli actively managed certificates consentono di 
coniugare i punti di forza dei prodotti strutturati (struttura fiscale 
favorevole6, soglie di ingresso più basse, velocità nell’emissione, 
struttura dei costi più efficiente) con quelli dei fondi di investimento 
(possibilità di diversificare il portafoglio e di adattarlo alle varie 
condizioni di mercato).  

Il presente contributo intende condurre un confronto tra 
l’ordinamento domestico, ove l’elemento caratterizzante tali prodotti, 
vale a dire la gestione discrezionale del sottostante, potrebbe presentare 
un rischio di riqualificazione in organismi di investimento collettivo del 
risparmio ("OICR"), e l’ordinamento e il mercato svizzero, ove – come 
si dimostrerà – sembra ragionevole potere escludere che vi siano, 
almeno nelle intenzioni del legislatore elvetico, particolari perplessità 
in merito all’iscrizione degli actively managed certificates nella 
categoria dei prodotti strutturati. 

Prendendo le mosse da un’analisi comparata del diverso quadro 
normativo e regolamentare, ci si pone qui l’obiettivo di approfondire 
l’inquadramento degli actively managed certificates sia da un punto di 
vista giuridico che economico-finanziario, con particolare riferimento 
alla corretta categorizzazione degli stessi e al conseguente rischio di 
riqualificazione in strutture di gestione patrimoniale in Svizzera e in 
quote di OICR in Italia. Si concluderà, infine, con una riflessione 
relativa alla compatibilità di una gestione discrezionale dei prodotti 
finanziari con le esigenze di trasparenza e stabilità dei mercati finanziari 
di cui la più recente normativa dell’Unione europea si fa portavoce. 

 

 
6 In tal senso, tra i tanti, V. AMENDOLA, G. GALLI, P. DI FELICE, S. DEDOLA, 

Tassazione degli strumenti finanziari, Milano, 2015; ACEPI (Associazione Italiana 
Certificati e Prodotti di Investimento), Tecniche avanzate di gestione del portafoglio 
con i certificates, novembre 2017 (consultabile al seguente indirizzo 
http://www.acepi.it/sites/default/files/acepi_avanzato_milano_-
_15_novembre_2017.pdf).  
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2. L’ordinamento svizzero 
 
2.1. Quadro normativo. Le nuove leggi sui servizi finanziari e sugli 
istituti finanziari 

 
Il 15 giugno 2018 l’Assemblea federale7, prendendo atto delle 

carenze del diritto vigente in materia di protezione degli investitori e 
tutela della concorrenza, ha approvato due progetti di legge: la legge 
sui servizi finanziari (la “LSerFi”) e la legge sugli istituti finanziari (la 
“LIsFi”)8. Le disposizioni di esecuzione relative alle nuove leggi sono 
contenute in tre ordinanze: l’ordinanza sui servizi finanziari 
(l’“OSerFi”), l’ordinanza sugli istituti finanziari (l’“OIsFi”) e 
l’ordinanza sugli organismi di vigilanza (l’“OOV”). Le due leggi e le 
rispettive ordinanze sono entrate in vigore a partire dal 1° gennaio 
20209. 

La LSerFi – omologandosi in molte delle sue previsioni alle 
Direttive MiFID e MiFID II10, seppur mantenendo un grado di dettaglio 
inferiore11 – si pone l’obiettivo di disciplinare, per la prima volta in 

 
7 Il Parlamento svizzero è l’organo legislativo a livello federale ed ha sede a Berna. 

È suddiviso in due camere: il Consiglio nazionale e il Consiglio degli Stati. Per 
maggiori approfondimenti sul punto, si veda P. CARROZZA, A. DI GIOVINE, G. F. 
FERRARI, Diritto costituzionale comparato, Bari, 2019, p. 256 ss. 

8 La LSerFi è stata pubblicata in data 17 dicembre 2019 nella Raccolta ufficiale 
delle leggi federali (RU 2019 4417). La LIsFi è stata pubblicata in data 18 dicembre 
2018 nella Raccolta ufficiale delle leggi federali (RU 2018 5247). 

9 Per un’analisi del quadro normativo svizzero con riferimento ai prodotti 
strutturati, C. R. SCHELL, Y. ZHANG, D. WALTER, The Structured Products Law 
Review, Londra, 2019, 41-52. 

10 Rispettivamente, Direttiva 2004/39/CE del Parlamento europeo e del Consiglio 
del 21 aprile 2004 e Direttiva 2014/65/UE del Parlamento europeo e del Consiglio del 
15 maggio 2014. 

11 Si vedano in tal senso le Spiegazioni del Dipartimento federale delle finanze 
(DFF) all’Ordinanza sui servizi finanziari (OSerFi), ordinanza sugli istituti finanziari 
(OIsFi) e ordinanza sugli organismi di vigilanza (OOV) del 6 novembre 2019 «In 
primo luogo occorre segnalare che, sebbene in alcuni punti la LSerFi si discosti dalle 
norme della regolamentazione europea in materia di mercati finanziari, in sostanza il 
livello di protezione svizzero rimane paragonabile a quello europeo. Le differenze 
sono dovute alla necessità di tenere conto delle peculiarità del mercato finanziario 
svizzero e riguardano le norme di comportamento, in particolare la classificazione dei 
clienti e la possibilità di effettuare operazioni di mera esecuzione dei mandati per 
conto di clienti privati («execution-only»). Di conseguenza, in questi ambiti anche 
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modo organico sotto il profilo della vigilanza, la prestazione di servizi 
finanziari in Svizzera. La LSerFi richiama, infatti, molte disposizioni 
della MiFID II, tra le quali, la profilatura dei clienti12, trasparenza dei 
costi13, norme di comportamento14, giudizio di adeguatezza e 
appropriatezza15, best execution16, conflitti di interesse e inducements17. 
La disciplina sulla product governance e target market resta, invece, 
esclusa dall’ambito di applicazione della nuova legge.  

Si segnalano, di seguito, alcune importanti differenze tra MIFID II e 
LSerFi: (a) la LSerFi non distingue, ai fini dell’esenzione del giudizio 
di appropriatezza in execution only, tra strumenti finanziari complessi 
e non-complessi; (b) la LSerFi non opera distinzioni tra consulenza 
dipendente e indipendente; (c) la LSerFi disciplina in modo più 
permissivo il regime degli inducements; (d) la MiFID II assoggetta a 
licenza l’attività dei consulenti finanziari, mentre la LSerFi, come si 
vedrà di seguito, prevede come unici requisiti per lo svolgimento del 
servizio di consulenza, l’iscrizione al registro dei consulenti (ove 
applicabile)18, l’adesione ad un codice di condotta e l’adozione di alcuni 
requisiti organizzativi19. 

Quanto all’inquadramento normativo degli actively managed 
certificates, la LSerFi ha modificato, tra le altre, la Legge del 23 giugno 
2006 sugli investimenti collettivi (LICol), abrogandone – come si vedrà 

 

l’OSerFi diverge dalla legislazione europea, mentre per gli altri aspetti si ispira a tale 
legislazione, che viene però ripresa soltanto dopo un attento esame». 

12 Art. 4 LSerFi. 
13 Art. 8 e 16 LSerFi. 
14 Artt. 7-20 LSerFi. 
15 Artt. 10-14 LSerFi. 
16 Art. 18 LSerFi. 
17 Art. 26 LSerFi. 
18 Sono soggetti all’obbligo di iscrizione nel registro dei consulenti i consulenti 

alla clientela che operano per fornitori svizzeri di servizi finanziari non assoggettati a 
vigilanza ai sensi dell’articolo 3 della LFINMA nonché i consulenti alla clientela che 
operano per fornitori esteri di servizi finanziari che intendono esercitare la loro attività 
in Svizzera. 

19 Sulle differenze tra MiFID II e LSerFi, P. SESTER e D. SUTTER, FinSA Business 
Conduct Rules and MiFID II, in CapLaw, 2018, V, 38-41 (consultabile al seguente 
indirizzo http://www.caplaw.ch/wp-content/uploads/CapLaw-05-2018.pdf); NIEDER 

KRAFT FREY, Switzerland’s New Financial Market Architecture, Zurigo, 2019, 106-
107. 
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– alcuni articoli20. Va segnalato che in Svizzera non esiste una 
definizione espressa di “prodotto strutturato”; è, tuttavia, prassi di 
mercato considerare gli actively managed certificates una categoria di 
strumenti finanziari appartenente alla famiglia dei prodotti strutturati 
(nel 2014 per la prima volta la FINMA21, nelle sue FAQ sui prodotti 
strutturati22 ha parlato di “actively managed [structured]products”)23. I 
prodotti strutturati sono inoltre richiamati espressamente dall’articolo 5 
della LICol e dall’articolo 4 della sua Ordinanza esecutiva24 
(disposizioni oggi abrogate dalla LSerFi), pur in assenza di una espressa 
definizione normativa25. 

 
20 Si tratta della Legge federale sugli investimenti collettivi di capitale, pubblicata 

in data 19 dicembre 2006 nella Raccolta ufficiale delle leggi federali (RU 2006 5379). 
21 Autorità federale svizzera di vigilanza sui mercati finanziari, istituita con la 

Legge federale sulla vigilanza dei mercati finanziari (Legge sulla vigilanza dei 
mercati finanziari, LFINMA), approvata dalle Camere federali il 22 giugno 2007 e 
pubblicata in data 18 novembre 2008 nella Raccolta ufficiale delle leggi federali (RU 
2008 5207). 

22 FINMA, Frequently asked questions sui Prodotti Strutturati del 10 settembre 
2014 (oggi abrogate). 

23 SIX Swiss Exchange (Borsa valori svizzera) nel documento Directive on Debt 
Securities with Specific Structures, entrato in vigore il 2 maggio 2019, chiarisce che 
«Products whose underlying securities are managed at the discretion of an asset 
manager are deemed to be "Actively managed certificates" (AMCs). For qualification 
as an AMC, it is negligible whether a given product is directly based on a 
discretionary managed basket or indirectly based on an index as its underlying 
security. An index product will in particular be considered an AMC if the underlying 
index is fully or partially managed on a discretionary basis or is not able to be freely 
licensed (e.g. "tailor-made indices”)». 

24 Ordinanza sugli investimenti collettivi (OICol) del 22 novembre 2006, entrata 
in vigore il 1° gennaio 2007 e pubblicata in data 27 dicembre 2006 nella Raccolta 
ufficiale delle leggi federali (RU 2006 5787). 

25 Il documento Swiss Banking Guidelines on informing investors about structured 
products, pubblicato dalla Associazione Svizzera per i prodotti strutturati (SSPA) a 
settembre 2014, fornisce la seguente definizione di “structured products” «Structured 
products are acquired on the basis of an individual sales contract and, unlike in the 
case of a collective investment scheme, the investor is not protected by a collective 
pool of assets for the fulfilment of the contractually agreed product terms but, rather, 
the issuer (possibly limited to a relevant compartment of assets) as well as the 
guarantor, if any, to the extent of its guarantee, are liable to the investor. Usual 
structured products are for example capital-protected products, products with a 
maximum return as well as participation products». La SSPA ha sintetizzato in un 
documento le principali tipologie di prodotti strutturati del mercato svizzero: si tratta 
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Nello stesso solco si pone la LSerFi, che si limita, all’articolo 3, a 
includere nella categoria dei “prodotti strutturati” «i prodotti a capitale 
garantito, i prodotti a rendimento massimo e i certificati», senza però 
chiarire il significato di tale termine. Con la LSerFi, tuttavia, i prodotti 
strutturati entrano ufficialmente a far parte della categoria degli 
“strumenti finanziari”26, attraendo a sé le relative disposizioni in tema 
di offerta (articoli 58 ss.) e pubblicità (articolo 68).  

Un diverso scenario si profila, invece, per gli actively managed 
certificates, che per la prima volta nell’ordinamento svizzero, trovano 
una definizione a livello legislativo: si tratta di «derivati il cui 
sottostante è gestito in modo discrezionale per la durata di tali 
derivati»27. 

 
2.1.1. Da “distribuzione” a “offerta” 

  
Una delle principali novità introdotte dalla LSerFi in materia di 

prodotti strutturati è l’eliminazione del concetto di “distribuzione”28 e 
la sua sostituzione con quello di “offerta”, definita come «qualsiasi 
invito ad acquistare uno strumento finanziario che contiene 
informazioni sufficienti sulle condizioni dell’offerta e sullo strumento 
finanziario stesso» e di “offerta al pubblico”, ossia di «offerta rivolta al 
pubblico»29. La OSerFi chiarisce che per offerta si intende qualsiasi 
comunicazione che (a) contiene informazioni sufficienti sulle 
condizioni dell’offerta e sullo strumento finanziario e (b) generalmente 
è finalizzata a segnalare e alienare un determinato strumento 

 

della Swiss Derivative Map, consultabile al seguente indirizzo https://www.svsp-
verband.ch/wp-content/uploads/2015/08/SVSP_Faltblatt_EN_2016_Web.pdf. Il 
documento definisce i “prodotti strutturati” come «Structured products combine 
traditional investments with derivatives. They are issued as standalone products and 
securitized in a commercial paper». Gli actively managed certificates rientrano nella 
categoria “Partecipation” e nella sottocategoria “Tracker Certificates – 1300”. 

26 Art. 3, lettera a), LSerFi. 
27 Allegato 3, art. 3.3.7 OSerFi. 
28 Si veda FINMA, Circolare 2013/9 sulla Distribuzione di investimenti collettivi 

di capitale del 28 agosto 2013. 
29 Il concetto è stato introdotto dalla la LSerFi. La normativa precedente 

distingueva esclusivamente tra distribuzione a investitori qualificati e distribuzioni a 
investitori non qualificati. 
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finanziario30. L’offerta è rivolta al pubblico, ai sensi dell’articolo 3, 
lettera h), della LSerFi, quando è destinata a una platea illimitata di 
persone31. 

Diversamente da quanto disposto dalla normativa previgente, ai 
sensi della quale per “distribuzione” si intendeva qualsiasi offerta o 
pubblicità di investimenti collettivi di capitale o di prodotti strutturati32, 
la LSerFi attua una netta separazione tra i concetti di “offerta”, “servizio 
finanziario” e “pubblicità”33. È bene sottolineare che, nell’attuale 
scenario normativo, l’offerta di per sé non costituisce sempre un 
servizio finanziario34: per potersi qualificare come tale, infatti, è 
necessario integrare una delle fattispecie previste dall’articolo 3, lettera 
c), della LSerFi, tra le quali, l’attività di acquisto o l’alienazione di 
strumenti finanziari o l’attività di consulenza in materia di investimenti, 
con la conseguenza che, in presenza di un servizio finanziario, 
diventano applicabili gli obblighi normativi in materia di 
classificazione dei clienti (articoli 4 ss.), norme di comportamento 
(articoli 7-20), misure organizzative (articoli 21-27), registrazione nel 

 
30 La OSerFi definisce anche in negativo il concetto di offerta (art. 3, paragrafo 6). 

Non costituisce, ad esempio, “offerta” la c.d. reverse sollicitation, ossia «la messa a 
disposizione di informazioni su richiesta o su iniziativa del cliente, che non è 
preceduta da pubblicità ai sensi dell’articolo 68 LSerFi da parte dell’offerente o di un 
suo incaricato in relazione allo strumento finanziario concreto». 

31Art. 3, paragrafo 7, OSerFi. 
32Art. 3 LICol e art. 2 FINMA, Circolare 2013/9 sulla Distribuzione di 

investimenti collettivi di capitale del 28 agosto 2013. 
33 Sulle differenze tra “distribuzione” e “offerta” si rimanda a NIEDER KRAFT 

FREY, op. cit., 127-128. 
34 Il Commentario alla OIsFi, OSerFi e OOV del Dipartimento federale delle 

finanze del 6 dicembre 2019 delimita il perimetro dell’offerta e chiarisce la sua portata 
applicativa «diviene chiaro infine che un’offerta in quanto tale non può essere 
considerata servizio finanziario, in quanto occorrerebbero ulteriori elementi quali ad 
esempio la consulenza rivolta a un investimento». Sul concetto di “offerta” e di 
“servizio finanziario”, si vedano, inoltre, le Frequently asked questions about the 
Financial Services and Financial Institutions Acts (FinSA/FinIA) della Swiss 
Funds&Asset Management Association (SFAMA) del 23 dicembre 2019 e, in 
dottrina, D. IMBACH HAUMÜLLER e F. RAYROUX, Funds Distribution under the new 
financial market law architecture, in CapLaw, 2019, V, 33-44 (consultabile al 
seguente indirizzo http://www.caplaw.ch/wp-content/uploads/CapLaw-05-2019.pdf).  
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registro dei consulenti (articoli 28-34) e affiliazione ad un organismo di 
mediazione (articoli 74-86)35.  

Per quanto riguarda, infine, l’offerta di prodotti strutturati, ai sensi 
dell’articolo 70, paragrafo 1, della LSerFi, un prodotto strutturato può 
essere offerto in o dalla Svizzera a clienti privati36 che non hanno una 
relazione durevole di gestione patrimoniale o di consulenza in materia 
di investimenti soltanto qualora siano emessi, garantiti o assicurati in 
modo equivalente da una banca, un’assicurazione o una società di 
intermediazione mobiliare svizzera (o altro intermediario finanziario 
estero sottostante a una vigilanza prudenziale equivalente)37. 

 
2.1.2. Il regime del prospetto 

  
Il secondo aspetto di innovazione riguarda l’introduzione di un 

“regime del prospetto” da parte della LSerFi, finalizzato a garantire 
parità di trattamento degli investitori e che si allinea, in molte delle sue 
previsioni, a quanto attualmente disposto dalla normativa dell’Unione 
europea (ci si riferisce, in particolare, al Regolamento (UE) 2017/1129, 
il “Regolamento Prospetto”)38. 

 
35 Alcune eccezioni si applicano nel caso in cui i servizi di investimento siano 

prestati a clienti professionali o istituzionali (artt. 20 e 31 LSerFi). 
36 Si tratta di un concetto introdotto dalla LSerFi. La normativa previgente 

distingueva esclusivamente gli investitori in “qualificati” e “non qualificati” (art. 10 
LICol). 

37 Ai sensi dell’articolo 70, paragrafo 2, della LSerFi, i prodotti strutturati possono, 
inoltre, essere emessi da società veicolo di prodotti strutturati e destinati a clienti 
privati solo se tali prodotti «(a) sono offerti da (i) un intermediario finanziario secondo 
la LBCR, la LIsFi e la LICol, (ii) un’impresa di assicurazione secondo la LSA, (iii) 
un istituto estero sottoposto a una vigilanza equivalente; e (b) sono assicurati in modo 
conforme ai requisiti di cui al capoverso 1». 

38 Il Regolamento Prospetto è richiamato espressamente nel documento del 
Dipartimento federale delle finanze Spiegazioni del Dipartimento federale delle 
finanze (DFF) all’Ordinanza sui servizi finanziari (OSerFi), ordinanza sugli istituti 
finanziari (OIsFi) e ordinanza sugli organismi di vigilanza (OOV) del 6 novembre 
2019, disponibile al seguente indirizzo https://www.newsd.admin.ch 
/newsd/message/attachments/58958.pdf.  
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La pubblicazione del prospetto39 è obbligatoria nel caso di offerta al 
pubblico o di richiesta di ammissione al commercio di prodotti 
strutturati presso una sede di negoziazione.  

L’obbligo di pubblicare un prospetto non si applica all’offerta 
pubblica che: (a) si rivolge soltanto a investitori considerati clienti 
professionali40; (b) si rivolge a meno di 500 investitori; (c) si rivolge a 
investitori che acquistano valori mobiliari per un valore di almeno 
100.000 franchi; (d) ha un valore nominale unitario di almeno 100.000 
franchi; (e) non supera un valore complessivo di 8 milioni di franchi, 
calcolato su un periodo di dodici mesi.  

L’esenzione dall’obbligo di pubblicare il prospetto riflette quanto 
previsto dall’articolo 14, lettera b), del Regolamento Prospetto, con la 
differenza che, la soglia individuata alla lettera b), nel testo eurounitario 
è pari a 150 investitori. In particolare, con tale ultima esenzione, la 
LSerFi introduce per la prima volta in Svizzera il concetto, già noto in 
ambito europeo, di “private placement”41.  

Diversamente da quanto disposto dalla normativa previgente, il 
prospetto deve essere sottoposto ad un organo di verifica42 prima della 
sua pubblicazione. Quest’ultimo ne verifica la completezza, la coerenza 
e la comprensibilità. Se per la normativa eurounitaria il prospetto è 
soggetto all’approvazione dell’autorità nazionale competente, la LSerFi 
attribuisce, invece, come visto, tale compito ad un organo indipendente. 

Al fine di garantire che il prospetto contenga le indicazioni essenziali 
per la decisione di investimento dell’investitore, l’articolo 40 della 

 
39 Per maggiori approfondimenti sul regime del prospetto, si consulti C. REHM e 

R. BÖSCH, The New Swiss Prospectus Regime, in CapLaw, 2019, V (disponibile al 
seguente indirizzo http://www.caplaw.ch/wp-content/uploads/CapLaw-05-2019.pdf). 

40 La LSerFi, all’art. 4, suddivide i clienti in clienti privati, clienti professionali e 
clienti istituzionali.  

41 Per un’analisi critica sul regime di private placement in Svizzera e in Unione 
europea, T. SPILLMANN e A. GIGER, Non-public offerings in Switzerland – an 
endangered species?, in Capital Markets Newsletter – Switzerland, International Law 
Office, 14 maggio 2019 (disponibile al seguente indirizzo https://www.nkf.ch/wp-
content/uploads/2019/05/TIS_AGI_ILO-Newsletter_Non-public-offerings-in-
Switzerland-%E2%80%93-an-endangered-species.pdf). 

42 L’organo di verifica è un organo abilitato dalla FINMA non soggetto alla 
vigilanza prudenziale dell’Autorità. Alla data di pubblicazione del presente 
contributo, la FINMA ha autorizzato due organi: BS Swiss AG e SIX Exchange 
Regulation AG. 
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LSerFi e l’OSerFi43 individuano in modo puntuale il contenuto minimo 
dello stesso. 

La disciplina sul prospetto appena illustrata trova applicazione anche 
per i prospetti esteri con l’eccezione che, qualora i prospetti esteri siano 
stati redatti in conformità con standard internazionali fissati da 
organizzazioni internazionali formate da autorità di vigilanza (ad 
esempio, quelli della International Organisation of Securities 
Commissions - IOSCO) e gli obblighi di informazione soddisfino i 
requisiti della LSerFi, le nuove leggi ammettono la possibilità di un 
riconoscimento automatico44. 

Si segnala, inoltre che, congiuntamente al prospetto, se uno 
strumento finanziario è offerto a clienti privati, il “produttore”45 è 
tenuto a redigere un foglio informativo di base. Il foglio informativo di 
base non è necessario per gli strumenti finanziari che possono essere 
acquistati per clienti privati esclusivamente nel quadro di un contratto 
di gestione patrimoniale46 o nel caso di uno strumento finanziario creato 
appositamente per una singola controparte47. 

Il formato del foglio informativo di base, delineato dall’articolo 60 
della LSerFi, ricalca quanto previsto dal Regolamento (UE) n. 
1286/2014 (il “Regolamento PRIIPs”) con riferimento al contenuto dei 
KID: l’allegato 9 della OSerFi contiene, infatti, il modello di foglio 
informativo di base, le cui sezioni richiamano in modo esplicito quelle 
previste dal Regolamento PRIIPs per i KID48. Per tale motivo, infatti, 
la OSerFi consente di utilizzare un KID redatto ai sensi del 
Regolamento PRIIPs in sostituzione del foglio informativo di base. 

 
43 Si vedano gli Allegati 1-5 sugli schemi del prospetto. 
44 Art. 54, paragrafi 2 e 3, LSerFi. 
45 Ai sensi dell’articolo 3, lettera i), della LSerFi, per “produttori” si intendono 

«le persone che creano strumenti finanziari o che apportano modifiche a uno 
strumento finanziario esistente, comprese le modifiche del suo profilo di rischio e di 
rendimento o dei costi connessi a un investimento nello strumento finanziario». 

46 Artt. 58 ss. LSerFi. 
47 Art. 80, paragrafo 2, OSerFi. 
48 La LSerFi, tuttavia, consente una maggiore elasticità nella redazione del foglio 

informativo di base rispetto al Regolamento PRIIPs. In tal senso, D. HAEBERLI, The 
Basic Information Sheet – No surprises in the final implementing ordinances, but 
some relevant amendments, in CapLaw, 2019, V, 16-21 (disponible al seguente 
indirizzo http://www.caplaw.ch/wp-content/uploads/CapLaw-05-2019.pdf). 
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Infine, con riguardo alle tempistiche di adeguamento alle 
disposizioni delle nuove leggi, si riporta di seguito quanto previsto dalle 
disposizioni transitorie delle nuove leggi e delle relative ordinanze: 1 
gennaio 2022 per l’adempimento degli obblighi di classificazione della 
clientela (articolo 103 OSerFi), 1 ottobre 2020 per l’obbligo di 
pubblicare un prospetto (articolo 109 OSerFi), 1 gennaio 2022 per 
l’obbligo di redigere e pubblicare il foglio informativo di base (articolo 
110 OSerFi), 1 gennaio 2022 per gli obblighi di informazione, verifica, 
rendiconto, trasparenza e diligenza (articolo 105 OSerFi). 

 
2.1.3. Il gestore degli actively managed certificates 

  
Come illustrato in precedenza, il gestore di un actively managed 

certificates ha il ruolo di stabilire discrezionalmente la strategia di 
investimento del certificato, implementando ordini di acquisto e di 
vendita degli strumenti finanziari sottostanti al prodotto. 

Poiché accade di frequente che a ricoprire tale funzione sia un 
soggetto che svolge anche attività di gestione patrimoniale (seppur, 
come si vedrà, in assenza di un obbligo di legge), si illustrano di seguito 
le principali novità introdotte dalla LSerFi e dalla LIsFi in tale ambito. 

Nello scenario normativo precedente all’entrata in vigore della 
LSerFi e della LIsFi, l’attività di gestione patrimoniale, ad eccezione 
della gestione di investimenti collettivi di capitale, non era soggetta ad 
autorizzazione da parte della FINMA e non era, pertanto, sottoposta a 
supervisione prudenziale. 

Ai sensi dell’articolo 2, paragrafo 3, della Legge federale relativa 
alla lotta contro il riciclaggio di denaro e il finanziamento del terrorismo 
(la “LRD”), tuttavia, i soggetti che svolgono professionalmente attività 
di gestione di patrimoni in nome dei clienti, in quanto attività di 
intermediazione, sono tenuti ad affiliarsi ad un Organismo di 
Autodisciplina (“OAD”)49 o direttamente alla FINMA.  

 
49 Gli OAD definiscono gli obblighi di diligenza ai sensi della LRD in un 

regolamento e ne vigilano il rispetto da parte degli intermediari finanziari affiliati. Gli 
OAD devono inoltre effettuare controlli al fine di garantire l’effettivo adempimento 
degli obblighi da parte dei loro affiliati e sono sottoposti, a loro volta, alla vigilanza 
della FINMA, alla quale compete il riconoscimento e la sorveglianza degli stessi. 
L’elenco degli OAD riconosciuti dalla FINMA è consultabile al seguente indirizzo 
https://www.finma.ch/it/autorizzazione/organismi-di-autodisciplina-oad/. 
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La LSerFi prende atto che l’assenza di un obbligo di supervisione 
prudenziale in capo ai gestori patrimoniali si trovi in totale contrasto 
con quanto sancito a livello europeo dalla MiFID II, che, al contrario, 
prevede che l'accesso al mercato dell’Unione europea sia riservato 
esclusivamente a gestori patrimoniali provenienti da paesi terzi soggetti 
a una vigilanza equivalente. Una delle più importanti novità della 
LSerFi e della LIsFi è, infatti, l’introduzione di un obbligo di 
autorizzazione dei gestori patrimoniali. Si tratta, pertanto, di un passo 
in avanti rispetto alla semplice affiliazione ad un OAD prevista dalla 
LRD. 

L’autorizzazione è rilasciata dalla FINMA, verificato il rispetto di 
una serie di requisiti previsti dalla LIsFi e dalla LSerFi, mentre 
competente a supervisionare i gestori patrimoniali è un organismo di 
vigilanza separato e indipendente dalla FINMA (autorizzato e 
supervisionato da quest’ultima)50. Per quanto riguarda, infine, i gestori 
patrimoniali già attivi, questi ultimi dovranno “annunciarsi”51 presso la 
FINMA entro sei mesi dall'entrata in vigore della LIsFi. 

La LSerFi e la LIsFi introducono una nuova disciplina anche con 
riferimento ai gestori patrimoniali esteri e, in generale, su alcuni aspetti 
cross-border. Nella disciplina previgente alla LSerFi e alla LIsFi, la 
prestazione di servizi d’investimento dall’estero in Svizzera non era 
regolamentata, a meno che il fornitore di servizi finanziari non avesse 
personale impiegato stabilmente in Svizzera in modo professionale. Ciò 
significa che un prestatore di servizi di investimento estero che operava 
su base cross-border offrendo servizi di investimento a clienti svizzeri, 
indipendentemente dalla tipologia di questi ultimi, non ricadeva 
nell’ambito di applicazione della legge svizzera. 

Con la LSerFi e la LIsFi, invece, i consulenti alla clientela52 che 
operano per fornitori esteri di servizi finanziari (e, pertanto, anche i 
gestori patrimoniali) senza stabilimento di una succursale, sono tenuti 
a registrarsi presso il registro dei consulenti53 qualora svolgano servizi 

 
50 Artt. 7, 61 e 62 LIsFi. 
51 Art. 74 LIsFi. 
52 Per consulenti alla clientela si intendono, da una parte, i collaboratori di un 

fornitore di servizi finanziari che forniscono servizi finanziari per clienti. Dall’altra, 
gli stessi fornitori di servizi finanziari vengono considerati consulenti alla clientela se, 
in quanto persone fisiche, forniscono servizi finanziari per i propri clienti. 

53 Artt. 28-34 LSerFi. 
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finanziari in Svizzera o a clienti svizzeri (ad esempio, nel caso in cui un 
gestore patrimoniale estero gestisca un actively managed certificates 
emesso dalla Svizzera e i cui sottoscrittori sono investitori svizzeri), a 
meno che il servizio finanziario non sia stato prestato nell’ambito di una 
relazione avviata su espressa richiesta del cliente o richiesto all’estero 
da quest’ultimo per corrispondenza54.  

Il registro dei consulenti, che a sua volta deve essere autorizzato 
dalla FINMA, effettua un esame sostanziale della registrazione di 
ciascun consulente alla clientela sulla base di una serie di criteri stabiliti 
dalla LSerFi all’articolo 29 (tra i quali, l’affiliazione ad un organo di 
mediazione). 

I consulenti alla clientela che operano per fornitori esteri di servizi 
finanziari possono, tuttavia, essere esonerati dall’obbligo di 
registrazione qualora siano sottoposti a una vigilanza prudenziale 
all’estero e forniscano i propri servizi finanziari esclusivamente a 
clienti professionali o istituzionali. La stessa eccezione si applica nel 
caso in cui il consulente sia parte di un gruppo finanziario assoggettato 
per legge alla vigilanza su base consolidata della FINMA, se fornisce i 
propri servizi finanziari esclusivamente a clienti professionali o 
istituzionali. 

L’obiettivo delle nuove leggi è, pertanto, quello di garantire agli 
investitori svizzeri di beneficiare della stessa protezione di cui 
usufruirebbero se ricorressero a servizi di un fornitore nazionale. 

Occorre chiarire che, con specifico riferimento al gestore degli 
actively managed certificates, le Swiss Banking Guidelines on 
informing investors about structured products del 2014 pubblicate dalla 
Associazione Svizzera per i prodotti strutturati (SSPA)55, prevedevano 
che, nel caso di actively managed certificates, il Prospetto 
Semplificato56 indicasse se il gestore del certificato fosse sottoposto o 
meno a supervisione prudenziale, in tal modo implicitamente 
affermando che lo stesso potesse non essere sottoposto ad alcuna 
supervisione. Sembra plausibile concludere che, ai sensi della 
normativa previgente, il gestore di un l’actively managed certificates, 

 
54 Art. 2 OSerFi. 
55 SSPA, op.cit. 
56 Abrogato dalla LSerFi con efficacia dal 1° gennaio 2020.  
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fosse quantomeno tenuto ad assoggettarsi ad un OAD, senza sottostare 
ad ulteriori obblighi autorizzativi o di vigilanza. 

Nella medesima direzione muovono anche le nuove leggi: ai sensi 
dell’articolo 3.3.7 dell’Allegato 3 della OSerFi, il prospetto e le 
condizioni definitive devono indicare «nome o ragione sociale e 
domicilio o sede del gestore della strategia d’investimento nonché 
indicazione dell’autorità di vigilanza cui è sottoposto o eventualmente 
dichiarare che lo stesso non è sottoposto a una vigilanza prudenziale». 

Tale ultima disposizione sembra voler sottolineare le significative 
differenze (più in dettaglio analizzate nel paragrafo successivo) che 
intercorrono tra la gestione di un prodotto strutturato, quale l’actively 
managed certificate, e l’attività di gestione patrimoniale. Appare 
chiara, pertanto, l’intenzione del legislatore elvetico di applicare ai due 
campi una disciplina separata e diversificata, garantendo al gestore di 
un actively managed certificates un grado maggiore di flessibilità. 

 
2.2. Rischio di riqualificazione degli actively managed certificates 
 
2.2.1. Riqualificazione in strutture di gestione patrimoniale 

 
Come già anticipato, non sussistono, almeno in Svizzera, particolari 

perplessità in merito alla categorizzazione giuridica degli actively 
managed certificates come prodotti strutturati.  

Da un punto di vista prettamente finanziario è possibile, tuttavia, 
ravvisare alcune somiglianze strutturali con la gestione patrimoniale, in 
cui si interfacciano, allo stesso modo, tre controparti (banca depositaria, 
gestore patrimoniale e investitore finale) e l’oggetto della gestione è un 
portafoglio di titoli amministrato discrezionalmente.  

Come evidenziato, inoltre, nel paragrafo precedente, accade di 
frequente che a ricoprire la funzione di gestore di un actively managed 
certificates sia un soggetto che svolge anche attività di gestione 
patrimoniale (seppur, appunto, in assenza di un obbligo di legge). 

Tali circostanze, tuttavia, non sembrerebbero sufficienti per 
sostenere la sussistenza di un rischio concreto di riqualificazione degli 
actively managed certificates in strutture di gestione patrimoniale. 

L’investitore nel certificato non stipula, infatti, con il gestore del 
certificato o con l’emittente del prodotto alcun tipo di contratto di 
gestione patrimoniale e non può impartire ordini o suggerimenti di 
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investimento al gestore. Le condizioni del prodotto (compreso 
l’universo investibile e le c.d. investment guidelines e investment 
restrictions) sono inoltre predefinite nella documentazione di offerta e 
contrattuale del singolo certificato e non possono, pertanto, essere 
modificate su richiesta degli investitori. Infine, sottoscrivendo un 
actively managed certificates, l’investitore si espone al rischio di 
credito dell’emittente, non sussistendo alcuna segregazione 
patrimoniale tra gli asset del certificato e quelli propri dell’emittente.  

Va in tal senso segnalato che negli ultimi anni si sono si sono 
sviluppate due diverse prassi di mercato atte a limitare il più possibile 
l’esposizione al rischio di credito del soggetto emittente: la 
collateralizzazione57 dei certificati e l’emissione degli stessi tramiti 
special purpose vehicles (società veicolo o SPV). Una delle modalità di 
collateralizzazione più comuni nel mercato svizzero è la 
collateralizzazione tramite meccanismo di Triparty Collateral 
Management gestito da SIX58: l’emittente svizzero di un certificato si 
assume l’obbligo di depositare in un conto segregato presso SIX 
Securities Services (tramite SIX SIS Ltd), un collaterale che, qualora si 
verifichi un evento di insolvenza (ad esempio, un default 
dell’emittente), è destinato alla copertura degli obblighi nei confronti 
degli investitori nel prodotto. Molti emittenti, svizzeri ed esteri (tra cui 
nuovi provider che si stanno recentemente affacciando sul mercato) 
ricorrono a SPV (prevalentemente localizzate in Guernsey per il 
mercato svizzero e in Lussemburgo per il mercato europeo) per 
l’emissione di prodotti strutturati. Le SPVs, o i singoli comparti 
sottostanti59, possono essere costituite per ogni investitore e, trattandosi 

 
57 Dall’inglese collateral ovvero “garanzia”. Si tratta del meccanismo volto alla 

costituzione di garanzie, sotto forma di denaro contante o di strumenti finanziari, a 
tutela del rischio di inadempimento del soggetto emittente. 

58 SIX Securities Services appartiene al gruppo SIX. SIX gestisce l’infrastruttura 
della piazza finanziaria svizzera ed offre servizi a livello mondiale nei seguenti settori: 
negoziazione di titoli ed esecuzione di operazioni su titoli, informazioni finanziarie e 
operazioni di pagamento telematico.  

59 Ci si riferisce, ad esempio, al significato che tale termina assume nel contesto 
della Securitisation Law lussemburghese del 22 marzo 2004, che consente di 
costituire uno o più comparti, ove «each compartment corresponding to a distinct part 
of its assets and liabilities». Resta, invece, fuori dalla portata applicativa dell’analisi 
la Legge 30 aprile 1999, n. 130 sulla cartolarizzazione dei crediti. 
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di entità fuori bilancio, consentono di strutturare investimenti segregati 
e non esposti al rischio di credito dell’emittente.  

La differenza tra actively managed certificates e struttura di gestione 
patrimoniale appare meno marcata qualora l’emittente strutturi un 
certificato ad hoc per un singolo investitore. Tuttavia, anche in questo 
caso, l’assenza di un potere di influenza dell’investitore sulle decisioni 
di investimento del gestore renderebbero remoto un rischio concreto di 
riqualificazione del prodotto. 

 
2.2.2. Riqualificazione in investimenti collettivi di capitale 

 
Diversamente, come si vedrà, dall’Italia, in Svizzera il rischio di 

riqualificazione degli actively managed certificates in investimenti 
collettivi di capitale è stato espressamente scongiurato dalla FINMA. 

L’Autorità, nelle sue FAQ sui prodotti strutturati60, rispondendo alla 
domanda “Quali criteri devono essere utilizzati per distinguere i 
prodotti strutturati dagli investimenti collettivi di capitale?” ha chiarito 
che il rispetto dei criteri previsti dagli articoli 7 e 119 della LICol, che 
definiscono le caratteristiche proprie degli investimenti collettivi di 
capitale, sono sufficienti per distinguere questi ultimi dai prodotti 
strutturati. L’Autorità lascia agli emittenti il compito di stabilire la 
qualificazione giuridica del prodotto, riservandosi il diritto di 
intervenire nel caso di utilizzo scorretto della stessa e/o di violazione 
delle regole sulla trasparenza dei mercati. 

I prodotti strutturati, inoltre, diversamente dagli investimenti 
collettivi di capitale, non sono soggetti ad approvazione della FINMA. 
Per quanto riguarda le disposizioni normative precedentemente 
applicabili, l’articolo 5 della LICol prevedeva che il Prospetto 
Semplificato chiarisse che «il prodotto strutturato non è un 
investimento collettivo di capitale né soggiace all’autorizzazione della 
FINMA». Le Swiss Banking Guidelines on informing investors about 
structured products della SSPA61 riprendevano e approfondivano tale 
concetto, prescrivendo che il Prospetto Semplificato riportasse in 
grassetto alla prima pagina che gli actively managed certificates non 
sono investimenti collettivi di capitale ai sensi della LICol, non sono 

 
60 FINMA, op. cit. 
61 SSPA, op.cit. 
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soggetti all’approvazione o supervisione della FINMA e che gli 
inventori soggiacciono al rischio di credito dell’emittente. 

Nonostante l’articolo 5 della LICol sia stato oggi espressamente 
abrogato dalla LSerFi che, come si è visto, sostituisce il Prospetto 
Semplificato con il prospetto, l’allegato 3 della OSerFi sul contenuto 
minimo del prospetto, dà continuità alla normativa previgente e 
chiarisce che «In un punto ben visibile della prima pagina del prospetto 
occorre segnalare, evidenziando il testo in grassetto, che il derivato: − 
non è un investimento collettivo di capitale e non soggiace all’obbligo 
di autorizzazione dell’Autorità federale di vigilanza sui mercati 
finanziari (FINMA); − presenta un rischio connesso all’emittente, e − 
può non essere emesso, garantito o assicurato in modo equivalente da 
un istituto sottoposto a vigilanza ai sensi dell’articolo 70 capoverso 1 
LSerFi». 

Alla luce di quanto precede, sembra potersi concludere che 
l’intenzione del legislatore elvetico sia quella di salvaguardare gli 
actively managed certificates da una possibile riqualificazione in 
investimenti collettivi di capitale, da un lato prevedendo in modo 
esplicito le caratteristiche proprie dei due strumenti finanziari e 
dall’altro, responsabilizzando l’emittente, a cui spetta la valutazione 
circa la qualificazione giuridica degli strumenti di propria emissione. 

 
3. L’ordinamento italiano 
 
3.1. Rischio di riqualificazione in attività di gestione collettiva del 
risparmio 

 
In Italia, in assenza di una chiara indicazione legislativa, potrebbe 

emergere, in linea di principio, un rischio di riqualificazione 
dell’emissione di actively managed certificates in attività di gestione 
collettiva del risparmio. Tale rischio risulterebbe collegato all’elemento 
caratterizzante gli actively managed certificates, vale a dire la gestione 
discrezionale del sottostante ad opera del gestore del certificato. Posto 
che, diversamente dalla Svizzera, il legislatore italiano non ha mai 
apertamente disciplinato il trattamento dei prodotti a gestione attiva, le 
riflessioni che seguono costituiscono il frutto di una ricostruzione 
interpretativa della normativa vigente e della prevalente prassi di 
mercato. 
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Come rileva autorevole dottrina, in Europa vi è un’unica definizione 
di organismo di investimento collettivo (“OICR”) ed è quella contenuta 
nella Direttiva 2011/61/UE (la “Direttiva AIFM”), che ricomprende al 
suo interno sia gli OICR di tipo UCITS62 sia quelli alternativi63. 
L’articolo 4 della Direttiva AIFM definisce i FIA64 come «gli organismi 

 
62 Si fa riferimento alla Direttiva 85/611/CEE. La Direttiva UCITS ha subito, nel 

tempo, quattro aggiornamenti successivi, l’ultimo dei quali rappresentato dalla 
Direttiva 2014/91/UE del 23 luglio 2014 (“UCITS V”). Sul punto, P. SFAMENI e A. 
GIANNELLI, Diritto degli intermediari e dei mercati finanziari, Milano, 2018, 233-
243. 

63 In tal senso, F. ANNUNZIATA, Gli organismi di investimento collettivo del 
risparmio (OICR): fattispecie e forme, Milano, 2017, 29: «Pare già alquanto evidente, 
sulla base di quanto precede, che l’art. 4 AIFMD – nell’identificare la nozione di FIA 
come l’organismo di investimento collettivo che non è soggetto ad autorizzazione in 
base alla Direttiva UCITS – produce, di fatto, l’effetto di introdurre, nel sistema 
europeo, una nozione generale di organismo di investimento collettivo, che riduce 
quella più risalente di OICVM ad una species del genus più ampio e che, 
inevitabilmente, la assorbe. Se, infatti, la Direttiva AIFM disciplina tutti gli OICR, 
tranne quelli che necessitano di autorizzazione in base alla Direttiva UCITS, se ne 
ricava, giocoforza, che la definizione generale di OICR che ora rileva per il diritto 
europeo è, unicamente, quella recata dalla Direttiva 2011/61/UE, essendo, di contro, 
quella formulata dalla precedente Direttiva ora retrocessa ad una nozione 
semplicemente funzionale all’applicazione di un particolare regime di autorizzazione, 
e di disciplina del prodotto, previsto dalla Direttiva UCITS, per i soli organismi di 
tipo aperto ivi contemplati». Di analogo avviso, M. BODELLINI, The European Union 
Regulation on Marketing of Alternative Investment Funds: Another Step Towards 
Integration of the European Union Financial Market, in Business Law Review, 2016, 
VI, 208 ss. 

Sulla definizione di OICR contenuta nella Direttiva UCITS e nella Direttiva 
AIFM, F. ANNUNZIATA, Gli OICR di diritto italiano tra vecchie e nuove categorie, in 
Profili evolutivi della disciplina sulla gestione collettiva del risparmio, R. D’APICE (a 
cura di), Bologna, 2016, 337 ss; M. CIAN, I FIA: osservazioni e interrogativi dal punto 
di vista del quadro di mercato e delle imprese finanziate, in Banca Borsa tit. cred., 
2017, I, 93, ove è possibile consultare ricche indicazioni bibliografiche; D. A. 
ZETZSCHE e C. PREINER, Scope of the AIFMD, in The AIFM Directive, D. A. 
ZETZSCHE (a cura di), Alphen aan den Rijn, 2015, 50 ss. 

64 Per “Fondi di investimento alternativi” o “FIA” si intendono gli organismi di 
investimento collettivo che non sono soggetti ad autorizzazione in base alla Direttiva 
UCITS. In tal senso, F. ANNUNZIATA, Gli organismi di investimento collettivo del 
risparmio (OICR): fattispecie e forme, cit., 25: «A dire il vero, il termine utilizzato 
dalla Direttiva è quello di FIA (i.e. “fondi”) alternativi, il che crea una certa 
confusione terminologica, in quanto l’espressione include anche gli OICR statutari 
nonché quelli che assumono forme diverse. La confusione, però, non è forse frutto del 
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di investimento collettivo, compresi i relativi comparti, che: i) 
raccolgono capitali da una pluralità di investitori al fine di investirli in 
conformità di una politica di investimento definita a beneficio di tali 
investitori; e ii) non necessitano di un’autorizzazione ai sensi 
dell’articolo 5 della direttiva 2009/65/CE». Gli elementi qualificanti la 
nozione di OICR sono, pertanto, i seguenti: (a) la raccolta di capitale; 
(b) la pluralità degli investitori; e (c) una politica di investimento 
definita a beneficio degli investitori. Al fine di assicurare 
un’applicazione comune, uniforme e coerente dei concetti che 
integrano la definizione di FIA contenuta nella Direttiva AIFM e 
nell’ambito di quanto previsto dall’articolo 4, paragrafo 4, della 
Direttiva AIFM65, l’ESMA nel 2013 ha emanato alcune Linee guida66 
relative ai concetti chiave della Direttiva AIFM67.  

Per quanto riguarda, infine, l’ordinamento italiano, la definizione di 
OICR contenuta nel TUF68 si articola su alcuni elementi principali, tre 

 

caso: l’approccio funzionale della AIFMD consente di impiegare il termine “fondi” 
per riferirsi, in generale, al “fenomeno” e all’intero universo della gestione collettiva, 
facendo scolorire la questione delle forme organizzative dell’attività ad un livello 
(quasi) subliminale».  

65 Ai sensi dell’art. 4, paragrafo 4, della Direttiva AIFM «l’ESMA elabora progetti 
di norme tecniche di regolamentazione per [...] assicurare condizioni uniformi di 
applicazione». 

66 Le Linee guida dell’ESMA sono consultabili al seguente indirizzo 
https://www.esma.europa.eu/document/guidelines-key-concepts-aifmd-0. 

67 Secondo l’ESMA (paragrafo 6 delle Linee guida) «le seguenti caratteristiche, se 
possedute nella loro totalità da un organismo, dovrebbero dimostrare che l’organismo 
è un organismo di investimento collettivo, menzionato all’articolo 4, paragrafo 1, 
lettera a), della direttiva GEFIA. Le caratteristiche sono le seguenti:  

(a) l’organismo non ha uno scopo commerciale o industriale generale;  
(b) l’organismo aggrega il capitale raccolto dai suoi investitori per investirlo al 

fine di generare un rendimento aggregato per detti investitori e  
(c) i detentori di quote o gli azionisti di un organismo - in qualità di gruppo 

collettivo – non hanno discrezionalità o un controllo su base giornaliera. Il fatto che a 
uno o più, ma non a tutti i detentori di quote o gli azionisti menzionati, vengano 
concessi una discrezionalità o un controllo su base giornaliera non dovrebbe essere 
considerato come dimostrazione che l’organismo non è un organismo di investimento 
collettivo». 

68 Il TUF definisce l’“Organismo di investimento collettivo del risparmio (OICR)” 
come «l'organismo istituito per la prestazione del servizio di gestione collettiva del 
risparmio, il cui patrimonio è raccolto tra una pluralità di investitori mediante 
l'emissione e l'offerta di quote o azioni, gestito in monte nell'interesse degli investitori 
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dei quali ricalcano quanto previsto dalla Direttiva AIFM, e 
segnatamente: (a) l’OICR costituisce un patrimonio raccolto mediante 
l’emissione e l’offerta di quote o azioni; (b) si conferma, quale elemento 
qualificante, la sussistenza di una pluralità di investitori; e (c) si 
ribadisce che l’investimento del patrimonio ha luogo in strumenti 
finanziari, crediti, partecipazioni o altri beni mobili o immobili, in base 
a una politica predeterminata e vincolante. Gli altri due elementi, 
invece, risultano aggiuntivi rispetto alla definizione contenuta nella 
Direttiva AIFM e possono in parte essere ricavati dalle Linee guida 
ESMA: (a) la gestione del patrimonio «in monte nell’interesse degli 
investitori» e (b) la gestione «in autonomia dai medesimi»69. Ulteriori 
elementi di analisi e approfondimento, con riferimento alla definizione 
di OICR, sono stati forniti dal Regolamento sulla gestione collettiva del 
risparmio, emanato dalla Banca d’Italia con provvedimento del 19 
gennaio 2015 (il “Regolamento OICR”)70.  

Al fine di completare il quadro che precede, volto all’identificazione 
degli elementi caratterizzanti gli OICR, giova, infine, sottolineare che, 
diversamente, come si vedrà, dagli strumenti di debito, i fondi comuni 
di investimento sono soggetti ad un regime di separazione patrimoniale 
tale da renderli immuni dalle obbligazioni proprie della società di 
gestione e/o dei contitolari71. 

 

e in autonomia dai medesimi nonché investito in strumenti finanziari, crediti, inclusi 
quelli erogati, a favore di soggetti diversi da consumatori, a valere sul patrimonio 
dell'OICR, partecipazioni o altri beni mobili o immobili, in base a una politica di 
investimento predeterminata». 

69 Per una approfondita analisi degli elementi qualificanti gli OICR, si veda F. 
ANNUNZIATA, Gli organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR): 
fattispecie e forme, cit., 30 ss. 

70 Il regolamento stabilisce che «La gestione collettiva del risparmio si 
caratterizza, in particolare, per la sussistenza di tre elementi tra loro strettamente 
connessi: i) la gestione di un patrimonio; ii) la gestione dei rischi di tale patrimonio; 
iii) il carattere collettivo dell’attività, caratterizzata dalla gestione di OICR». 

71 F. ANNUNZIATA, Gli organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR): 
fattispecie e forme, cit., 152 ss «La separazione patrimoniale dei fondi di investimento 
– che opera tanto a livello “verticale” (ossia nei rapporti tra diversi fondi gestiti dal 
medesimo soggetto), quanto a livello orizzontale (ossia nei rapporti tra creditori 
riferibili alla gestione dei fondi, e creditori del gestore o del depositario e, anche, del 
subdepositario) – rende il patrimonio del fondo immune dagli effetti derivanti da 
vicende che interessano altri patrimoni gestiti dal medesimo soggetto, e da quelle che 
interessano il patrimonio proprio della SGR». 
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Ai sensi dell’articolo 32-quater del TUF, l’esercizio in via 
professionale del servizio di gestione collettiva del risparmio 
costituisce un’attività “riservata”72 ad alcuni intermediari finanziari, e 
segnatamente alle Sgr, alle Sicav, alle Sicaf, alle società di gestione UE 
che gestiscono organismi di investimento collettivo di valori mobiliari 
italiani, ai gestori di FIA UE e ai gestori di FIA non UE che gestiscono 
un FIA italiano. 

Definiti gli elementi qualificanti gli OICR ai sensi della normativa 
europea e nazionale, il più preciso interrogativo al quale di seguito si 
cercherà di rispondere è se sussista un rischio di riqualificazione degli 
actively managed certificates in OICR e se, pertanto, l’emissione e 
gestione di questi ultimi rientri nella riserva di attività in materia di 
gestione collettiva del risparmio ai sensi dell’articolo 32-quater del 
TUF. 

A presidio di tale riserva di attività, l’art. 166 del TUF introduce il 
reato c.d. di abusivismo finanziario, che punisce chiunque, senza 
esservi abilitato svolga, inter alia, servizi o attività di investimento o di 
gestione collettiva del risparmio. 

Ne deriva che, qualora l’emissione di actively managed certificates 
venisse effettivamente riqualificata in attività di gestione collettiva del 
risparmio, potrebbe sussistere il rischio che l’emittente e/o il soggetto 
che gestisce tali strumenti incorra nel reato di abusivismo finanziario. 

A ciò va aggiunto che, nell’eventualità in cui gli investitori 
subiscano un danno a seguito dell’esercizio abusivo della gestione 
collettiva del risparmio, gli stessi sarebbero legittimati ad agire in via 
giudiziale in sede di contenzioso civile al fine di ottenere il relativo 
risarcimento73. 

Come anticipato, il legislatore italiano non hai mai affrontato 
apertamente il tema della qualificazione giuridica dei certificati a 
gestione attiva. Si segnala, tuttavia, che, con riferimento ad un’altra 

 
72 Su questa tematica, si vedano le considerazioni espresse in P. CARRIERE, La 

riformulazione della riserva di attività alla gestione collettiva del risparmio e le Sicaf: 
luci e ombre, in Riv. Soc., 2014, II, 449 ss. 

73 Si tratta di un reato di pericolo astratto e, pertanto, ai fini della configurazione 
del reato è irrilevante che vi sia stato o meno un effettivo danno agli investitori (ex 
multis, Cass., Sez. V, 24 aprile 2019 n. 40056). Per maggiori approfondimenti sul 
tema, si veda C. Ruga Riva, L’abusivismo finanziario: questioni giurisprudenziali e 
profili di legittimità costituzionale, in Riv. trim. dir. econ., 2001, 537 ss. 
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tipologia di strumenti finanziari, ossia gli Exchange Traded Notes 
(ETN), Banca d’Italia, nel rispondere ad un’osservazione in sede di 
consultazione per l’emanazione del Regolamento OICR, ha chiarito che 
le Special Purpose Vehicles (SPV) che emettono ETN ed Exchange 
Traded Commodities (ETC) rientrano nella riserva di attività in materia 
di gestione collettiva del risparmio in quanto titoli il cui valore, a 
prescindere dalla loro qualificazione come titoli di debito, dipende dal 
valore dei beni rientranti nel patrimonio del veicolo. Gli ETN, infatti, 
allo stesso modo dei certificati, sono titoli di debito emessi da istituti di 
credito o più frequentemente da SPV, il cui prezzo dipende dalla 
performance di una o più attività finanziarie sottostanti (ad esempio, un 
indice o un paniere di titoli)74. In Italia, gli ETN, per lo più di origine 
non domestica75, sono negoziati sul mercato ETFplus di Borsa 
Italiana76.  

In netto contrasto con l’orientamento di Banca d’Italia, alcune 
Autorità di vigilanza dei Paesi di principale provenienza di tali veicoli 
hanno espressamente escluso tali strumenti finanziari dall’applicazione 
della normativa in tema di fondi alternativi77. L’orientamento delle 
Autorità di vigilanza dei paesi europei sopracitati è stato confermato 

 
74 Per la definizione di ETN, si veda ESMA, Discussion paper ESMA’s policy 

orientations on guidelines for UCITS Exchange-Traded Funds and Structured 
UCITS, 22 luglio 2011, consultabile al seguente indirizzo 
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2011_220.pdf. Per 
maggiori approfondimenti e dati di mercato si rimanda a A. MARSZK e E. LECHMAN, 
Exchange-Traded Funds in Europe, Cambridge, 2019; E. GERETTO, M. POLATO, A. 
PALTRINIERI, Gli Exchange Traded Notes: il caso Vix, in Bancaria, 2017, XII, 
EDHEC-RISK INSTITUTE, What are the Risks of European ETFs?, 2012, disponibile 
al seguente link https://www.edhec.edu/en/publications/what-are-risks-european-etfs. 

75 In virtù del principio del “passaporto europeo” sancito nel Regolamento (UE) 
n.1129/2017 e nel Regolamento delegato (UE) n. 979/2019. Sul regime del 
“passaporto europeo” e i relativi problemi di armonizzazione si rimanda a K. 
SERGAKIS, The Law of Capital Markets in the EU, Londra, 2018, 58 ss. 

76 I dati statistici relativi al mercato ETFplus sono disponibili al seguente indirizzo: 
https://www.borsaitaliana.it/etf/statistiche/statistiche-etf.htm. 

77 Si fa riferimento, ad esempio, alla Central Bank of Ireland e alla Financial 
Conduct Authority. Si vedano, a tal proposito, i commenti di Borsa Italiana al 
documento di consultazione per l’emanazione del Regolamento OICR, disponibili al 
seguente indirizzo 
https://www.bancaditalia.it/compiti/vigilanza/normativa/consultazioni/2014/gestione
-collettiva-risparmio/commenti-ricevuti/Borsa_italiana.pdf. 



ANNA CHIARA CHISARI 

89 

anche dall’ESMA: gli ETN, a parere dell’Autorità, sono strumenti di 
debito (che incorporano, pertanto, il rischio di credito dell’emittente) ed 
in quanto tali, non soggiacciono alle regole valevoli per gli OICR in 
tema, ad esempio, di «risk spreading, eligibility, risk management and 
risk measurement». Tale differenza, a parere dell’Autorità, si acuirebbe 
nel caso in cui il soggetto emittente sia una SPV in quanto entità non 
soggetta a supervisione o a obblighi di disclosure con riferimento ai 
prodotti emessi. 

L’ESMA, tuttavia, sottolinea che non si giungerebbe ad una diversa 
conclusione neanche nel caso in cui gli ETN vengano emessi da un 
istituto di credito, poiché gli obblighi normativi a cui questi ultimi 
soggiacciono in quanto enti sottoposti a vigilanza, si applicherebbero, 
diversamente da quanto accade per gli OICR, a tutte le attività svolte 
genericamente dall’emittente e non al singolo prodotto emesso o 
offerto78. Nei prospetti di base di alcuni dei principali emittenti di ETN 
negoziati sul mercato ETFplus di Borsa Italiana si legge, infatti, che, 
nonostante nello stato membro di origine gli ETN siano stati classificati 
come strumenti di debito e non come OICR, potrebbe tuttavia sussistere 
un rischio di riqualificazione in altre giurisdizioni.  

Ai fini dell’analisi condotta nel presente articolo, ossia comprendere 
se la gestione discrezionale del sottostante degli actively managed 
certificates possa portare ad una riqualificazione degli stessi in OICR, 
appare pertanto ragionevole estendere le considerazioni da ultimo 
svolte per gli ETN anche al caso degli actively managed certificates. 
Gli ETN, infatti, come visto, dal punto di vista finanziario, funzionano 
in modo analogo agli actively managed certificates: si tratta di 
strumenti di debito il cui prezzo dipende, direttamente o indirettamente, 
all'andamento delle attività sottostanti. 

In assenza degli elementi qualificanti la nozione di OICR, la mera 
comunanza di un profilo di rischio tra le due fattispecie in esame, che 
si concretizza in una gestione discrezionale e attiva delle attività 
sottostanti, non sembra sufficiente per poter sostenere che sussista un 
rischio di riqualificazione giuridica. Gli OICR, infatti, sono organismi 
dotati di una propria tassonomia ben precisa, così come definita dalla 
normativa europea e nazionale, che non dovrebbe essere sacrificata in 

 
78 ESMA, Discussion paper ESMA’s policy orientations on guidelines for UCITS 

Exchange-Traded Funds and Structured UCITS, op.cit, 9-10. 
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nome di un approccio “sostanzialistico” che si basa sulla mera 
comunanza di un profilo di rischio tra le due fattispecie. 

 
3.2. Trasparenza dei mercati finanziari e Regolamento Benchmark 

 
Corre l’obbligo di ribadire che, ai fini dell’analisi condotta dal 

presente paragrafo, ci si riferisce agli actively managed certificates così 
come concepiti e sviluppatisi nel mercato svizzero, ossia strumenti 
finanziari in cui la gestione dei sottostanti avviene in modo 
esclusivamente discrezionale, sulla base delle investment restrictions e 
investment guidelines previste nella documentazione d’offerta ma in 
assenza di ulteriori “correttivi” atti a limitare tale discrezionalità79.  

Il tema dei prodotti a gestione attiva è, infatti, strettamente connesso 
a quello della trasparenza dei mercati finanziari e della gestione dei 
conflitti di interesse. Il legislatore europeo, prendendo atto di alcuni 
recenti casi di manipolazione degli indici finanziari usati negli 
strumenti e nei contratti finanziari (c.d. benchmarks)80, in primis 
EURIBOR e LIBOR e dell’assenza di un quadro normativo e 
regolamentare in grado di assicurare l'accuratezza e l'integrità di tali 
indici, ha emanato il Regolamento (UE) 2016/1011 del Parlamento 
Europeo e del Consiglio (il “Regolamento Benchmark”)81, in quanto 
strumento giuridico di massima armonizzazione82. L’obiettivo del 

 
79 Si fa riferimento, ad esempio, a strutture opzionarie (barriere o protezione del 

capitale) oppure a filtri di natura quantitativa o qualitativa che limitano la 
discrezionalità del gestore del sottostante.  

80 Si veda il considerando 1 del Regolamento Benchmark. 
81 Il Regolamento Benchmark è stato successivamente modificato dal 

Regolamento (UE) 2019/2089 del Parlamento europeo e del Consiglio del 27 
novembre 2019. Il 24 luglio 2020 la Commissione europea ha proposto una serie di 
modifiche al Regolamento Benchmark, a seguito di una consultazione pubblica 
proposta ad ottobre 2019. Il 9 marzo 2020 l’ESMA ha lanciato una consultazione sui 
propri Draft Regulatory Technical Standards under the Benchmarks Regulation. 

82 L’utilizzo di benchmark come metro di riferimento oggettivo per la valutazione 
della condotta degli intermediari nella gestione di portafogli è stato oggetto di dibattiti 
in dottrina e giurisprudenza, si rimanda a tal proposito a Cass., 1° dicembre 2016, n. 
24545, in Giur. Comm., 2017, II, 939, con nota di M.G. ROSSI, Benchmark e 
responsabilità dell’intermediario nella gestione del portafoglio, ivi, 945; e in Banca 
borsa tit. cred., 2018, 191, con nota di G. M. BUTA, Gestione individuale di portafogli, 
MiFID II e responsabilità dell’intermediario per mancato rispetto del benchmark 
prescelto dal cliente, ivi, 196; Cass., 24 agosto 2016, n. 17290. 
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Regolamento Benchmark è garantire un quadro normativo uniforme 
che disciplini i soggetti coinvolti nel calcolo degli indici, la fornitura 
dei dati da inserire nel relativo calcolo e il successivo utilizzo degli 
indici di riferimento. Il Regolamento Benchmark, entrato in vigore il 
30 giugno 2016, si applica a decorrere dal 1° gennaio 2018, con 
l'eccezione di alcune disposizioni applicabili dal 30 giugno 2016 e dal 
3 luglio 2016. Al fine di adeguare la normativa italiana alle disposizioni 
del Regolamento Benchmark, il 13 marzo 2019 è stato pubblicato nella 
Gazzetta Ufficiale n. 61 il Decreto legislativo 13 febbraio 2019, n. 19 
(il “Decreto”). Il Decreto è entrato in vigore il 28 marzo 2019. 

Con riguardo all’ambito oggettivo di applicazione, il Regolamento 
Benchmark fornisce una definizione molto ampia di “indice”, ossia 
«qualunque cifra: a) pubblicata o messa a disposizione del pubblico; b) 
periodicamente determinata: i) per intero o in parte, applicando una 
formula o un altro metodo di calcolo o mediante una valutazione; e ii) 
sul valore di una o più attività sottostanti, o prezzi, inclusi stime di 
prezzi, tassi d'interesse effettivi o stimati, quotazioni e quotazioni 
preventivate, o altri valori o studi» e di “indice di riferimento o 
benchmark”, ossia «un indice in riferimento al quale viene determinato 
l'importo da corrispondere per uno strumento finanziario o per un 
contratto finanziario, o il valore di uno strumento finanziario, oppure 
un indice usato per misurare la performance di un fondo di investimento 
allo scopo di monitorare il rendimento di tale indice ovvero di definire 
l'allocazione delle attività di un portafoglio o di calcolare le 
commissioni legate alla performance».  

L’elemento chiave, ai fini del Regolamento Benchmark, è pertanto 
il rischio di manipolazione, che si realizza ogniqualvolta vengano 
adottate scelte discrezionali nel metodo di calcolo o nella scelta dei dati 
da inserire all’interno dell’indice.  

Per quanto riguarda, invece, l’ambito soggettivo di applicazione, il 
Regolamento Benchmark prevede specifici requisiti di governance e 
controllo per gli amministratori di indici di riferimento83. Si tratta delle 
persone fisiche o giuridiche che controllano la fornitura di un indice di 
riferimento e, in particolare, amministrano il regime per la raccolta e 
analisi dei dati e per la determinazione e la conseguente pubblicazione 

 
83 Artt. 4-10 Regolamento Benchmark. 
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dell'indice84. Gli amministratori dei benchmark sono sottoposti 
all'autorizzazione (o alla sola registrazione, in casi specifici, come 
quello in cui risultino già soggetti a vigilanza) 85 e alla supervisione 
delle autorità nazionali competenti, in coordinamento con l'ESMA86, 
che ne tiene un registro pubblico87 nel quale viene annotata l’identità di 
tali soggetti, nonché le autorità competenti responsabili della vigilanza 
di ciascuno di essi. Come a breve si dirà, il registro dell’ESMA dà conto 
altresì dei benchmark istituiti in paesi terzi che soddisfano le condizioni 
previste dal Regolamento Benchmark per potere essere utilizzati nel 
territorio dell’Unione. Il Regolamento Benchmark prevede, infine, agli 
articoli 20-25, misure rafforzate per gli indici di riferimento “critici” e 
per gli indici “significativi”. Ai sensi del Decreto, la Consob è l’autorità 
nazionale italiana competente a vigilare sugli amministratori di indici 
di riferimento e sui contributori di dati sottoposti a vigilanza88. 

 
84 Art. 3, paragrafo 1, punto 6, Regolamento Benchmark. 
85 Artt. 34-35 Regolamento Benchmark. 
86 Sul progressivo trasferimento delle competenze di vigilanza dalle autorità 

nazionali all’ESMA (con specifico riferimento anche al Regolamento Benchmark), si 
veda A. MAGLIARI, Proposta di riforma delle autorità europee di vigilanza 
finanziaria. Verso un ulteriore accentramento delle funzioni di vigilanza a livello 
sovranazionale: prospettive e problemi, in Rivista italiana di diritto pubblico 
comunitario, 2018, II, 391 ss. 

87 Art. 36 Regolamento Benchmark. 
88 Per quanto riguarda la ripartizione dei poteri di vigilanza tra le autorità nazionali, 

ai sensi dell’articolo 4, commi 2, 3 e 4, del Decreto «Fermo restando quanto previsto 
al comma 1, la Banca d’Italia è autorità competente sui contributori di dati sottoposti 
alla propria vigilanza, ai fini della partecipazione ai collegi prevista dall’articolo 46, 
paragrafi 2 e 3, del regolamento (UE) 2016/1011, e collabora con l’autorità 
competente sugli amministratori di indici di riferimento come previsto dall’articolo 
23 del medesimo regolamento. Per assolvere a questi compiti la Consob e la Banca 
d’Italia stabiliscono, mediante un protocollo d’intesa, le modalità della collaborazione 
e del reciproco scambio di informazioni. Ai sensi dell’articolo 40, paragrafo 1, del 
regolamento (UE) 2016/1011, la Consob, la Banca d’Italia, l’IVASS e la COVIP sono 
le autorità competenti, secondo le rispettive attribuzioni di vigilanza, sui soggetti dalle 
medesime vigilati che fanno uso di un indice di riferimento, secondo quanto disposto 
dall’articolo 3, paragrafo 1, punto 7), del regolamento citato. Ai sensi dell’articolo 40, 
paragrafo 2, del regolamento (UE) 2016/1011, la Consob è l’autorità competente 
responsabile del coordinamento, della cooperazione, dello scambio di informazioni 
con la Commissione dell’Unione europea, l’AESFEM e le autorità competenti degli 
altri Stati membri. Ai fini dello svolgimento dei compiti previsti dal regolamento (UE) 
2016/1011, la Consob, la Banca d’Italia, l’IVASS e la COVIP esercitano i poteri di 
vigilanza e di indagine loro rispettivamente attribuiti dalla normativa di settore. La 
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Appare chiaro, dunque, che l’obiettivo della normativa europea sia 
quello di limitare il ricorso a regimi discrezionali e di governance poco 
solidi nella gestione dei benchmark in quanto potenzialmente idonei a 
incrementare la vulnerabilità degli indici alla manipolazione. Percorre 
tale direzione il Regolamento Delegato (UE) 2019/980 della 
Commissione del 14 marzo 2019 (il “Regolamento Delegato”), 
prevedendo che, nei casi di offerta al pubblico di strumenti finanziari o 
di ammissione alla negoziazione di titoli in un mercato regolamentato, 
il prospetto contenga una indicazione della fonte da cui poter ottenere 
informazioni sul sottostante, sul suo rendimento passato e futuro, sulla 
sua volatilità e se tali informazioni possono essere ottenute 
gratuitamente.  

Lo scopo del Regolamento Delegato è pertanto garantire piena 
trasparenza sui sottostanti degli strumenti finanziari (soprattutto nel 
caso di strumenti derivati), sia al momento dell’emissione sia nelle fasi 
successive. In particolare, nel caso in cui il sottostante sia un indice 
composto dall’emittente o da soggetti appartenenti allo stesso gruppo 
(c.d. indice proprietario), il prospetto deve indicare il nome dell'indice 
e una sua descrizione. Qualora l’indice sia composto da un soggetto 
giuridico o da una persona fisica che agisce in associazione con 
l’emittente o per suo conto, il Regolamento Delegato prescrive che il 
prospetto contenga una descrizione dell’indice, a meno che lo stesso 
non contenga le seguenti dichiarazioni: 

i) che la serie completa delle regole dell’indice e le 
informazioni sull’andamento dell’indice sono liberamente 
accessibili sul sito web dell’emittente o del fornitore dell’indice;  

ii) che le regole applicabili (incluse la metodologia di 
selezione e ribilanciamento delle componenti dell’indice, la 
descrizione degli eventi di turbativa del mercato e delle regole di 
adeguamento) sono basate su criteri prestabiliti e oggettivi89. 

 

Consob può esercitare, altresì, gli ulteriori poteri previsti dall’articolo 187-octies, 
secondo le modalità ivi stabilite». 

89 Le lettere b) e c) non si applicano se l’amministratore dell’indice figura nel 
registro pubblico tenuto dall’ESMA a norma dell’articolo 36 del Regolamento 
Benchmark. 
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Ai sensi, inoltre, del Regolamento del mercato SeDeX di Borsa 
Italiana90, uno strumento finanziario derivato cartolarizzato può avere 
come sottostante un indice o paniere, nonché panieri di indici, a 
condizione che «tali panieri o indici siano caratterizzati da trasparenza 
nei metodi di calcolo e diffusione». Nell’attuale scenario normativo, 
pertanto, il tema degli actively managed certificates va affrontato non 
solo nei termini di una possibile riqualificazione degli stessi in gestione 
collettiva del risparmio ma anche al fine di comprendere se tali 
strumenti siano compatibili con le esigenze di trasparenza e stabilità dei 
mercati finanziari di cui si fa portavoce, come visto, la normativa 
eurounitaria. 

Le disposizioni sopra analizzate confermano l’intenzione del 
legislatore europeo di guardare alla trasparenza come condizione 
necessaria ai fini della stabilità dei mercati finanziari e della protezione 
degli investitori. Indipendentemente, pertanto, dal problema della 
categorizzazione giuridica degli actively managed certificates, sussiste 
una tematica più generale di trasparenza connessa ai sottostanti di tutti 
gli strumenti finanziari e che, nel caso degli actively managed 
certificates, potrebbe di fatto renderli incompatibili con il vigente 
quadro normativo e regolamentare.  

L’interrogativo nasce, infatti, dalla constatazione che, come si è già 
avuto modo di chiarire, in Svizzera non sussiste una disciplina 
equiparabile a quella europea che detti regole specifiche di trasparenza 
degli strumenti finanziari e dei loro sottostanti91. Con riferimento ai 

 
90 SeDeX (Securitised Derivatives Exchange) è il mercato non regolamentato 

(MTF) di Borsa Italiana S.p.A. dedicato alla negoziazione di certificates e covered 
warrant. 

91 Il Consiglio Federale con comunicato del 4 marzo 2016 ha, infatti, escluso che 
in Svizzera vi sia la necessità di regolamentare i benchmark: «Nel quadro dei lavori 
interni, l’Amministrazione ha esaminato la necessità di interventi regolatori in 
relazione ai principi della IOSCO e alle proposte di regolamentazione dell’UE. Si è 
inoltre chiesta se fosse indispensabile elaborare una regolamentazione dei benchmark 
per la Svizzera e, se del caso, in che forma. Essa ha consultato e coinvolto nei lavori 
anche il settore interessato (fornitori di benchmark, associazioni di categoria, banche 
e borse). Dopo aver analizzato l’attuale progetto di regolamentazione dell’UE e i 
regimi ivi previsti per i Paesi terzi, il Consiglio federale ritiene, al pari del settore 
interessato, che attualmente non sia necessaria una regolamentazione nel settore dei 
benchmark in Svizzera». 
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paesi terzi, tra i quali rientra la Svizzera92, il Regolamento Benchmark 
prevede che i benchmark calcolati in paesi terzi possano essere utilizzati 
nell'Unione europea purché siano rispettati una serie di condizioni 
individuate dal Regolamento Benchmark93. Tuttavia, onde evitare 
eventuali effetti negativi derivanti da una possibile cessazione 
improvvisa dell'impiego nell'Unione europea degli indici di riferimento 
forniti da un paese terzo, il Regolamento Benchmark prevede anche 
altri meccanismi (in particolare, riconoscimento94 e avallo95) in virtù 
dei quali gli indici di riferimento di un paese terzo possono essere 
utilizzati dalle entità sottoposte a vigilanza situate nell'Unione 
europea96. 

 
92 Il 21 gennaio 2020 SIX ha ottenuto l’autorizzazione per utilizzare alcuni dei 

suoi principali indici sul territorio dell’Unione europea, ai sensi dell’articolo 30, 
paragrafo 1, lettera c), del Regolamento Benchmark. Gli indici sono stati pertanto 
iscritti nel registro pubblico tenuto dall’ESMA. Il comunicato di SIX è consultabile 
al seguente indirizzo https://www.six-group.com/en/newsroom/media-releases/ 
2020/20200205-swiss-indices-endorsed.html. 

93 Ai sensi dell’art. 30  
del Regolamento «Per utilizzare nell'Unione, a norma dell'articolo 29, paragrafo 

1, un indice di riferimento o una combinazione di indici di riferimento forniti da un 
amministratore ubicato in un paese terzo, l'indice di riferimento e l'amministratore 
devono essere iscritti nel registro di cui all'articolo 36. Le seguenti condizioni devono 
essere soddisfatte per essere inclusi nel registro: 

a) la Commissione abbia adottato una decisione di equivalenza conformemente al 
paragrafo 2 o 3 del presente articolo; 

b) l'amministratore sia autorizzato o registrato, e soggetto a vigilanza, in detto 
paese terzo; 

c) l'amministratore abbia notificato all'ESMA il proprio consenso all'uso degli 
indici di riferimento, che fornisce o potrebbe fornire, da parte di entità sottoposte a 
vigilanza nell'Unione, l'elenco degli indici di riferimento per i quali ha prestato il 
proprio consenso all'utilizzo nell'Unione e l'autorità competente responsabile della sua 
vigilanza nel paese terzo; e 

d) gli accordi di cooperazione di cui al paragrafo 4 del presente articolo siano 
operativi».  

94 Art. 32 Regolamento Benchmark. 
95 Art. 33 Regolamento Benchmark. 
96 L’art. 51 del Regolamento prevede che « A meno che la Commissione non abbia 

adottato una decisione di equivalenza ai sensi dell’articolo 30, paragrafi 2 o 3, o a 
meno che un amministratore non sia stato riconosciuto come tale ai sensi dell’articolo 
32, o un indice di riferimento non sia stato avallato ai sensi dell’articolo 33, l’utilizzo 
nell’Unione da parte di entità sottoposte a vigilanza di un indice di riferimento fornito 
da un amministratore con sede in un paese terzo, che è già utilizzato nell’Unione come 
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Ci si chiede, infine, se la struttura finanziaria degli actively managed 
certificates possa far ricadere tali strumenti nell’ambito applicativo del 
Regolamento Benchmark e, in particolare, se il sottostante del 
certificato, ossia il paniere di titoli gestiti discrezionalmente dal gestore 
terzo o dall’emittente, sia equiparabile ad un indice ai fini del 
Regolamento Benchmark. Il Regolamento Benchmark esclude 
espressamente dal suo ambito di applicazione i «prezzi di riferimento 
unici di uno strumento finanziario»97 in quanto, nel determinarli, non vi 
è alcuna discrezionalità o attività di calcolo da parte del gestore (tipico 
esempio è quello di un’opzione o di un future collegati ad una azione). 
L’ESMA, inoltre, nelle sue Questions and Answers on the Benchmarks 
Regulation (BMR)98, chiarisce che rientrano in tale eccezione anche i 
panieri di indici, poiché in tal caso il gestore si limita a modificare i pesi 
dei sottostanti non agendo, pertanto, discrezionalmente sulla politica di 
investimento. Ricadono, invece, nella portata applicativa del 
Regolamento Benchmark, a parere dell’Autorità, i panieri di titoli o gli 
indici calcolati sulla base del prezzo di più di uno strumento finanziario.  

Sembra plausibile concludere che il sottostante degli actively 
managed certificates, qualora sia rappresentato da un paniere di titoli o 
da indici gestiti discrezionalmente e calcolati sulla base di prezzi di più 
strumenti finanziari, possa costituire un benchmark ai fini del 
Regolamento Benchmark. Tuttavia, nel rispondere alla domanda 
«When are banks issuing certificates “users of benchmarks”?», 
l’Autorità chiarisce che qualora un certificate abbia come sottostante 
un «portfolio composed of different components» tale portafoglio 
potrebbe rientrare, come visto in precedenza, nella definizione di 
benchmark purché sia pubblicato e reso disponibile, gratuitamente o a 
pagamento, al pubblico99.  

 

indice di riferimento per strumenti finanziari, contratti finanziari o per misurare la 
performance di un fondo di investimento, è autorizzato solo per tali strumenti 
finanziari, contratti finanziari e misurazioni della performance di un fondo di 
investimento che sono già associati all’indice di riferimento nell’Unione, o che sono 
collegati a tale indice di riferimento esistente, prima del 31 dicembre 2021». 

97 Art. 2, paragrafo 2, lettera d), del Regolamento Benchmark. 
98 ESMA, Questions and Answers on the Benchmarks Regulation (BMR), 11 

dicembre 2019. 
99 L’ESMA nel Final Report Technical advice under the Benchmarks Regulation 

del 10 novembre 2016, chiarisce il significato di “making available to the public”, 
ossia «A figure shall be deemed to be made available to the public in the meaning of 
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In conclusione, pare di potersi affermare che gli attuali requisiti 
normativi e regolamentari applicabili in Svizzera per gli actively 
managed certificates siano disallineati rispetto alle prerogative di 
trasparenza, di tutela degli investitori e di equità dei mercati finanziari 
che trovano voce nella normativa europea appena analizzata. Il 
sottostante degli actively managed certificates, così come descritto e 
delineato nelle considerazioni che precedono ed in quanto oggetto di 
gestione discrezionale, potrebbe essere idoneo a costituire un 
benchmark e, di conseguenza, ad essere attratto nel perimetro di 
applicazione delle disposizioni del Regolamento Benchmark. 

 

4. Conclusioni 
 
Il tema della corretta categorizzazione giuridica degli actively 

managed certificates ha permesso di mettere in luce le differenze di 
impostazione legislativa e di regolamentazione che intercorrono tra 
l’ordinamento svizzero e italiano.  

Sia pur condividendo la stessa scelta nel disciplinare in modo 
puntuale le caratteristiche proprie dei fondi comuni di investimento, le 
conclusioni a cui giungono i due ordinamenti sono, come si è visto, 
opposte. Nel caso svizzero, la rigida tassonomia dei fondi comuni di 
investimento sembra permettere la possibilità di fugare i dubbi di 
possibili riqualificazioni. Nell’ordinamento italiano, diversamente, in 
assenza di chiare indicazioni da parte del legislatore, Banca d’Italia 
sembra protendere per un opposto approccio sostanzialistico. Tale 
orientamento troverebbe fondamento sulla comunanza del profilo di 

 

Article 3, paragraph 1, point 1(a), of Regulation (EU) 2016/1011 if the figure is made 
accessible to a potentially indeterminate number of (legal or natural) persons outside 
of the provider’s legal entity. To be made available to the public as defined in 
paragraph 1, a figure may be accessed either directly or indirectly (as a result, inter 
alia, of its use by one or more supervised entities as a reference for a financial 
instrument it issues or to determine the amount payable under a financial instrument 
or a financial contract, or to measure the performance of an investment fund, or to 
provide a borrowing rate calculated as a spread or mark-up over such figure), and 
through a variety of media and modalities, set out by the provider or agreed between 
the provider and the receiving persons, free or upon payment of a fee, (including, but 
not limited to, telephone, File Transfer Protocol, internet, open access, news, media, 
through financial instruments, financial contracts or investment funds referencing the 
figure or by way of request to the users)». 
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rischio dei due strumenti finanziari, evidenziando, tuttavia, profili di 
contrasto con gli orientamenti attualmente adottati a livello eurounitario 
e, in particolare, dall’ESMA.  

In tale contesto, alla luce delle considerazioni che precedono, 
sembrerebbe potersi concludere che le prerogative di protezione 
dell’investitore quale parte debole, unitamente alla primaria esigenza di 
tutela della certezza dei rapporti giuridici, di cui si fa portavoce la 
normativa eurounitaria e nazionale, potrebbero essere più 
efficacemente perseguite adottando presidi di trasparenza per gli 
strumenti finanziari – come, tra l’altro, previsto dal Regolamento 
Benchmark. La diversa strada della riqualificazione giuridica, come 
visto, rischierebbe, infatti, di sacrificare importanti aspetti 
caratterizzanti l’assetto giuridico e la struttura funzionale di entrambi 
gli strumenti. 
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La sorte dei contratti di finanziamento al consumo nelle procedure 

di sovraindebitamento e la valutazione di meritevolezza 

nell’accesso al credito 

 

 
Sommario: 1. Il problema. – 2. La sorte dei contratti di finanziamento alla luce della 
legge fallimentare. – 3. I contratti di credito al consumo nelle procedure di 
sovraindebitamento. – 4. La giustapposizione degli interessi oggetto di tutela. – 5. 
L’esito premiale delle procedure di sovraindebitamento: il «fresh start» conseguente 
all’esdebitazione. – 6. La valutazione della meritevolezza come pre-requisito di 
accesso alle procedure di sovraindebitamento e all’esdebitazione. – 7. L’evoluzione 
normativa del concetto di meritevolezza. – 8. Conclusioni.  

 
 
1. Il problema 
 

Le interferenze tra diritto bancario e diritto delle procedure 
concorsuali, in senso lato, costituiscono da sempre uno dei capisaldi del 
mondo economico e della dinamica quotidiana dei rapporti tra impresa 
bancaria e impresa commerciale. 

Tali rapporti, ciclicamente, portano ad una più stringente 
contrapposizione, non solo in tempi di crisi a livello macroeconomico, 
ma anche per fattori squisitamente endogeni a livello di singola 
impresa, con inevitabili ricadute in termini di consumi; la crisi post 
Covid-19 rappresenta l’ultima e più recente evidenza di questo 
inscindibile sinallagma a livello macroeconomico. 

La contrapposizione tra imprese bancarie e imprese soggette a 
procedure concorsuali ha visto nel passato epiche “battaglie” 
soprattutto con riferimento alle azioni revocatorie delle rimesse in conto 
corrente; “battaglie”, oggi, quasi totalmente sopite grazie all’intervento 
riformatore effettuato sulla legge fallimentare nel 20061. 

Come è noto, con l’attuale assetto normativo, risalente al 1942, e in 
attesa dell’entrata in vigore del Codice della crisi d’impresa e 
dell’insolvenza, le “battaglie” si stanno incentrando su tematiche 
differenti, prima tra tutte, quella attinente alla concessione abusiva di 

 
1 Decreto Legislativo 9 gennaio 2006, n. 5, recante «Riforma organica della 

disciplina delle procedure concorsuali a norma dell’articolo 1, comma 5, della legge 
14 maggio 2005, n. 80», in G.U., 16 gennaio 2006, 12, suppl. ord. n. 13. 



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 
ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE I 

100 

credito alle imprese in crisi2, che sta diventando, di conseguenza, un 
freno al soccorso bancario, nonostante la finanza erogata abbia 

 
2 Il tema è venuto all’attenzione a seguito delle sentenze delle Sezioni Unite del 

2006 e, in particolare, di: Cass., S.U., 28 marzo 2006, n. 7029; Cass., S.U., 28 marzo 
2006, n. 7030; Cass. S.U., 28 marzo 2006, n. 7031, in Dir. fall., 2007, II, 195 ss. Da 
ultimo, si vedano: Cass.,14 maggio 2018, n. 11695, in Giust. civ. Mass., 2018, la quale 
afferma che: «La concessione di credito da parte di un istituto di credito a una società 
che sia già insolvente e che quindi ne ritardi il fallimento è qualificabile come abusiva 
e costituisce una condotta illecita, obbligando, di conseguenza, l’istituto di credito a 
risarcire il danno, nel caso in cui tale condotta provochi un danno ad un terzo che 
abbia continuato ad avere rapporti contrattuali con il soggetto decotto, poiché 
ignorava incolpevolmente la reale situazione economica della società». In precedenza, 
si vedano anche: Cass., 20 aprile 2017, n. 9983, in Banca borsa tit. cred., 2018, 2, II, 
162, con nota di F. PACILEO, Concessione “abusiva” di credito ed azione del curatore 
fallimentare: il cavillo del concorso della banca nella mala gestio degli 
amministratori; la sentenza è annotata anche da: A. JORIO, Concessione abusiva di 
credito, fallimento, responsabilità della banca e legittimazione del curatore, in Giur. 
Comm., 2018, II, 262 ss.; G. TARZIA, La Cassazione torna sul tema dell’azione 
risarcitoria per “concessione abusiva di credito” che abbia ritardato la 
dichiarazione di fallimento, in Fall., 2017, 911 ss.; A. BALESTRA, Concessione 
abusiva di credito e legittimazione del curatore: sulla non facile delimitazione 
perimetrale, in Fall., 1158 ss.; B. INZITARI, Il curatore è legittimato all’azione di 
responsabilità verso gli amministratori e la banca per abusiva concessione di credito 
e aggravamento del dissesto, in Dir. fall., 2017, I, 720 ss.; Cass., 23 luglio 2010, n. 
17284 e Cass., 1 giugno 2010, n. 13413, in Giur. Comm., 2011, 1157 ss., con nota di 
V. PINTO, La responsabilità da concessione abusiva di credito fra unità e pluralità. 
In dottrina, da ultimo: N. ABRIANI, L. BENEDETTI, Finanziamenti all’impresa in crisi 
e abusiva concessione di credito: un ulteriore frammento della disciplina speciale 
dell’impresa in crisi, in Banca borsa tit. cred., 2020, I, 41 ss.; M. SPIOTTA, “Fidarsi 
è bene, ma non fidarsi è meglio”: osservazioni sulla concessione abusive di credito, 
in Giur. it., 2018, 1661 ss.; V. CARIDI, Concessione di credito e informazioni al 
mercato, in Dir. banc. fin., 2017, 785 ss.; S. FORTUNATO, Finanziamenti bancari alle 
imprese in crisi: responsabilità della banca, in Dir. banc. fin., 2016, I, 138 ss.; M. 
MIOLA, Profili del finanziamento dell’impresa in crisi tra finalità di risanamento e 
doveri gestori, in Riv. dir. civ., 2014, I, 1080 ss.; A. BALESTRA, Crisi dell’impresa e 
concessione abusiva del credito, in Giur. Comm., 2013, I, 109 ss.; F. DI MARZIO, 
Ancora sulla fattispecie “concessione abusiva di credito”, in Banca borsa tit. cred., 
2012, II, 692 ss.; A. NIGRO, La responsabilità delle banche nell’erogazione del 
credito alle imprese in crisi, in Giur. Comm., 2011, I, 305 ss.; B. INZITARI, L’abusiva 
concessione di credito: pregiudizio per i creditori e per il patrimonio del destinatario 
del credito, in ilcaso.it, 19 marzo 2007; D. GALLETTI, La ripartizione del rischio di 
insolvenza, Bologna, 2006; G.B. NARDECCHIA, L’abusiva concessione del credito 
all’esame delle sezioni unite, in Dir. fall., 2006, II, 631 ss.; A. VISCUSI, Profili della 
responsabilità della banca nella concessione del credito, Milano, 2004; F. DI 
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conseguito il rango della prededucibilità, laddove concessa nell’ambito 
di bene delineati perimetri normativi3. 

Orbene, in questo quadro, a partire dall’anno 2012, con 
l’introduzione della disciplina del sovraindebitamento4, anche le 
imprese c.d. sotto soglia fallimento, ai sensi dell’art. 1 L.F. e, in 
particolare, i consumatori5 si sono posti nell’alveo di una possibile 
contrapposizione con le imprese bancarie in ambito concorsuale6, 
contrapposizione prima limitata alle sole procedure esecutive 
individuali. 

Mentre i problemi delle imprese sotto soglia fallimento, mutatis 
mutandis, possono essere alquanto simili a quelli delle imprese sopra 
soglia, benché con numeri largamente inferiori, al contrario, i problemi 
dei consumatori rivestono caratteristiche certamente differenti poiché 
molto spesso legati alla stessa necessità di sopravvivenza, sia loro, che 
dei loro familiari. 

In questo ambito, quindi, sono divenute oggetto di contrapposizione 
all’interno delle procedure di sovraindebitamento, da un lato, la sempre 
più consistente numerosità dei contratti di finanziamento al consumo e, 
dell’altro, ancora una volta, la concessione di credito non proporzionato 
alle possibilità del consumatore. 

Come è noto, la cessione del quinto dello stipendio o della pensione 
rappresenta nella prassi una particolare forma di contratto di 

 

MARZIO, Abuso nella concessione di credito, Napoli, 2004; B. INZITARI, Le 
responsabilità della banca nell’esercizio del credito: abuso nella concessione e 
rottura del credito, in Banca borsa tit. cred., 2001, I, 257 ss.; A. NIGRO, La 
responsabilità della banca per concessione “abusiva” di credito, in Giur. Comm., 
1978, I, 219 ss. 

3 Da ultima si veda: G. FALCONE, I finanziamenti “in esecuzione” di un 
concordato preventivo o di un accordo di ristrutturazione dei debiti: continuità ed 
innovazioni nel “Codice della crisi e dell’insolvenza”, in questa Rivista, 2018, I, 709 
ss. 

4 Legge 27 gennaio 2012, n. 3, recante «Disposizioni in materia di usura e di 
estorsione, nonché di composizione delle crisi da sovraindebitamento», in G.U., 30 
gennaio 2012, n. 24. 

5 A seguito del decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179, recante: «Ulteriori misure 
urgenti per la crescita del Paese», in G.U., 19 ottobre 2012, n. 245, suppl. ord., n. 
194/L, convertito con modificazioni dalla legge 17 dicembre 2012, n. 221, in G.U., 
18 dicembre 2012, n. 294, suppl. ord., n. 208. 

6 R. DI RAIMO, Consumatore e mercato nelle discipline della crisi, in questa 
Rivista, 2019, I, 171 ss. 
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finanziamento al consumo di natura bancaria che ha per oggetto un 
prestito personale a tasso fisso, il cui rimborso avviene attraverso 
l’addebito mensile della rata nella busta paga o nel prospetto di 
liquidazione mensile della pensione, in favore di intermediari a ciò 
abilitati, ai sensi dell’art. 15 del D.p.r. 5 gennaio 1950, n. 1807. 

L’obbligo di trattenere le rate mensili grava, quindi, sul datore di 
lavoro, ovvero sull’ente di previdenza, che mensilmente procede al 
pagamento a favore del creditore, fino all’esaurimento del debito nella 
misura massima stabilita per legge di un quinto del netto di quanto 
percepito dal debitore. 

Gli acquisti effettuati dal consumatore mediante ricorso alla cessione 
del quinto del proprio stipendio, ovvero della propria pensione, 
riducono in misura considerevole la sua capacità patrimoniale e, in caso 
di ricorso alle procedure di sovraindebitamento, potrebbero costituire 
un ostacolo vuoi all’accesso alla procedura stessa8, come è stato ritenuto 
da una parte della giurisprudenza9, vuoi all’esdebitazione, quale 
naturale conclusione della procedura10. 

 
2. La sorte dei contratti di finanziamento alla luce della legge 
fallimentare 

 
Nelle procedure concorsuali maggiori, laddove sia coinvolta una 

persona fisica, sia titolare di impresa, che socio illimitatamente 

 
7 In G.U., 29 aprile 1950, n. 99, recante «Approvazione del testo unico delle leggi 

concernenti il sequestro, il pignoramento e la cessione degli stipendi, salari e pensioni 
dei dipendenti delle pubbliche Amministrazioni», come modificato ed integrato dalla 
legge 30 dicembre 2004, in G.U., 31 dicembre 2014, n. 306, suppl. ord., n. 192, 
recante: «Disposizioni per la formazione del bilancio annuale e pluriennale dello Stato 
(legge finanziaria 2005)», e dal Decreto legge 14 marzo 2005, n. 35, in G.U., 16 marzo 
2005, n. 62, recante: «Disposizioni urgenti nell’ambito del Piano di azione per lo 
sviluppo economico, sociale e territoriale», convertito con modificazioni dalla legge 
14 maggio 2005, n. 80, in G.U., 14 maggio 2005, n.111, suppl. ord., n. 91. 

8 Alla luce della previsione contenuta all’art. 12 bis, laddove venga ritenuto che il 
consumatore «ha assunto obbligazioni senza la ragionevole prospettiva di poterle 
adempiere ovvero che ha colposamente determinato il sovraindebitamento, anche per 
mezzo di un ricorso al credito non proporzionato alle proprie capacità patrimoniali». 

9 Trib. Torre Annunziata, 12 dicembre 2016, in Fallimentarista. 
10 Alla luce della previsione contenuta all’art. 14 terdecies, laddove venga ritenuto 

che il ricorso al credito da parte del consumatore sia stato «colposo e sproporzionato 
rispetto alle sue capacità patrimoniali». 
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responsabile dichiarato fallito per estensione, il trattamento riservato ai 
contratti di finanziamento, da rimborsarsi mediante cessione del quinto 
dello stipendio o della pensione, non ha destato problemi in 
giurisprudenza in considerazione del fatto che la legge fallimentare 
fornisce tutte le risposte necessarie per risolvere le potenziali 
problematiche. 

In particolare, gli artt. 44 e 55 L.F. costituiscono i capisaldi per 
l’inquadramento della tematica all’interno delle procedure concorsuali 
maggiori sia della cessione del quinto dello stipendio o della pensione, 
che dei pignoramenti presso terzi11: tali capisaldi sono costituiti, da un 
lato, dal principio di inefficacia degli atti compiuti dopo l’apertura della 
procedura fallimentare e, dall’altro, dal principio di segregazione del 
patrimonio del fallito e della sua conseguente concorsualità. 

Al riguardo, l’art. 44 L.F. afferma che «Tutti gli atti compiuti dal 
fallito e i pagamenti da lui eseguiti dopo la dichiarazione di fallimento 
sono inefficaci rispetto ai creditori», mentre l’art. 55, comma 2, afferma 
che «I debiti pecuniari del fallito si considerano scaduti, agli effetti del 
concorso, alla data di dichiarazione del fallimento»12. 

 
11 Sia la cessione del quinto, che il pignoramento presso terzi hanno l’effetto di 

operare una modificazione soggettiva dell’assegnatario del debitore esecutato, 
realizzando lo stesso risultato prodotto dalla «cessione del credito pro solvendo» in 
questo senso: Cass., 8 febbraio 2007, n. 2745, in Giust. civ. Mass., 2007, 2, la quale 
afferma che: «A seguito dell’assegnazione al creditore esecutante della somma di 
danaro dovuta dal terzo al debitore esecutato, si verifica la sostituzione del creditore 
esecutante all’originario creditore-debitore-pignorato, sicché, da quel momento, il 
terzo è tenuto ad adempiere, nei limiti della somma assegnata, nei confronti del 
creditore esecutante; tale pagamento estingue contemporaneamente il credito 
dell’assegnatario nei confronti del debitore esecutato e quello del terzo nei confronti 
del proprio creditore-esecutato»; in senso conforme: Cass., 26 gennaio 2006, n. 1544, 
in Guida dir., 2006, n. 13, 81; Cass., 14 febbraio 2000, n. 1611, in Fall., 2001, 169. 

12 In questo senso si è espressa la Suprema corte con la sentenza 1227 del 22 
gennaio 2016, in Giust. civ. Mass., 2016, con la quale ha affermato che: «In caso di 
fallimento del debitore già assoggettato ad espropriazione presso terzi, il pagamento 
eseguito dal “debitor debitoris” al creditore che abbia ottenuto l’assegnazione del 
credito pignorato ex art. 553 c.p.c. è inefficace, ai sensi dell’art. 44 l.fall., se 
intervenuto successivamente alla dichiarazione di fallimento, non assumendo rilievo, 
a tal fine, l’anteriorità dell’assegnazione, che, disposta “salvo esazione”, non 
determina l’immediata estinzione del debito dell’insolvente, sicché l’effetto 
satisfattivo per il creditore procedente è rimesso alla riscossione del credito, ossia ad 
un pagamento che, perché eseguito dopo la dichiarazione di fallimento del debitore, 
subisce la sanzione dell’inefficacia. Ed invero, fatta eccezione per l’ipotesi prevista 



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 
ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE I 

104 

Alla luce di tali principi, la giurisprudenza ha affermato, quindi, 
l’inefficacia, ai sensi dell’art. 44 L.F., del pagamento eseguito dal terzo 
pignorato dopo la dichiarazione di fallimento, ancorché in 
adempimento di un’ordinanza di assegnazione del credito avvenuta 
prima della pronuncia della sentenza dichiarativa del fallimento. 

La motivazione posta alla base di tali assunti deriva dal fatto che è 
lo stesso art. 553 c.p.c. a stabilire che l’assegnazione della somma 
pignorata è disposta «salvo esazione» e, pertanto, senza che ciò 
comporti l’immediata estinzione del debito dell’insolvente; ne 
consegue che l’effetto satisfattivo è rimesso al momento dell’effettiva 
riscossione del credito, vale a dire, ad un pagamento che, in quanto 
eseguito dopo la sentenza dichiarativa del fallimento del debitore, 
risulta essere inefficace. 

 
 

 

dall’art. 56 l.fall., il principio della “par condicio creditorum”, la cui salvaguardia 
costituisce la “ratio” della sottrazione al fallito della disponibilità dei suoi beni, è 
violato non solo dai pagamenti eseguiti dal debitore successivamente alla 
dichiarazione di fallimento, ma da qualsiasi atto estintivo di un debito a lui riferibile, 
anche indirettamente, effettuato con suo denaro o per suo incarico o in suo luogo, 
dovendosi ricondurre a tale categoria il pagamento eseguito dal terzo debitore in 
favore del creditore del fallito destinatario dell’assegnazione coattiva del credito ex 
art. 553 c.p.c., la cui valenza estintiva opera, oltre che per il suo debito nei confronti 
del creditore assegnatario, anche per quello del fallito, e lo fa con mezzi provenienti 
dal patrimonio di quest’ultimo». Nello stesso senso anche: Cass., 10 agosto 2017, n. 
19947, in processocivile.it, 19 ottobre 2017, la quale afferma che: «Il fallimento del 
debitore, che abbia in precedenza subito un pignoramento presso terzi, con 
conseguente assegnazione in favore del creditore, comporta l’inefficacia, ex art. 44 
l.fall., dell’eventuale pagamento che il terzo pignorato abbia eseguito in epoca 
posteriore al momento in cui il debitore principale sia stato dichiarato fallito, anche 
nel caso in cui l’assegnazione del credito in favore del creditore pignorante sia 
avvenuta anteriormente alla dichiarazione di fallimento, inefficacia conseguente al 
fatto che l’eventuale assegnazione, pur se anteriore al fallimento, non è idonea a far 
immediatamente estinguere il debito del debitore principale, poiché tale effetto è 
prodotto solo dal pagamento del terzo pignorato, che tuttavia è idoneo ad estinguere 
il debito del soggetto inadempiente solo se interviene prima del fallimento». Sul punto 
si veda: M. VITIELLO, Il piano del consumatore: natura del procedimento e 
conseguenze del suo inquadramento sistematico, in Fallimentarista, 8 marzo 2017, il 
quale considera inscindibile, dalla natura concorsuale del sovraindebitamento, il 
principio espresso dall’art 55 L.F. che determina il venire meno della rateizzazione 
del debito da soddisfarsi con tutto il patrimonio disponibile. 
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3. I contratti di credito al consumo nelle procedure di 
sovraindebitamento 

 
Il consumatore che intende accedere ad una delle procedure di 

sovraindebitamento si trova spesso dinnanzi al problema di valutare 
come e se potere inserire tra i debiti sottoposti a falcidia anche quelli 
derivanti dalla sottoscrizione di contratti di finanziamento da 
estinguersi mediante la cessione del quinto dello stipendio o della 
pensione, ovvero del proprio trattamento di fine rapporto13. 

Infatti, il testo della legge n. 3 del 2012 non è altrettanto puntuale 
quanto la legge fallimentare nel disegnare una disciplina analoga a 
quella sopra esaminata, ovvero a richiamare espressamente le norme 
della legge fallimentare utili a dirimere ogni possibile diversa 
interpretazione nell’applicazione di tali previsioni alle procedure di 
sovraindebitamento. 

Ad avviso di chi scrive, non esistono ostacoli ad estendere 
analogicamente anche al consumatore sovraindebitato la disciplina 
della legge fallimentare e ciò in considerazione di argomentazioni di 
natura logico-sistematica che di seguito si evidenziano. 

In primis, è incontrovertibile che le procedure di sovraindebitamento 
sono, a tutti gli effetti, procedure concorsuali14, così come risulta chiaro 
dalla semplice lettura del primo comma dell’art. 6 della legge n. 3 del 
2012, il quale afferma che: «Al fine di porre rimedio alle situazioni di 
sovraindebitamento non soggette né assoggettabili a procedure 

 
13 A. NAPOLITANO, La cessione del quinto nell’ambito del piano del consumatore 

(Trib. di Livorno 18 gennaio 2018, Trib. di Monza, sez. fall. 20 novembre 2017), in 
Fall., 2018, 467 ss. 

14 In questo senso si esprime anche M. VITIELLO, op. cit., il quale afferma che: 
«L’esplicita previsione di un momento di apertura del concorso dei creditori e della 
protezione del patrimonio del debitore da azioni esecutive o cautelari, integrano 
ulteriori elementi univoci e decisivi per affermare che il piano del consumatore sia 
una procedura concorsuale, priva di alcun elemento distonico rispetto alle regole sue 
tipiche. Va inoltre evidenziata la pressoché completa assimilazione delle discipline 
giuridiche dell’accordo di composizione della crisi e del piano del consumatore e della 
significativa e cospicua “importazione” di una serie di norme dettate dalla legge 
fallimentare per il concordato preventivo (solo per citarne alcune: quelle relative 
all’istituto delle classi, alla disciplina della prededuzione, ai presupposti della falcidia 
dei creditori assistiti da una causa di prelazione generale o speciale, alla tempistica 
del pagamento dei creditori privilegiati quando il loro soddisfacimento non segue la 
liquidazione del bene o dei beni sui quali insiste il privilegio)». 
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concorsuali diverse da quelle regolate dal presente capo, è consentito al 
debitore concludere un accordo con i creditori nell’ambito della 
procedura di composizione della crisi disciplinata dalla presente 
sezione. Con le medesime finalità, il consumatore può anche proporre 
un piano fondato sulle previsioni di cui all’articolo 7, comma 1, ed 
avente il contenuto di cui all’articolo 8». 

In secondo luogo, poiché le procedure di sovraindebitamento sono 
definite procedure concorsuali dalla stessa legge che le disciplina, non 
può che trovare applicazione alle stesse la medesima disciplina 
tratteggiata dalla legge fallimentare in materia di pignoramenti presso 
terzi e cessioni del quinto dello stipendio, ovvero della pensione, in 
assenza di una specifica previsione al riguardo nel suo articolato. 

Si aggiunga, poi, che l’art. 10, comma 6, della legge n. 3 del 2012 
stabilisce che il decreto con cui viene omologato l’accordo con i 
creditori o il piano del consumatore «deve intendersi equiparato al 
pignoramento», dando così piena cittadinanza, anche nelle procedure di 
sovraindebitamento, ai principi di universalità e di segregazione del 
patrimonio destinato alla soddisfazione dei creditori anteriori nel 
rispetto della par condicio che caratterizzano la legge fallimentare15. 

Tali principi richiedono che tutti i creditori anteriori siano trattati 
secondo il disposto dell’art. 2741 c.c. in base al quale: «i creditori hanno 
eguale diritto di essere soddisfatti sui beni del debitore, salve le cause 
legittime di prelazione». 

Inoltre, anche l’art. 9, comma 3 quater, prevede disposizioni in linea 
con la disciplina della legge fallimentare, laddove afferma che «il 
deposito della proposta di accordo o di piano del consumatore sospende, 
ai soli effetti del concorso, il corso degli interessi convenzionali o legali, 
a meno che i crediti non siano garantiti da ipoteca, da pegno o 
privilegio»16. 

Del pari, l’art. 10, comma 2, lett. c) prevede che «sino al momento 
in cui il provvedimento di omologazione diventa definitivo, non 
possono, sotto pena di nullità, essere iniziate o proseguite azioni 
esecutive individuali né disposti sequestri conservativi né acquistati 
diritti di prelazione sul patrimonio del debitore che ha presentato la 

 
15 Infatti, sarebbe configurabile una violazione della par condicio creditorum 

qualora si ritenessero vincolanti gli accordi di cessione volontaria del quinto a favore 
di terzi al di fuori del concorso. 

16 Disposizione di contenuto analogo di quella contenuta all’art. 55 L.F. 
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proposta di accordo, da parte dei creditori aventi titolo o causa 
anteriore»17; ancora l’art. 14 undecies dispone che «i beni sopravvenuti 
nei quattro anni successivi al deposito della domanda di liquidazione di 
cui all’articolo 14-ter costituiscono oggetto della stessa, dedotte le 
passività incontrate per l’acquisto e la conservazione dei beni 
medesimi»18. 

In terzo luogo, gli artt. 533 c.p.c. e 2928 c.c. indicano chiaramente 
che il diritto dell’assegnatario di un credito, che è identico a quello del 
cessionario, si estingue solo con il pagamento, in considerazione del 
fatto che l’assegnazione, al pari della cessione, dà luogo solo ad un 
trasferimento pro solvendo. 

Infine, la legge n. 3 del 2012 individua espressamente, all’art. 14 ter, 
comma 6, i crediti che non possono essere ricompresi, sotto pena di 
inammissibilità, all’interno della domanda19 e che, quindi, devono 
essere soddisfatti al di fuori del concorso: tra questi non compaiono 
quelli aventi ad oggetto i contratti di finanziamento da estinguersi 
mediante cessione del quinto dello stipendio, ovvero della pensione. 

Pertanto, alla luce di quanto sopra, è lecito affermare, da un lato, che 
il debitore rimane tale anche successivamente alla cessione del quinto 
dello stipendio o della pensione, ovvero all’assegnazione del credito da 
parte del tribunale e, dall’altro, che la cessione del credito futuro 
produce effetti meramente obbligatori e non immediatamente traslativi 
sul suo patrimonio, in capo alla società erogatrice del credito o del 
creditore pignoratizio. 

Ne consegue che il consumatore può proporre, ovvero mettere a 
disposizione della massa composta dal proprio ceto creditorio, tutto il 
proprio patrimonio personale presente e futuro, salve le limitazioni 
imposte espressamente dalla legge n. 3 del 2012, comprese le somme 

 
17 Disposizione di contenuto analogo di quella contenuta all’art. 51 L.F. 
18 Disposizione di contenuto analogo di quella contenuta all’art. 42 L.F. 
19 Ai sensi dell’art. 14 ter, comma 6, «Non sono compresi nella liquidazione: a) i 

crediti impignorabili ai sensi dell’articolo 545 del codice di procedura civile; b) i 
crediti aventi carattere alimentare e di mantenimento, gli stipendi, pensioni, salari e 
ciò che il debitore guadagna con la sua attività, nei limiti di quanto occorra al 
mantenimento suo e della sua famiglia indicati dal giudice; c) i frutti derivanti 
dall’usufrutto legale sui beni dei figli, i beni costituiti in fondo patrimoniale e i frutti 
di essi, salvo quanto disposto dall’articolo 170 del codice civile; d) le cose che non 
possono essere pignorate per disposizione di legge». 
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derivanti dalle future retribuzioni e erogazioni pensionistiche, alla 
stessa stregua di quanto avviene nel fallimento. 

 
4. La giustapposizione degli interessi oggetto di tutela  

 
Nelle procedure di sovraindebitamento si trovano contrapposte le 

pretese del debitore, il quale vuole includere nella propria proposta o 
piano anche il contratto di finanziamento, a quelle dell’istituto di credito 
finanziatore il quale sostiene l’estraneità al trattamento concorsuale e 
alla relativa falcidia del credito oggetto del finanziamento, opponendosi 
all’omologa. 

La materia è stata oggetto di diversi interventi a livello 
giurisprudenziale dal cui esame emergono due opposti fronti: da un lato, 
vi sono stati tribunali che hanno ammesso la possibilità di falcidiare il 
debito contratto dal consumatore mediante cessione del quinto, 
dall’altro, differenti corti di merito hanno ritenuto che la procedura di 
sovraindebitamento non fosse opponibile all’avvenuta cessione del 
quinto, con la conseguenza che, in taluni casi, la procedura è stata 
ritenuta inammissibile ove il consumatore aveva previsto una falcidia 
di tali debiti, mentre in altri, è stata ritenuta ammissibile solamente se 
la cessione era rimasta fuori dal perimetro della ristrutturazione del 
debito. 

Le pronunce che hanno ammesso la possibilità di includere nella 
proposta o nel piano i crediti futuri20 del debitore derivanti da cessione 
del quinto dello stipendio, ovvero della pensione, hanno 

 
20 In questo senso: Trib. Brescia, 15 marzo 2019, in ilcaso.it, il quale ha affermato 

che: «Nelle procedure di liquidazione del patrimonio, ove trattandosi di procedura 
concorsuale, vige il principio della par condicio creditorum, il cessionario del quinto 
dello stipendio subisce la falcidia del proprio credito al pari di ogni altro creditore 
chirografario»; Trib. Napoli Nord, 16 maggio 2018, il quale, rigettando il reclamo 
proposto da un istituto di credito nei confronti di un consumatore, ha affermato che: 
«il credito ceduto dal lavoratore alla finanziaria è un credito futuro, che sorge 
relativamente ai ratei di stipendio soltanto nel momento in cui egli matura il diritto a 
percepire lo stipendio mensile e, per ciò che concerne il TFR, soltanto nel momento 
in cui cessa il rapporto di lavoro. Tale impostazione appare coerente con i principi 
generali che governano la disciplina del sovraindebitamento, quali la natura 
concorsuale del procedimento e la parità di trattamento dei creditori, ciò che induce a 
ritenere che anche il cessionario del quinto debba essere assoggettato alla falcidia 
prevista per i chirografari». 
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tendenzialmente come comune denominatore il fatto che «la legge sul 
sovraindebitamento, a fronte di un oggettivo aumento della popolazione 
insolvente e del credito al consumo, si ponga l’obiettivo di ristrutturare 
integralmente la situazione debitoria del soggetto interessato, evitando, 
a determinate condizioni, che una persona possa essere inseguita dai 
debiti tutta la vita ed offrendo alla stessa la cd seconda chance… in 
prospettiva di un pieno reinserimento sociale; neppure va trascurato lo 
scopo di far diminuire il numero delle procedure esecutive in funzione 
del miglior funzionamento del settore giustizia»21. 

Ne consegue che deve essere considerata ammissibile la 
proposizione di un ricorso che preveda la ristrutturazione di una 
«qualunque obbligazione faccia capo ad un soggetto, scaduta o da 
scadere, relativa ad un contratto avente validità ed efficacia ovvero ad 
un contratto non più in essere perché ad es. risolto ecc., a cui il predetto 
non è in grado di far fronte»22. 

In senso analogo, si sono espresse altre corti di merito che, 
affermando la revocabilità dei contratti di finanziamento da rimborsarsi 
mediante cessione del quinto e delega di pagamento hanno permesso al 
debitore di riappropriarsi del proprio reddito, o meglio della somma che 
serve per il sostentamento della propria famiglia, destinando la parte 
residua ai creditori, compresi i medesimi soggetti cessionari, con i quali 
aveva contratto i prestiti mediante cessione del quinto23. 

 
21 Sono le parole di: Trib. Torino, 8 giugno 2016; nel medesimo senso: Trib. 

Pistoia 27 dicembre 2013. 
22 In questo senso: Trib. Pescara, 16 febbraio 2017; in senso conforme: Trib. 

Grosseto, 9 maggio 2017, in ilcaso.it, il quale ha affermato che: «L’opposizione non 
merita accoglimento in quanto la ratio dell’istituto, introdotto dalla l. 3/2012, è quella 
di consentire ai soggetti che non possono accedere alle procedure concorsuali previste 
e regolamentate dalla legge fallimentare di ristrutturare i propri debiti, anche 
attraverso la proposta di adempimento in misura inferiore all’importo originario, 
purché sia conveniente (per i creditori e per lo stesso debitore) e comporti almeno 
l’integrale pagamento dei crediti impignorabili e dei crediti privilegiati ex art. 7 1° co. 
l. 3/2012». 

23 Trib. Ancona, 11 marzo 2018, in ilcaso.it, il quale afferma che: «Il contratto di 
cessione di un quinto dello stipendio e la delegazione del pagamento divengono 
inopponibili alla procedura di composizione della crisi da sovraindebitamento per 
effetto del decreto di fissazione dell’udienza di omologazione dell’accordo, in quanto 
equiparato all’atto di pignoramento per espressa previsione dell’art. 10 co. 5 L. 
3/2012. Il contratto di cessione di crediti futuri (quali i crediti di lavoro) produce alla 
stipula effetti obbligatori, dovendosi ritenere quelli traslativi subordinati al venire ad 
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In senso contrario, ma certamente minoritario, è l’orientamento di 
altra parte della giurisprudenza24 la quale ha affermato che 
l’assegnazione del credito del terzo pignorato a favore del creditore 
procedente dovesse avere il sopravvento sulla successiva procedura di 
sovraindebitamento, in quanto la legge n. 3 del 2012 non prevede 

 

esistenza dei crediti ceduti. Diventa quindi inopponibile per l’effetto di 
spossessamento prodotto dal pignoramento (e dal decreto di fissazione di udienza), 
che impedisce al cessionario di far valere l’acquisto di crediti sorti successivamente, 
poiché l’effetto traslativo dovrebbe prodursi in relazione a un diritto di cui il cedente 
ha perso la disponibilità. L’equiparazione al pignoramento e gli effetti di 
spossessamento sono coerenti con la natura concorsuale dell’accordo di composizione 
della crisi: come accade per i fallimenti (in cui non può dubitarsi che anche i crediti 
da lavoro siano acquisiti all’attivo fallimentare) anche nell’accordo di composizione 
della crisi e nel piano del consumatore si crea un vincolo di destinazione sul 
patrimonio del debitore opponibile ai terzi, con spossessamento attenuato già ante 
omologa nel caso di accordo di composizione. Ritenere inoltre che il contratto di 
cessione del quinto sia opponibile alla procedura di sovraindebitamento appare in 
radicale contrasto con l’effetto sospensivo (addirittura) delle procedure esecutive in 
corso che la presentazione del ricorso produce. Posto che ex art 7 L 3/2012 è possibile 
la non integrale soddisfazione dei crediti muniti di privilegio, pegno o ipoteca, a 
fortiori deve affermarsi la falcidiabilità dei crediti chirografari e tra questi quelli 
relativi a prestiti da estinguersi con quote di stipendio. Eventuali contestazioni in 
punto di convenienza della proposta devono avere quale parametro di raffronto la 
procedura liquidatoria degli artt 14-ter ss. L. 3/2012, per effetto della quale il credito 
da stipendio è utilizzabile solo nella misura eccedente a quanto occorre per il 
mantenimento. Tale limite opera pure in presenza di atti di disposizione di tale credito. 
Peraltro, se gli accordi volontariamente raggiunti in precedenza tra debitore e creditore 
dovessero essere ritenuti vincolanti, gli stessi impedirebbero l’accesso a queste 
procedure, consentendo il soddisfacimento integrale di singoli creditori e la 
proporzionale riduzione del patrimonio da destinare al soddisfacimento di tutti gli 
altri. La natura concorsuale del procedimento rende incoerente il non assoggettamento 
del cessionario del quinto a una riformulazione dell’adempimento prevista per gli altri 
chirografari»; Trib. Livorno, 17 maggio 2017; Trib. Livorno, 15 febbraio 2017; Trib. 
Livorno, 21 settembre 2016; Trib. Siracusa, 17 giugno 2016; Trib. Pistoia, 27 
dicembre 2013, in ilcaso.it, il quale afferma che «Gli accordi (cessione di credito) 
stipulati anteriormente all’apertura della procedura non risultano vincolanti in quanto, 
se così non fosse, questi stessi impedirebbero l’accesso alla procedura». 

24 Trib. Milano, 9 luglio 2017, il quale ha affermato che «L’assegnazione deve 
prevalere sulla procedura di sovraindebitamento successivamente intrapresa, in 
quanto la l. n. 3 del 2012 non prevede nessuno strumento di revoca né richiama l’art. 
44 l. fall., che comporta l’inefficacia dei pagamenti successivi, con la conseguenza 
che la domanda di sovraindebitamento non ha potere sulla precedente disposizione 
giudiziale di assegnazione del credito futuro». 
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nessuno strumento di revoca, né effettua richiami all’art. 44 L.F. tali da 
comportare l’inefficacia dei pagamenti successivi, con la conseguenza 
che la domanda di sovraindebitamento non ha potere sulla precedente 
disposizione giudiziale di assegnazione del credito futuro. 

In senso, parzialmente analogo, ma con effetti limitati ad un triennio, 
si sono espresse altre corti di merito25, ancorando tale limitazione 
temporale alla previsione contenuta all’art. 2918 c.c. in base al quale gli 
atti di disposizione (cessioni o liberazioni) non soggetti a trascrizione 
sarebbero opponibili al pignoramento per solo un triennio; al termine di 
tale periodo le somme oggetto di cessione rientrano nel patrimonio 
oggetto di liquidazione a parità di condizione tra i creditori 
intervenuti26. 

Il legislatore del Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza ha 
posto rimedio al contrasto giurisprudenziale mediante un intervento 
specifico sul punto. 

Più in particolare, la legge delega n. 155 del 2017 aveva previsto 
all’art. 9, comma 1, lett. a), che nell’esercizio della delega il Governo 
dovesse procedere al riordino e alla semplificazione delle norme in 
tema di sovraindebitamento, attenendosi al principio in base al quale 
doveva «prevedere che il piano del consumatore possa comprendere 
anche la ristrutturazione dei crediti derivanti da contratti di 
finanziamento con cessione del quinto dello stipendio o della pensione 
e dalle operazioni di prestito su pegno». 

 
25 Trib. Monza, 26 luglio 2017, in ilcaso.it, il quale ha affermato che: «La cessione 

di crediti futuri e la conseguente sottrazione di tali risorse alla disponibilità del 
debitore ai fini della ristrutturazione del proprio debito è tutelabile nel termine di tre 
anni dall’omologa del piano del consumatore, dovendo poi lasciare il passo 
all’efficacia conformativa del piano stesso»; Trib. Udine, 12 maggio 2016. 

26 Conformemente a quanto affermato da Cass., 21 dicembre 2005, n. 28300, in 
ilcaso.it, la quale ha affermato che: «Ai fini dell’efficacia della cessione di crediti 
“futuri” in pregiudizio del creditore pignorante (e dunque del fallimento del cedente), 
ex art. 2914, n. 2, cod. civ., è sufficiente che la notifica - o l’accettazione - della 
cessione sia stata effettuata con atto avente data certa (art. 1265 cod. civ.) anteriore al 
pignoramento (o al fallimento), giacché per il successivo effetto traslativo della 
cessione (rinviato al momento del sorgere del credito), sottratto alla disponibilità delle 
parti, non si pone un problema di opponibilità ai sensi dell’art. 2914 cit.; invece, per i 
crediti soltanto eventuali, non identificati in tutti gli elementi oggettivi e soggettivi, la 
prevalenza della cessione richiede che la notificazione o accettazione siano non solo 
anteriori al pignoramento (o al fallimento), ma altresì posteriori al momento in cui il 
credito sia venuto ad esistenza». 
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L’art. 67, comma 3, CCI, in attuazione della legge delega, prevede, 
quindi, che «la proposta può prevedere anche la falcidia e la 
ristrutturazione dei debiti derivanti da contratti di finanziamento con 
cessione del quinto dello stipendio, del trattamento di fine rapporto…»: 
in questo modo, il legislatore ha risolto ogni dubbio sul punto, rendendo 
auspicabilmente uniforme sul territorio la possibilità per il 
consumatore, che propone la ristrutturazione dei propri debiti, di 
procedere alla falcidia anche di tale tipologia di crediti nell’ambito di 
una perfetta par condicio creditorum. 

Benché il concordato minore non sia una procedura a cui il 
consumatore può fare ricorso, si può affermare che, essendo stato 
eliminato ogni vincolo o condizione alle sue modalità di esecuzione, il 
debitore potrebbe proporre sia la prosecuzione del contratto di cessione 
che la sua revoca. 

In ogni caso, per quanto attiene alla liquidazione controllata del 
sovraindebitato disciplinata dall’art. 268 CCI, non pare possano 
permanere problemi in relazione alla falcidia dei debiti derivanti da 
contratti di finanziamento e ciò principalmente per due ordini di motivi: 
il primo è conseguenza del fatto che la ristrutturazione dei debiti può 
essere oggetto di conversione in procedura liquidatoria ai sensi dell’art. 
73 CCI, sicché non vi è ragione per la quale in sede di conversione 
alcuni debiti debbano trovare un trattamento differente e deteriore a 
carico del consumatore. 

In secondo luogo, le ragioni che sono alla base dell’inserimento di 
tali previsioni per la liberazione dei debiti del consumatore non possono 
essere considerate diverse nell’ambito della liquidazione controllata, 
avendo ad oggetto le due procedure la medesima finalità liberatoria e di 
«seconda opportunità» del consumatore; infatti, diversamente 
opinando, potrebbero porsi seri problemi di legittimità costituzionale 
della norma. 

 
5. L’esito premiale delle procedure di sovraindebitamento: il «fresh 
start» conseguente all’esdebitazione 

 
Il tema chiave dell’intera costruzione delle procedure di 

sovraindebitamento e, in particolare, di quelle in cui è parte il 
consumatore, è rappresentato dall’accesso del debitore alla propria 
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esdebitazione a cui consegue l’ottenimento del c.d. “refresh” e il ritorno 
ad una nuova vita totalmente sgravata dei debiti pregressi27. 

Nella prima versione della legge n. 3 del 2012 l’esdebitazione non 
era prevista: infatti, è stata introdotta solamente in un momento 
successivo dal legislatore, con il decreto-legge n. 179 del 201228, a 
fronte alle numerose critiche mosse verso un istituto che, privo 
dell’esdebitazione, era di fatto svuotato di ogni significato. 

In realtà, l’esdebitazione non costituisce un unicum normativo 
all’interno della disciplina delle procedure concorsuali, poiché, il R.D. 
267 del 194229, agli artt. 142-144, regolamenta il procedimento di 
esdebitazione del fallito persona fisica per ottenere il beneficio della 
liberazione dai debiti residui nei confronti dei creditori concorsuali non 
soddisfatti all’interno del fallimento30; tale previsione si è venuta ad 

 
27 S. PAGLIANTINI, Il sovraindebitamento del consumatore. Studio critico 

sull’esdebitazione, Torino, 2018; F. DI MARZIO, F. MACARIO (a cura di), Autonomia 
negoziale e crisi d’impresa, Milano, 2010. Di notevole rilievo le parole di F. 
MACARIO, Sovraindebitamento e procedure di esdebitazione per i debitori «non 
fallibili», in Osserv. dir. civ. e comm., 2012, 218, il quale afferma che «In sede di 
prime valutazioni della nuova disciplina, il quesito fondamentale è sulla sua 
effettività, ossia se questa rafforzi o indebolisca il sistema, tanto in termini giuridici 
quanto - e forse prioritariamente, in questo particolare frangente - in chiave economica 
generale, evidenziandosi in tal senso l’esigenza di valutare la vicenda 
dell’esdebitazione del debitore civile anche alla luce dell’analisi economica del diritto 
(in particolare, della behavioral law & economics) e in considerazione della c.d. 
“democratizzazione” del credito al consumo (di recente riformato in Europa, per opera 
della direttiva 2008/48/C, recepita in Italia nel 2010), senza dimenticare che si 
possono - si dovrebbero, in una seria analisi del problema - pure considerare i 
“paradossi della discharge”». 

28 Decreto-legge 18 ottobre 2012, n. 179, recante: «Ulteriori misure urgenti per la 
crescita del Paese», in G.U., 19 ottobre 2012, n. 245, suppl. ord., n. 194/L, convertito 
con modificazioni dalla legge 17 dicembre 2012, n. 221, in G.U., 18 dicembre 2012, 
n. 294, suppl. ord., n. 208. 

29 Come modificata dall’art. 128 del d.lgs. 9 gennaio 2006, n. 5, il quale ha 
sostituito, con effetto dal 16 luglio 2006, l’intero titolo II, capo IX del regio decreto 
16 marzo 1942, n. 267, sostituendo il precedente articolo 142 rubricato «Effetti della 
riabilitazione», e poi successivamente modificato dall’art. 10 del d.lgs. 12 settembre 
2007, n. 169, con effetto dal 1° gennaio 2008. 

30 Al riguardo si vedano: R. GUIDOTTI, L’esdebitazione del fallito, profili 
sostanziali, in Contr. Impr., 2015, 1073 ss.; E. NORELLI, L’esdebitazione, in Il 
fallimento e le altre procedure concorsuali, L. PANZANI (a cura di), Torino, 2014, IV, 
187 ss.; M. SPIOTTA, L’esdebitazione fallimentare, in Fallimento e concordato 
fallimentare, A. JORIO (a cura di), Milano, 2016, II, 2604 ss.; M. MONTELEONE, 
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affiancare, quale indice del cambiamento ideologico e della perdita del 
carattere afflittivo della legge fallimentare, alle modifiche relative alle 
incapacità personali del fallito31. 

In dottrina, la natura giuridica dell’esdebitazione è stata oggetto di 
discussione, in particolare, ci si è chiesti se sia riconducibile all’istituto 
della remissione del debito ex art. 1236 c.c., operante solo tra creditore 
e debitore concorsuale, ovvero se tra creditore e debitore intervenga un 
pactum de non petendo per la parte eccedente la percentuale soddisfatta, 
e che la accomuna ad una obbligazione naturale ex art. 2034 c.c.32. 

Si deve notare, però, che l’introduzione di una autonoma disciplina 
dell’esdebitazione all’interno delle procedure di sovraindebitamento, 
non ha colmato le evidenti disparità rispetto alle relative disposizioni 
della legge fallimentare33. 

 

L’esdebitazione, in Il fallimento e le altre procedure concorsuali, A. CAIAFA, S. 
ROMEO (a cura di), Padova, 2014, 427 ss.; D. LETIZIA, F. VASSALLI, L’esdebitazione, 
in Trattato di diritto fallimentare e delle altre procedure concorsuali, F. VASSALLI - 

F.P. LUISO, E. GABRIELLI (diretto da), Torino, 2014, III, 791 ss.; E. FRASCAROLI 

SANTI, Procedimenti di composizione della crisi da sovraindebitamento e di 
liquidazione del patrimonio, in Trattato di diritto fallimentare e delle altre procedure 
concorsuali, cit., 581 ss. 

31 Vivaci critiche si erano sollevate già con riguardo all’esdebitazione di cui all’art. 
142 L.F., anche in punto di legittimità costituzionale dell’istituto: G. SCARSELLI, La 
esdebitazione della nuova legge fallimentare, in Dir. fall., 2007, 31 ss.; E. NORELLI, 
L’esdebitazione, in La tutela dei diritti nella riforma fallimentare, M. FABIANI, A. 
PATTI (a cura di), Milano, 2006, 256 ss.; G. COSTANTINO, La esdebitazione, in Foro 
it., 2006, V, 210 ss. Per un quadro generale delle questioni implicate 
dall’esdebitazione si veda: L. GHIA, L’esdebitazione. Evoluzione storica, profili 
sostanziale, procedurali e comparatistici, Milano, 2008. 

32 Al riguardo si rinvia a: M. SALERNO, La riforma della crisi d’impresa, Milano, 
2019, 65; per l’orientamento prevalente, che propende per la riconducibilità 
dell’obbligazione colpita dall’esdebitazione tra quelle naturali ex art. 2034, si vedano: 
D. VATTERMOLI, L’esdebitazione tra presente e futuro, in Riv. dir. comm., 2018, 485, 
il quale afferma che «si tratta, più in particolare, di un’ipotesi di obbligazione 
naturale atipica sopravvenuta, che presenta più di un punto di contatto con il 
pagamento del debito prescritto»; E. NORELLI, L’esdebitazione, in Crisi d’impresa e 
procedure concorsuali, O. CAGNASSO, L. PANZANI (diretto da), Torino, 2016, 221. 

33 A livello comparatistico l’esdebitazione è un istituto noto negli altri 
ordinamenti. A titolo esemplificativo, negli Stati Uniti d’America le procedure più 
utilizzate sono quelle di cui ai Chapters 7 e 13. In particolare, la disciplina del 
Chapters 7 è stata modificata, per evitarne l’abusivo ricorso da parte di soggetti non 
indigenti, dal Bankruptcy Abuse Prevention e Consumer Protection Act (BAPCPA) 
del 2005. Al riguardo si vedano: M. DE LINZ, Spunti critici sulle nuove procedure di 
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Il Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza ha portato in dote 
all’esdebitazione nuove e più ampie disposizioni34, fornendone all’art. 
278 una definizione in base alla quale «L’esdebitazione consiste nella 
liberazione dai debiti e comporta la inesigibilità dal debitore dei crediti 
rimasti insoddisfatti nell’ambito di una procedura concorsuale che 
prevede la liquidazione dei beni». 

Alla luce di tale previsione normativa, si può senza dubbio affermare 
che, oltre al consumatore, anche le imprese possono accedere 
all’esdebitazione in considerazione del rinvio contenuto al comma 3 
dell’articolo in parola che, a sua volta, richiama il comma 1 per quanto 
attiene ai soggetti che possono, appunto, ottenere l’esdebitazione35. 

La legge n. 3 del 2012 contempla, all’art. 14 terdecies, una 
disposizione premiale nei confronti del debitore persona fisica, analoga 
a quella prevista dalla legge fallimentare per l’imprenditore, che 

 

sovraindebitamento e ordinamenti a confronto, in Dir. fall., 2015, 485 ss.; C.W. 
WHITFORD, A History of the Automobile Lender Provisions of BAPCPA, in Univ. Ill. 
L. Rev., 2007, 143 ss.; D.G. CARLSON, Means Testing: The Failed Bankruptcy 
Revolution of 2005, in Cardozo Legal Studies Research Paper, no. 178, 2007. Il 
Chapters 7 è un procedimento di «fallimento diretto», accessibile a tutti gli individui 
indipendentemente dall’importo del debito, che prevede la liquidazione, da parte di 
un fiduciario, di tutti i beni del debitore, eccetto quelli impignorabili, e la distribuzione 
del ricavato tra i suoi creditori; al termine della liquidazione, il debitore può ottenere 
la liberazione immediata dai restanti debiti rimasti insoddisfatti. L’esdebitazione, che 
avviene generalmente entro 4 mesi, è, tuttavia, parziale, in quanto non tutti i debiti 
sono ricompresi nella procedura: tra quelli esclusi si annoverano i debiti alimentari, 
di mantenimento dei figli, relativi ad alcune imposte e di risarcimento dei danni da 
fatto illecito. In tema di veda J.T. FERRIELL, E.J. JANGER, Understanding Bankruptcy, 
2 ed., Newark-San Francisco-Charlottesville, 2013. 

34 G. D’AMICO, Il sovraindebitamento nel Codice della crisi e dell’insolvenza, in 
Contratti, 2019, 328 ss.; D. VATTERMOLI, L’esdebitazione tra presente e futuro, in 
Riv. dir. comm., 2018, 489 ss. 

35 In questo senso: G. D’AMICO, op. cit., 329, il quale afferma che: «Sempre 
nell’art. 278 del Codice troviamo, al comma 3, una prima novità nella disciplina 
dell’esdebitazione, che consiste nell’estensione del beneficio anche alle società, come 
si ricava dal fatto che la norma dispone che “possono accedere all’esdebitazione… 
tutti i debitori di cui all’art. 1, comma 1”. Per l’innanzi, invero, si riteneva che 
l’esdebitazione potesse riguardare soltanto le persone fisiche, atteso che per le società 
la chiusura del fallimento dovrebbe comportare l’estinzione della società stessa»; in 
tema si veda anche: L. STANGHELLINI, Il codice della crisi d’impresa: una primissima 
lettura (con qualche critica), in Corr. Giur., 2019, 451, che evidenzia come 
l’esdebitazione sia stata «curiosamente estesa alle società». 
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prevede per il debitore l’ammissione al beneficio della liberazione dei 
debiti residui nei confronti dei creditori concorsuali non soddisfatti, a 
condizione che abbia cooperato al regolare ed efficace svolgimento 
della procedura, fornendo tutte le informazioni e la documentazione 
utili, nonché adoperandosi per il proficuo svolgimento delle operazioni; 
non abbia in alcun modo ritardato o contribuito a ritardare lo 
svolgimento della procedura; non abbia beneficiato di altra 
esdebitazione negli otto anni precedenti la domanda; non sia stato 
condannato, con sentenza passata in giudicato, per uno dei reati previsti 
dall’art. 16 della legge n. 3 del 2012; abbia svolto, nei quattro anni di 
cui all’art. 14 undecies, un’attività produttiva di reddito adeguata 
rispetto alle proprie competenze e alla situazione di mercato o, in ogni 
caso, abbia cercato un’occupazione e non abbia rifiutato, senza 
giustificato motivo, proposte di impiego; siano stati soddisfatti, almeno 
in parte, i creditori per titolo e causa anteriore al decreto di apertura 
della liquidazione36. 

Per contro, l’esdebitazione è esclusa quando il sovraindebitamento 
del debitore è imputabile ad un ricorso al credito colposo e 
sproporzionato rispetto alle sue capacità patrimoniali37; quando il 
debitore, nei cinque anni precedenti l’apertura della liquidazione o nel 
corso della stessa, ha posto in essere atti in frode ai creditori, pagamenti 
o altri atti dispositivi del proprio patrimonio, ovvero simulazioni di titoli 
di prelazione, allo scopo di favorire alcuni creditori a danno di altri. 

 
36 L. MODICA, Effetti esdebitativi (nella nuova disciplina del sovraindebitamento) 

e favor creditoris, in Contratti, 2019, 472, la quale afferma che: «La presa d’atto che, 
in tema di sovraindebitamento, non è tanto questione di una meritevolezza da premiare 
ma di una routine da gestire spiega l’opzione per requisiti negativi, ostativi ai benefici 
di legge, quali mala fede, dolo o frode (i primi tendenzialmente rilevanti nel momento 
della contrazione del debito, la frode normalmente operante nelle fasi precedenti o 
successive all’ammissione alla procedura)». 

37 Sul punto si veda: L. MODICA, op. cit., 476, la quale evidenzia che «Al 
codificatore del 2019 non sfugge che la corretta valutazione del merito creditizio sia 
passaggio decisivo per il buon funzionamento del mercato (e la norma che ne veicola 
la doverosità nel T.U.B. - art. 124 bis - un’arma spuntata) e, rimediando al più evidente 
vulnus della L. n. 3/2012, mette a punto una misura di natura processuale lato sensu 
punitiva per il creditore complice del sovraindebitamento, negandogli il potere di 
presentare reclamo in sede di omologa e osservazioni volte a sollecitare il giudizio di 
convenienza». 
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Altresì, l’esdebitazione non opera per i debiti derivanti da obblighi 
di mantenimento e alimentari, per i debiti da risarcimento dei danni da 
fatto illecito extracontrattuale, nonché per le sanzioni penali ed 
amministrative di carattere pecuniario che non siano accessorie a debiti 
estinti, nonché per i debiti fiscali che, pure avendo causa anteriore al 
decreto di apertura della procedura, sono stati successivamente accertati 
in ragione della sopravvenuta conoscenza di nuovi elementi. 

In ogni caso, l’omologazione del piano non pregiudica i diritti 
acquisiti dai terzi in buona fede. 

Nell’ambito delle procedure disegnate dalla legge n. 3 del 2012 a cui 
può accedere il consumatore, l’esdebitazione consegue in modo 
automatico solamente nel caso in cui il debitore abbia depositato e sia 
stato omologato l’accordo oppure il piano del consumatore; per contro, 
nella liquidazione del patrimonio, l’esdebitazione deve 
incomprensibilmente essere oggetto di specifica domanda da parte del 
debitore entro l’anno successivo alla chiusura della liquidazione: sentiti 
i creditori non integralmente soddisfatti e verificate le condizioni di 
legge, il Giudice dichiara inesigibili nei suoi confronti i crediti non 
soddisfatti integralmente. 

Ai sensi dell’art. 739 c.p.c., ai creditori non integralmente soddisfatti 
è concessa la possibilità di proporre reclamo innanzi al tribunale del 
luogo in cui è stata radicata la procedura di sovraindebitamento. 

Infine, occorre rilevare come il provvedimento del tribunale con il 
quale viene concessa al debitore l’esdebitazione è revocabile in ogni 
momento, su istanza dei creditori, laddove emerga che il debitore, nei 
cinque anni precedenti l’apertura della liquidazione o nel corso della 
stessa, ha posto in essere atti in frode ai creditori, pagamenti o altri atti 
dispositivi del proprio patrimonio, ovvero simulazioni di titoli di 
prelazione, allo scopo di favorire alcuni creditori a danno di altri. 

Allo stesso modo, l’esdebitazione può essere revocata quando è stato 
dolosamente o con colpa grave aumentato o diminuito il passivo, 
ovvero sottratta o dissimulata una parte rilevante dell’attivo, ovvero, 
ancora, simulate attività inesistenti con scopo di alterare o violare la par 
condicio creditorum. 
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6. La valutazione della meritevolezza come pre-requisito di accesso alle 
procedure di sovraindebitamento e all’esdebitazione 

 
Un altro elemento di fondamentale importanza per l’ammissione del 

consumatore alla procedura di sovraindebitamento è costituito dal 
giudizio di meritevolezza rispetto alla proposta formulata38. 

In particolare, come è noto, ai sensi dell’art. 12 bis, comma 3, della 
legge n. 3 del 2012, il tribunale, «quando esclude che il consumatore ha 
assunto obbligazioni senza la ragionevole prospettiva di poterle 
adempiere ovvero che ha colposamente determinato il 
sovraindebitamento, anche per mezzo di un ricorso al credito non 
proporzionato alle proprie capacità patrimoniali, omologa il piano, 
disponendo per il relativo provvedimento una forma idonea di 
pubblicità». 

Orbene, in questo tipo di procedura, a differenza di quanto accade 
nell’accordo nel quale la proposta del consumatore è sottoposta al 
vaglio dei creditori che devono esprime il loro voto, alla stessa stregua 
del concordato preventivo, la previsione normativa pone in capo al 
giudice la valutazione di meritevolezza in ordine al comportamento del 
consumatore al fine di consentirgli di dare corso alla proposta 
formulata39. 

Il legislatore, quindi, ha deciso di porre nelle mani del giudice la 
valutazione in merito all’accesso alla procedura in assenza di uno 
scrutinio diretto da parte del ceto creditorio che ha la sola possibilità di 

 
38 R. DI RAIMO, Debito, sovraindebitamento ed esdebitazione del consumatore: 

note minime sul nuovo diritto del capitalismo postmoderno, in questa Rivista, 2018, 
I, 285 ss., in particolare 291 ss. 

39 In tema si è già espressa anche la giurisprudenza, al riguardo si veda: Trib. 
Napoli, 12 ottobre 2016, in Giur. it., 2017, 1569, con nota di R. BOCCHINI, La 
meritevolezza dell’accesso al credito nel sovraindebitamento del consumatore, nella 
cui massima viene affermato: «L’accertamento circa la cd. meritevolezza del debitore, 
da svolgere nel corso ed all’esito dell’udienza che il giudice è tenuto a fissare ai sensi 
del 1º comma dell’art. 12 bis, L. n. 3 /2012, costituisce il proprium del giudizio di 
omologazione del piano del consumatore che deve contenere una moratoria 
ragionevole e tollerabile per il soddisfacimento dei creditori»; Trib. Milano, 18 
novembre 2016; Trib. Pistoia, 27 dicembre 2013, in Fallimentarista, 25 marzo 2014, 
con nota critica di G. ROJAS ELGUETA, I presupposti di accesso alla procedura di 
«piano del consumatore»; Trib. Pistoia, 3 gennaio 2014, in procedure.it; Trib. Reggio 
Emilia, 11 marzo 2015; Trib. Verona, 20 luglio 2016. 
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opporsi all’omologazione del piano, rimanendo, per il resto della 
procedura, vincolato alla decisione del tribunale40. 

 
40 In dottrina: R. BOCCHINI, Profili civilistici della disciplina del 

sovraindebitamento del consumatore, in Giur. it., 2016, 2133, il quale con riferimento 
al piano del consumatore afferma che «Accanto all’interesse del creditore e 
all’interesse alla liberazione del debitore, infatti, trova ora collocazione l’interesse del 
debitore sovraindebitato alla ristrutturazione della propria complessiva esposizione. 
Tale interesse si può ritenere ravvisabile non solo in quell’interesse statico di porre 
fine alla situazione debitoria, ma anche nell’interesse a non subire procedure esecutive 
espropriative che potrebbero rivelarsi più dannose per il debitore che attesa la 
lungaggine delle procedure di espropriazione forzata ed il conseguente aggravio della 
posizione debitoria e delle relative spese, perderebbe la titolarità di beni per un valore 
decisamente superiore al debito originario». In questo senso anche: E. PELLECCHIA, 
Dall’insolvenza al sovraindebitamento. Interesse del debitore alla liberazione e 
ristrutturazione dei debiti, Torino, 2012, 209. Concordano sulla posizione: F. DI 

MARZIO, voce «Ristrutturazione dei debiti», in Enc. Dir., Annali, VI, Milano, 2013, 
812; A. DI MAJO, Debito e patrimonio nell’obbligazione, in Le obbligazioni e i 
contratti nel tempo della crisi economica. Italia e Spagna a confronto, G. GRISI (a 
cura di), Napoli, 2014, 38. Aggiunge poi R. BOCCHINI, Profili civilistici della 
disciplina del sovraindebitamento del consumatore, cit., 2133-2134 che: «A ben 
vedere l’ipotesi di cui si discorre rappresenta un’applicazione del principio 
costituzionale di sussidiarietà orizzontale previsto dall’art. 118, 4º comma, della cost. 
secondo il quale “Stato, Regioni, Città metropolitane, Province e Comuni favoriscono 
l’autonoma iniziativa dei cittadini singoli ed associati per lo svolgimento di attività di 
interesse generale sulla base del principio di sussidiarietà”, e del relativo ambito di 
operatività del diritto privato. È stato osservato, infatti, che il Giudice delle leggi con 
le sentenze 24 settembre 2003, n. 300 e 301, ha specificato il contenuto operativo di 
tale principio precisando che esso disegna un nuovo sistema di rapporti tra pubblico e 
privato dando rilievo di principio costituzionale ad un modello organizzativo in cui lo 
sviluppo della società civile si realizza attraverso il rispetto e a valorizzazione delle 
energie individuali, garantendo ad i soggetti in cui si articola l’organizzazione delle 
libertà sociali il diritto ad interpretare i bisogni collettivi ed impegnarsi per la loro 
realizzazione. È, infatti, come autorevolmente osservato, sempre più condivisa 
l’opinione che il nostro tempo sia caratterizzato da un’inarrestabile transazione da un 
diritto che si produceva in forma gerarchica ad un diritto che viene scritto e riscritto 
da soggetti diversi, legislatore, giudice, autorità indipendenti e privati». E, ancora: 
«Infine, sussiste l’ulteriore requisito che caratterizza l’applicazione del menzionato 
principio nel diritto privato ovvero la regolamentazione da parte di un privato di 
interessi di carattere e rilievo generale. Nel caso di specie, infatti, emerge l’interesse 
dei creditori al migliore e più rapido soddisfacimento dei propri crediti, l’interesse del 
debitore ad utilizzare forme efficienti di superamento della crisi per non sopportare 
oneri maggiori di quelli strettamente necessari al soddisfacimento degli interessi dei 
creditori nella quantità e secondo le modalità da questi accettate nonché l’interesse 
del mercato al risanamento per riportare un soggetto nuovamente operante, quale 
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Occorre, quindi, individuare in che cosa consista questa valutazione 
di meritevolezza da effettuarsi ad opera del tribunale e quali elementi 
vengano presi o dovrebbero essere oggetto di scrutinio da parte dello 
stesso ai fini dell’omologa del piano41. 

Partendo da una ricostruzione letterale della norma, l’indagine da 
parte del tribunale deve avere ad oggetto il requisito della meritevolezza 
nell’assunzione di obbligazioni di natura pecuniaria, specialmente nei 
confronti degli istituti bancari mediante la sottoscrizione di contratti di 
finanziamento al consumo. 

Tale meritevolezza dovrebbe essere esclusa dal tribunale 
ogniqualvolta il consumatore abbia assunto obbligazioni essendo 
consapevole, oppure avendo la ragionevole previsione, secondo un 
parametro di diligenza media, dell’impossibilità di adempierle; tali 
obbligazioni possono riguardare, in modo particolare, anche un ricorso 
al credito non proporzionato alle capacità patrimoniali del consumatore. 

Ne consegue che la consapevolezza, ovvero la ragionevole 
previsione, dell’impossibilità di adempiere alle obbligazioni assunte 
depongono per l’esclusione della sussistenza di un accesso meritevole, 
ovvero proporzionato, al credito, con la conseguenza che il tribunale 
dovrebbe escludere il consumatore dall’accesso al piano (rectius 
dall’omologa del piano) e, quindi, dovrebbe negare al consumatore 
l’accesso agli strumenti di negoziazione privata del credito laddove 
questi sappia, o avrebbe dovuto sapere, secondo il paramento della 
diligenza media, di non potere fare fronte ai debiti assunti. 

Del pari, la meritevolezza può essere individuata sia come un 
requisito di natura soggettiva sia come un requisito di natura oggettiva 
del ricorso al credito che, sulla base di tali parametri, deve essere 
ritenuto idoneo a giustificare l’omologa di un piano del consumatore. 

 

consumatore risanato, sul mercato. Il che, appunto, realizza il principio di sussidiarietà 
orizzontale anche per i menzionati strumenti di composizione della crisi da sovra 
indebitamento del consumatore». 

41 La norma non prevede alcuna preclusione nel caso in cui il riscontro non venga 
effettuato dal giudice al momento della fissazione dell’udienza ai sensi dell’art. 12 
bis, comma 1, della legge in esame., in considerazione del fatto che, il citato comma 
1 si limita a stabilire che il giudice, nel fissare l’udienza, debba (limitarsi a) verificare 
che la «proposta soddisfa i requisiti previsti dagli artt. 7, 8 e 9» e che non siano stati 
compiuti «atti in frode ai creditori». 
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Infatti, il ricorso del consumatore al piano deve trovare la sua 
giustificazione, dal punto di vista dell’elemento oggettivo, nella 
sussistenza di esigenze particolarmente meritevoli di tutela giuridica 
sostenute dalla attendibilità della documentazione allegata al ricorso; 
mentre, dal punto di vista dell’elemento soggettivo, il ricorso deve 
essere fondato sulla diligenza del debitore, al momento dell’assunzione 
delle obbligazioni, nel valutare la sussistenza della ragionevole 
prospettiva di potere adempiere alle obbligazioni assunte in quanto 
proporzionate alle proprie capacità economiche. 

Inoltre, il tribunale deve valutare la mancanza di atti di disposizione 
patrimoniale di natura fraudolenta posti in essere dal debitore tali da 
renderlo immeritevole dei vantaggi che derivano dal buon esito della 
procedura e ciò indipendentemente dalla relativa idoneità decettiva. 

In giurisprudenza, peraltro, sta trovando spazio un orientamento in 
base al quale è stato affermato che la valutazione del merito creditizio 
da parte degli istituti di credito, ai fini della stipulazione di contratti di 
finanziamento, sarebbe elemento idoneo a rafforzare a valle il giudizio 
da parte del giudice in ordine alla meritevolezza del debitore42. 

Come evidenziato nella premessa di questo contributo, il tema 
cardine della valutazione di meritevolezza è costituito dalle modalità 
con cui il consumatore ha fatto accesso al credito, vale a dire, alle 
modalità e tempistiche con cui ha ottenuto finanziamenti, tema questo 
strettamente correlato, lato intermediario, alla valutazione del merito 
creditizio effettuata sul richiedente, ai sensi di quanto previsto dall’art. 
124 bis del T.U.B.43. 

 
42 In questo senso si è espresso Trib. Napoli, 21 ottobre 2020, il quale ha affermato 

che «un ruolo fondamentale – per far propendere all’omologa del piano – è stato 
svolto dalle società di finanziamento per quanto atteneva alla valutazione del c.d. 
merito creditizio ex art. 124-bis TUB per cui è da ritenersi sussistere la meritevolezza, 
sul presupposto che le banche hanno continuato a finanziare il debitore istante, tenuto 
conto della regola di cui all’art.124-bis del Testo Unico Bancario, che imponeva alle 
stesse la verifica del merito creditizio». 

43 Rubricato «Verifica del merito creditizio», il quale recita: «Prima della 
conclusione del contratto di credito, il finanziatore valuta il merito creditizio del 
consumatore sulla base di informazioni adeguate, se del caso fornite dal consumatore 
stesso e, ove necessario, ottenute consultando una banca dati pertinente. Se le parti 
convengono di modificare l’importo totale del credito dopo la conclusione del 
contratto di credito, il finanziatore aggiorna le informazioni finanziarie di cui dispone 
riguardo al consumatore e valuta il merito creditizio del medesimo prima di procedere 
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Invero però, come è noto, l’indagine posta in essere dall’istituto 
erogante dipende in larga misura dalle informazioni rese dallo stesso 
consumatore richiedente, e ciò in ragione del fatto che le banche dati 
consultabili consentono di vedere solamente le obbligazioni contratte 
con i soggetti tenuti alla registrazione nelle banche dati, mentre 
rimangono estranee a tale possibilità tutte le obbligazioni contratte con 
privati o con società non tenute all’iscrizione in banche dati. 

Viepiù, trattandosi di credito al consumo, è stato ampiamente 
evidenziato come il desiderio, ovvero la volontà, di acquistare, a tutti i 
costi, beni di consumo per il tramite di finanziamenti porta il 
consumatore, anche in modo non del tutto consapevole, a rammentare 
solo parte delle obbligazioni già contratte, o peggio, e qui sta il vero 
punto, a celare l’esistenza di altre obbligazioni già assunte poiché 
ritiene che solo ulteriori linee di credito siano in grado di risolvere i 
problemi suoi e dei componenti della sua famiglia44. 

Tuttavia, in questo modo, il consumatore ottiene l’esatto effetto 
contrario, divenendo molto spesso impossibile il rimborso delle somme 
ottenute a credito. 

A ciò si aggiunga che in giurisprudenza, in ogni caso, la preventiva 
valutazione del merito creditizio, al momento dell’erogazione del 
finanziamento da parte del creditore, non incide sulla validità del 
contratto, né sulla responsabilità del debitore ex art. 2740 c.c., poiché, 
in senso contrario, si potrebbe correre il rischio di introdurre una causa 
di elisione della garanzia patrimoniale a seguito dell’errata valutazione 
del merito creditizio, nel caso in cui il debitore abbia assunto 
l’obbligazione tacendo di comunicare al creditore una serie di 
circostanze che, se conosciute, lo avrebbero persuaso a negare l’accesso 
al credito45. 

 

ad un aumento significativo dell’importo totale del credito. La Banca d’Italia, in 
conformità alle deliberazioni del CICR, detta disposizioni attuative del presente 
articolo». 

44 Trib. Napoli Nord, 18 maggio 2018, in ilcaso.it, il quale afferma che: «È 
meritevole di accoglimento, perché non ravvisabile la colpevolezza 
dell’indebitamento, il piano del consumatore avente ad oggetto debiti contratti per far 
fronte alle esigenze del numeroso nucleo familiare». 

45 In questo senso: Trib. Napoli, 12 ottobre 2016, cit., il quale ha negato 
l’omologazione del piano a fronte del comportamento tenuto dal consumatore, in 
particolare, la sentenza afferma che: «Ed infatti, il F. è stato licenziato il 6 marzo 2013 
(cfr. all. n. 5 del piano del consumatore). Nella lettera si legge “come a lei noto, gli 
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Infine, ai fini dell’omologa dell’accordo o del piano del 
consumatore, vi è un ulteriore aspetto che potrebbe essere preso in 
considerazione il quale è costituito dalla durata della procedura, vale a 
dire, dal tempo che il consumatore ritiene necessario per potere eseguire 
i pagamenti previsti all’interno dell’accordo o del piano medesimo. 

Nel silenzio della norma sulla tempistica della procedura, è stata la 
giurisprudenza di merito46 e di legittimità, a colmare la lacuna, a volte 
anche contro l’interesse stesso dei creditori che avrebbero certamente 
preferito percepire la somma in un arco temporale più lungo piuttosto 
che subirne una falcidia ed avere percentuali di soddisfazioni 
miserrime, e certamente inferiori all’alternativa negoziale. 

Nel piano del consumatore il tema è particolarmente delicato proprio 
in ragione del fatto che ogni valutazione della durata è lasciata nella 
piena discrezionalità del tribunale47 e questo, inevitabilmente, può 
comportare valutazioni differenti all’interno delle corti nazionali, 
essendo chiamato il giudice a contemperare un termine di durata del 
piano da ritenersi ragionevole nell’interesse del consumatore e 
tollerabile in termini di sacrificio temporale da parte dei creditori, 

 

ultimi mesi hanno fatto registrare, a causa di una pluralità di ragioni, una marcata 
contrazione delle vendite, a tanto va aggiunto il mancato incasso di parte di crediti 
maturati nei confronti degli enti pubblici”. Il F., quindi, era consapevole, quando (con 
singolare coincidenza cronologica) ha contratto in data 30 gennaio 2013 con la C., il 
finanziamento di € 29.984,26, che di lì a poco sarebbe stato licenziato. Né alcuna 
influenza, (in assenza di una espressa sanzione civilistica collegabile 
all’inadempimento del citato obbligo) sulla validità del contratto o sulla responsabilità 
patrimoniale del debitore, può avere la positiva valutazione del merito creditizio ex 
art. 124 bis TUB». 

46 Si veda al riguardo la pronuncia del Tribunale di Rovigo del 13 dicembre 2016 
che ha ritenuto inammissibile la durata di un piano del consumatore fissata in un 
periodo superiore a 5 anni. 

47 Illuminanti, in merito al ruolo del tribunale le parole di M. SEPE, Il giudice tra 
diritto ed economia: empatia o entropia, in Analisi giur. econ., 2018, 289, il quale 
afferma che: «Volendo circoscrivere l’attenzione al ruolo che il “giudicare” riveste in 
ambito economico non si può dunque che partire dal dato secondo cui, anche laddove 
la norma (pur nella sua generalità e astrattezza) si presenti puntuale, è l’interpretazione 
stessa della norma, come la si indossa al fatto sociale ed economico, che rende chiaro 
come “ogni norma esiste in quanto interpretata”, in quanto calata in una realtà concreta 
e non astratta e che il brocardo latino “in claris non fit interpretatio” non sia altro che 
una mera chimera». 
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applicando, in termini estensivi, quanto previsto per la negoziazione 
concordata della crisi d’impresa48. 

Più in particolare, il tribunale dovrà tenere doverosamente conto del 
fatto che fatalmente un piano non potrà che essere di lunga durata in 
tutti i casi in cui venga nello stesso prevista una rimodulazione della 
rata mensile del mutuo ipotecario contratto per l’acquisto di una 
abitazione; infatti, in quest’ultimo caso la durata del piano, anche 
secondo un orientamento giurisprudenziale che sta divenendo 
maggioritario, potrà correttamente avere durata corrispondente alle rate 
residue del mutuo stipulato il cui importo sarà oggetto di falcidia 
all’interno della procedura. 

 
7. L’evoluzione normativa del concetto di meritevolezza 

 
Nel tentativo di contrastare un utilizzo abusivo delle procedure di 

sovraindebitamento, anche ai fini della tenuta del sistema economico 

 
48 Al riguardo si veda: Cass., 28 ottobre 2019, n. 27544, in ilcaso.it, la quale 

afferma che: «Non può aprioristicamente escludersi che gli interessi del creditore 
risultino meglio tutelati con un piano del consumatore, che preveda una dilazione di 
significativa durata (anche superiore ai 5-7 anni), piuttosto che per mezzo della 
vendita forzata dei beni del patrimonio del debitore»; Trib. Como, 24 maggio 2018, il 
quale ha affermato che: «Occorre omologare il piano del consumatore in cui la 
dilazione proposta risulti compatibile con il rapporto negoziale che si intende 
“ristrutturare”, quale nella specie un mutuo fondiario, la cui intrinseca ed ontologica 
caratteristica è proprio la lunga durata»; Trib. Padova, 13 aprile 2018, in ilcaso.it, il 
quale ha affermato che: «La durata del piano del consumatore deve necessariamente 
collocarsi in un ragionevole arco temporale giacché solo in tal modo viene rispettato 
il principio della ragionevole durata del processo, oltre al fatto che solo così viene 
ridotto al minimo il sacrificio imposto ai creditori». Alla luce di tale principio è stato 
omologato il piano del consumatore della durata di cinque anni. L’esame di altre 
pronunce tutte tratte da ilcaso.it, in sede di omologa del piano del consumatore, 
evidenzia diversi termini di durata: Trib. Mantova, 22 gennaio 2018 che ha omologato 
un piano del consumatore della durata di 7,5 anni; Trib. Napoli, 11 gennaio 2018, che 
ha omologato un piano del consumatore della durata di 7,4 anni; Trib. Napoli, 16 
novembre 2017, che ha omologato un piano del consumatore della durata di 15 anni; 
Trib. Grosseto, 9 maggio 2017, che ha omologato un piano del consumatore della 
durata di 10 anni; Trib. Reggio Emilia, 10 gennaio 2017, che ha omologato un piano 
del consumatore della durata di 19,6 anni; Trib. Verona, 20 luglio 2016, che ha 
omologato un piano del consumatore della durata di 10 anni; Trib. Verona, 20 luglio 
2016, che ha omologato un piano del consumatore della durata di 24,6 anni. 
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nazionale49, alla stessa stregua di quanto è accaduto per il concordato 
preventivo, all’interno della legge n. 3 del 2012, il legislatore ha 
imposto in capo al consumatore, ai fini dell’ammissione, una 
valutazione di meritevolezza50, anche se, in realtà, la norma contempla 
requisiti che appaiono il più possibile oggettivi, nel tentativo di evitare 
un’ingiustificata differente valutazione da tribunale a tribunale51. 

Il primo dei requisiti di ammissibilità è rappresentato dalla non 
soggezione del debitore alle procedure concorsuali diverse da quelle 

 
49 Per un’accentuazione critica sul tema si rinvia a: P. LUCCI, Piano del 

consumatore e sovraindebitamento: alcuni profili problematici, in Fall., 2016, 1293, 
dove nota che «sovvertendo di autorità o comunque sbilanciando l’assetto degli 
interessi stabilito dalle parti nell’esercizio della loro autonomia privata, il beneficio 
accordato ad una parte non solo giunge a produrre, il più delle volte, un ingiustificato 
pregiudizio dell’altra parte, ma, quasi sempre, potrebbe non risultare neppure 
risolutivo, posto che i contraenti più forti troveranno sempre il sistema per scaricare 
su altri soggetti il peso che il legislatore tenta di addossare ad essi. Con circoli viziosi 
che potrebbero costituire, alla fine, il classico rimedio peggiore del male». 

50 In senso critico anche nella scelta del rito camerale per lo svolgimento delle 
procedure di sovraindebitamento si esprime: P. LUCCI, Il socio illimitatamente 
responsabile e la composizione della crisi personale da sovraindebitamento, in Fall., 
2019, 953, il quale afferma che: «già in un precedente contributo avevamo 
immaginato che l’istituto in esame, anche tenuto conto della scelta legislativa del 
procedimento camerale, avrebbe prestato il fianco ad una tutela non piena delle 
posizioni giuridiche degli interessati, a cominciare dai creditori, e, in definitiva, ad 
incertezze ed oscillazioni applicative, apparendo tale istituto, per sua natura, sganciato 
dai tradizionali canoni dogmatici ed interpretativi del diritto civile, in favore di 
valutazioni giurisprudenziali pre-giuridiche, materiali, empiriche, personalistiche e 
casistiche, quando non smaccatamente paternalistiche. Certo, queste potranno forse 
essere inevitabili allorché la legge imponga di giudicare, in un’aula di Tribunale, la 
meritevolezza di tutto un insieme di comportamenti del debitore, e forse anche il suo 
stesso stile di vita; ma, non di meno, tali valutazioni costituiscono per l’interprete 
motivo di preoccupazione di ordine sia sistematico, sia in termini di certezza del diritto 
e di giustizia sostanziale». 

51 In merito al ruolo nomofilattico dei tribunali si veda: M. RABITTI, Il ruolo della 
Corte di giustizia nel diritto dell’economia, in Analisi giur. econ., 2018, 349-350, la 
quale acutamente afferma che: «La progressiva “giurisdizionalizzazione” del diritto 
amplia, come si è detto, la sfera di discrezionalità del giudice chiamato a partecipare 
direttamente alla creazione della regola del caso concreto. Si delinea così una nuova 
fisionomia del ruolo del giudice, specie se di grado superiore, che è interprete del 
diritto ma che è anche tenuto a integrare le regole con funzione nomofilattica, con 
l’obiettivo di dare uniformità e certezza. È questa, ormai, un’esigenza fortemente 
avvertita che trova proprio nel rapporto tra crisi della regolazione ed esigenza di 
attuazione del diritto la propria origine».  
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regolate dalla legge n. 3 del 2012 (art. 7, comma 2, lett. a)52, mentre il 
secondo è rappresentato dal non avere il debitore fatto ricorso alle 
procedure di sovraindebitamento nei cinque anni precedenti (art. 7, 
comma 2, lett. b). 

L’introduzione di un termine minimo per la presentazione di un 
nuovo e successivo ricorso è necessario al fine di evitare che il debitore 
che ha già fatto accesso al sovraindebitamento, presenti per più volte 
consecutive ulteriori ricorsi, circostanza questa che presupporrebbe 
un’evidente insuccesso della procedura precedentemente svolta e del 
fatto che, nonostante il consumatore abbia avuto accesso alla stessa, non 
abbia poi mutato le modalità di assunzione dei debiti tanto da trovarsi 
nuovamente in una situazione di sovraindebitamento. 

Dal punto di vista letterale, il termine è legato alla presentazione del 
ricorso e non alla sua omologa, ovvero conclusione, sicché si potrebbe 
ipotizzare che il debitore possa essere sottoposto contemporaneamente 
a più procedure di sovraindebitamento; infatti, diversamente opinando, 
vale a dire se il termine quinquennale decorresse dalla chiusura della 
procedura il termine per la presentazione di un nuovo ricorso avrebbe 
differente durata in relazione alla durata della precedente procedura53. 

Il terzo requisito in capo al debitore è costituito dal non avere subito, 
per cause a lui imputabili, uno dei provvedimenti di cui agli articoli 14 
e 14-bis (art. 7, comma 2, lett. c). 

Questo punto è strettamente legato ad uno scrutinio di meritevolezza 
che ha ad oggetto una valutazione in merito al compimento da parte del 
debitore di atti in frode ai creditori tali da non consentire l’esdebitazione 
al termine della procedura. 

Al riguardo giovi ribadire, come più sopra evidenziato, che l’art. 14 
terdecies, comma 2, lett. b) afferma che l’esdebitazione non opera 
«quando il debitore, nei cinque anni precedenti l'apertura della 
liquidazione o nel corso della stessa, ha posto in essere atti in frode ai 
creditori, pagamenti o altri atti dispositivi del proprio patrimonio, 

 
52 Il successivo comma 2 bis, sempre dell’art. 7, per evitare incongruenze di 

sistema, precisa poi che ha, comunque, accesso alle procedure di sovraindebitamento 
anche l’imprenditore agricolo, nonostante questo possa accedere all’accordo di 
ristrutturazione dei debiti di cui all’art. 182 bis L.F. 

53 Basti pensare ai casi nei quali all’interno delle procedure di sovraindebitamento 
sia stato posto anche il debito per l’immobile oggetto di ipoteca che hanno visto 
accordare al debitore una durata ultraventennale. 
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ovvero simulazioni di titoli di prelazione, allo scopo di favorire alcuni 
creditori a danno di altri». 

Allo stesso modo, il medesimo articolo, al comma 5, prevede che il 
provvedimento di esdebitazione può essere revocato in ogni momento 
su istanza dei creditori, oltre che per il motivo sopra ricordato, anche 
quando risulti «che è stato dolosamente o con colpa grave aumentato o 
diminuito il passivo, ovvero sottratta o dissimulata una parte rilevante 
dell'attivo ovvero simulate attività inesistenti» (lett. b). 

Questo terzo requisito è stato previsto a presidio di eventuali atti 
posti in essere dal debitore che possono avere nocumento sui diritti dei 
creditori54. 

Infatti, l’emersione di atti in frode può portare, ai sensi dell’art. 14, 
comma 1, all’impugnazione da parte dei creditori e al conseguente 
annullamento dell’accordo raggiunto55 «quando è stato dolosamente o 
con colpa grave aumentato o diminuito il passivo, ovvero sottratta o 
dissimulata una parte rilevante dell'attivo ovvero dolosamente simulate 
attività inesistenti». 

Del pari, l’emersione di atti in frode, dopo l’omologazione del piano 
del consumatore, può portare alla sua revoca con conseguente 
cessazione dei suoi effetti ai sensi dell’art. 14 bis, comma 2, «quando è 
stato dolosamente o con colpa grave aumentato o diminuito il passivo, 
ovvero sottratta o dissimulata una parte rilevante dell'attivo ovvero 
dolosamente simulate attività inesistenti». 

Ancora, l’ultimo requisito è costituito dal non avere fornito, in sede 
di presentazione del ricorso, documentazione sufficiente a consentire di 
ricostruire compiutamente la situazione economica e patrimoniale del 
debitore, vuoi che sia persona fisica, vuoi che sia persona giuridica (art. 
7, comma 2, lett. b); tale previsione viene poi confermata anche con 
riferimento alla liquidazione del patrimonio dall’art. 14 ter, comma 5. 

Sempre nell’ambito della liquidazione del patrimonio viene indicato 
come requisito di apertura della procedura l’assenza di atti in frode ai 
creditori negli ultimi cinque anni (art. 14 quinquies, comma 1). 

 
54 Sul punto si veda: Trib. Verona, 9 maggio 2018, in Fall., 2019, 943 che ha 

proprio riguardo ad un socio illimitatamente responsabile a cui nega l’accesso alla 
procedura per avere posto in essere atti in frode ai creditori; Trib. Napoli, 12 ottobre 
2016, cit. 

55 In tema si veda: G. FAUCEGLIA, Sulla risoluzione dell’accordo nella 
composizione della crisi da sovraindebitamento, in Dir. fall., 2017, 1390 ss. 
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Infine, un altro tema riguardante la meritevolezza del debitore è 
legato, da un lato, alla valutazione fatta in sede di omologa del piano 
del consumatore da parte del tribunale56 e, dall’altro, è legato 
all’ammissione all’esdebitazione dove, all’art. 14 terdecies, comma 2, 
si legge che la stessa è esclusa quando «il sovraindebitamento del 
debitore è imputabile ad un ricorso al credito colposo e sproporzionato 
rispetto alle sue capacità patrimoniali». 

All’interno del Codice della crisi dell’impresa e dell’insolvenza il 
legislatore ha deciso di concentrare le «condizioni soggettive ostative» 
all’interno di un solo articolo, il 69, il quale, oltre a richiamare in larga 
misura le previsioni dell’art. 7 della legge n. 3 del 201257, pone due 
ulteriori limiti. 

Il primo è rappresentato dalla possibilità di ottenere l’esdebitazione 
per un massimo di due volte nella vita del consumatore o dell’impresa58, 
mentre il secondo introduce in capo ai creditori una limitazione nel 
proporre opposizione o reclamo in sede di omologa allorquando 
abbiano colpevolmente determinato la situazione di indebitamento o il 
suo aggravamento, ovvero abbiano violato i principi di cui all’articolo 
124 bis del T.U.B. 

In questo modo, la meritevolezza legata all’accesso al credito viene 
ad avere una duplice incidenza non solo sul lato del consumatore, ma 
anche e in modo particolare su quello dell’intermediario finanziatore. 

Il primo potrà vedersi negata l’esdebitazione quando non abbia 
utilizzato la media diligenza nell’accesso al credito, mentre il secondo 
si vedrà negata la possibilità di opporsi all’omologazione e, quindi, alla 
falcidia del proprio credito ogniqualvolta abbia erogato un 
finanziamento ad un consumatore non meritevole di credito, ma pur 
sempre meritevole di esdebitazione. 
 

 
56 L’art. 12 bis afferma al comma 3 che: «il giudice, quando esclude che il 

consumatore ha assunto obbligazioni senza la ragionevole prospettiva di poterle 
adempiere ovvero che ha colposamente determinato il sovraindebitamento, anche per 
mezzo di un ricorso al credito non proporzionato alle proprie capacità patrimoniali, 
omologa il piano». 

57 Abrogando, però, la limitazione per i soci illimitatamente responsabili. 
58 Tale limite risulta assoluto per il consumatore, mentre per l’impresa non può 

che essere legato alla posizione IVA della stessa per lo svolgimento della propria 
attività agricola o commerciale. 
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8. Conclusioni 
 
Nell’attuale quadro giuridico e nell’attesa di un’auspicata entrata in 

vigore delle norme in tema di sovraindebitamento contenute nel CCI 
prima del settembre 2021, anche per il tramite di una modifica al testo 
della legge n. 3 del 2012, le “battaglie” tra intermediari finanziari e 
consumatori continueranno ad essere oggetto di una crescente 
attenzione da parte della giurisprudenza, ponendo sulle spalle dei 
tribunali un non invidiabile fardello, financo caratterizzato da risvolti 
“morali”, in sede di valutazione della meritevolezza del consumatore. 

Infatti, come più sopra evidenziato, gli acquisti effettuati dal 
consumatore mediante ricorso alla cessione del quinto del proprio 
stipendio, ovvero della propria pensione, hanno già in periodo ante 
Covid-19 ridotto in misura considerevole la capacità patrimoniale dello 
stesso; tale riduzione appare oltremodo stressata della crisi economica 
in essere e dal diffuso ricorso alla cassa integrazione che ha, poi, 
ulteriormente ridotto le possibilità economiche delle famiglie, rendendo 
il rimborso delle rate dei contratti di finanziamento sottoscritti ancora 
più problematico. 

Basti pensare agli altri effetti negativi che potranno derivare in capo 
al consumatore dalla cessazione delle sospensioni delle rate disposte dai 
decreti legge59 che si sono susseguiti per fronteggiare l’emergenza da 

 
59 L.S. LENTINI, Moratoria dei finanziamenti bancari e criteri di maturazione 

degli interessi «di sospensione» nel decreto “Cura Italia”: una prima lettura, in 
questa Rivista, 2020, I, 235 ss. 
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Covid-1960 in concomitanza, ovvero a breve distanza, con la fine del 
blocco dei licenziamenti61. 

Ciò porterà certamente ad una crescita esponenziale del ricorso alle 
procedure di sovraindebitamento con l’inevitabile conseguenza di un 
rischio di disallineamento della giurisprudenza in assenza di una norma 
esplicita in tema di contratti di finanziamento al consumo con possibili 
ricadute negative anche in termini di par conditio creditorum. 

Tale rischio diviene poi ancora più devastante per il consumatore 
laddove, alla chiusura della procedura e dei sacrifici fatti negli anni di 
durata della stessa, si veda, poi, negato l’accesso all’esdebitazione a 
causa di un ricorso non proporzionato al credito62. 

 
60 Disposto dall’art. 26 del Decreto Legge 2 marzo 2020 n. 9, recante «Misure 

urgenti di sostegno per famiglie, lavoratori e imprese connesse all’emergenza 
epidemiologica da COVID-19», in G.U., 2 marzo 2020, n. 53, poi modificato e 
integrato dai successivi Decreti Legge emanati per fronteggiare l’emergenza da 
Covid-19. 

61 Disposto dall’art. 46 del Decreto Legge 17 marzo 2020, n. 18 (c.d. Decreto 
«Cura Italia»), recante: «Misure di potenziamento del Servizio sanitario nazionale e 
di sostegno economico per famiglie, lavoratori e imprese connesse all’emergenza 
epidemiologica da COVID-19», in G.U., 17 marzo 2020, n. 70, convertito in legge 
con la Legge 24 aprile 2020, n. 27, recante: «Conversione in legge, con modificazioni, 
del decreto-legge 17 marzo 2020, n. 18, recante misure di potenziamento del Servizio 
sanitario nazionale e di sostegno economico per famiglie, lavoratori e imprese 
connesse all’emergenza epidemiologica da COVID-19. Proroga dei termini per 
l’adozione di decreti legislativi», in G.U., 29 aprile 2020, n. 110, suppl. ord. n. 16, e 
da ultimo prorogato dal c.d. Decreto «Agosto» fino al 16 novembre 2020. 

62 Il Tribunale di Torino con decreto in data 22 novembre 2019 ha rigettato, a 
seguito di un procedura di liquidazione del patrimonio, l’istanza di esdebitazione alla 
luce della considerazione che «i debitori abbiano fatto un ricorso al credito 
evidentemente sproporzionato rispetto alla loro capacità reddituale ed alla consistenza 
del loro patrimonio, nella consapevolezza che la società garantita non avrebbe onorato 
le obbligazioni assunte e che, conseguentemente, essi stessi sarebbero stati chiamati 
a pagare i debiti garantiti, senza avere gli strumenti finanziari e patrimoniali per 
poterlo fare». Il decreto è stato oggetto di reclamo e lo stesso Tribunale, in data 5 
febbraio 2020, ha rigettato il reclamo affermando che: «Nel caso in oggetto è risultato 
effettivamente documentato che le fideiussioni sono state prestate negli anni per 
garantire la continuazione dell’attività aziendale. Il punto centrale è però costituito dal 
rilascio delle ultime fideiussioni del 2011 e 2012, con aumento dell’importo garantito 
e quindi del debito, quando ormai la società […] si trova in stato di irreversibile crisi, 
e quindi di insolvenza. Ed è in questo arco temporale che il ricorso al credito deve 
ritenersi colposo e sproporzionato rispetto alle capacità patrimoniali dei – ricorrenti –
[…] il comportamento tenuto dai reclamanti deve qualificarsi come colposo e essi non 

https://www.altalex.com/documents/news/2020/05/01/decreto-cura-italia
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Ma la necessità che le norme già presente nel CCI trovino un 
immediato spazio normativo o siano oggetto di una interpretazione 
ermeneutica da parte della giurisprudenza, come già evidenziato in 
alcune pronunce dei tribunali in relazione ad altri aspetti delle 
procedure di sovraindebitamento63, risulta, del pari, ineludibile anche 
per gli intermediari finanziari che, in sede di erogazione del credito, 
sono chiamati ad una forse ancora maggiore severità nella valutazione 
del merito creditizio del consumatore, pena vedersi negata la possibilità 
di opporsi all’omologazione dell’accordo o del piano per avere 
contribuito al dissesto colposo del consumatore, fatta salva la creazione 
di una nuova categoria di credito, che potrebbe essere definita come 
«credito di crisi» destinata ai soli consumatori che intendono accedere 
alla procedure di sovraindebitamento allo scopo di facilitarne 
l’esdebitazione64. 
 

 

hanno quindi diritto al beneficio dell’esdebitazione». Il tutto con la surreale 
conseguenza che la liquidazione del patrimonio è risultata del tutto inutile, 
permanendo al termine la procedura i debiti nei confronti dei creditori non soddisfatti. 

63 Il Tribunale di Rimini con provvedimento in data 25 maggio 2020 ha affermato, 
in tema di voto dei creditori nella proposta di accordo, che: «il Legislatore della 
Riforma è intervenuto all’art. 86 del Codice della Crisi di impresa; ritenuto che la 
norma testé richiamata possa essere utile canone ermeneutico al fine di determinare, 
anche nell’ambito della vigente disciplina, le modalità di esercizio del diritto al voto 
dei singoli creditori». 

64 In questo modo, l’intermediario metterebbe a disposizione del consumatore una 
somma idonea a supportare un piano del consumatore idoneo a comporre la propria 
crisi con il ceto creditorio e a garantirne l’esdebitazione, concentrando il suo debito 
nei confronti del solo intermediario che ha erogato il «credito di crisi» a tassi di 
interessi inferiori rispetto a quelli usualmente praticati nel mercato del credito al 
consumo. 
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L’arma letale della buona fede. Riflessioni a margine della 

“manutenzione” dei contratti in seguito alla sopravvenienza 

pandemica• 

 

 
SOMMARIO:1. Pandemia, sopravvenienze e rinegoziazione. È il nostro caso? – 2. 
Emergenza e adeguamento. La Relazione tematica dell’Ufficio del Massimario della 
Suprema Corte. No, non è il nostro caso. – 3. L’arma letale: la buona fede come 
trasferimento del rischio d’impresa; la buona fede come strumento per valorizzare 
l’analisi economica del diritto dei contratti. – 4. Riflessioni ricostruttive e propositi 
riformisti del legislatore 

 
 
1. Pandemia, sopravvenienze e rinegoziazione. È il nostro caso? 
 

L’occasione del presente scritto viene dalla constatazione che un 
giurista raffinato con il quale scambio istruttive riflessioni, molto 
spesso condividendo un buon bicchiere di vino, abbia fatto notare 
pubblicamente che il «bicchiere è completamente vuoto»1. Sono un 
sommelier e non posso non accogliere l’invito di Raffaele Di Raimo a 
riempire quel bicchiere, ma non ho intenzione di cambiare vino, come 
lui sembra suggerire. Vorrei provare a bere quello stesso vino con il 
quale ci siamo formati e che ci ha sempre aiutati a uscire dalle situazioni 
difficili.  

Il vino che vorrei continuare a bere – senza tuttavia sottrarmi a nuove 
esperienze gustativo-interpretative – si chiama bilanciamento degli 
interessi. Gli propongo solo di cambiare la temperatura di servizio e di 
chiedere a un sommelier differente – la giurisprudenza – di servirci la 
migliore espressione di quel vino. Continueremo a berlo sempre con il 
medesimo metodo, responsabilmente e con ragionevolezza. 

Il legislatore, dal canto suo, dialogando con noi e con il sommelier, 
modificherà, ragionevolmente e non improvvisamente, il disciplinare di 
produzione, se veramente necessario, ovvero interverrà nella gestione 
della cantina. 

Ma di vino, come di diritto, conviene parlarne non in astratto. 
 

•
 Lo scritto è destinato agli Studi in onore di Giuseppe Vettori. 

1
 R. DI RAIMO, Quando il bicchiere è completamente vuoto (durante e dopo la 

pandemia, tra rischi grandi e grandi opportunità), in questa Rivista, 2021, I, 1 ss. 
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L’impatto della pandemia dovuta alla diffusione del virus Covid-19 
sui contratti pendenti non necessita di ulteriori premesse o valutazioni 
economiche.  

Ma un dato è chiaro e la dottrina più attenta non ha mancato di 
sottolinearlo. Aurelio Gentili, con la consueta efficacia, ha 
correttamente evidenziato che «Qui […] non c’è alcun “vizio” del 
contratto. C’è un “vizio” del mercato, nei termini di una crisi 
generalizzata dell’impresa per blocco ex lege o per il fermo 
dell’economia»2. Ciò comporta che l’interprete deve prestare molta 
attenzione alle modalità con le quali ricorrere alle categorie giuridiche 
che da sempre lo hanno supportato nella soluzione della crisi dei 
rapporti giuridici. Con pari fermezza Nicola Cipriani ha infatti 
sottolineato che «non siamo di fronte a una “normale” sopravvenienza 
che impatta sul singolo rapporto contrattuale, bensì a una crisi sistemica 
che ha toccato e tocca, sia pure con diverse punte di intensità, se non 
tutte sicuramente la gran parte delle attività economiche»3. 

Ciononostante, da parte degli operatori del settore economico 
vengono issate le note bandiere della impossibilità e della eccessiva 
onerosità sopravvenute a far fronte agli obblighi contrattuali assunti, 
mentre, da quella degli operatori del settore legale, quelle 
dell’adeguamento e della rinegoziazione. Come è dato comprendere 
dalla vista delle bandiere, emerge in ogni caso un’esigenza manutentiva 
del rapporto, il che è un segnale di ottimismo degli operatori, convinti 
che si tratti solo di una grave contingenza eccezionale e di breve 
termine. 

Si tratta tuttavia di valutare se il bagaglio dei rimedi ai quali 
l’interprete deve attingere debba essere quello già noto in tema di 
sopravvenienza, ovvero se qui si tratti, come si tratta, di procedere a 
valutazioni ben differenti rispetto a quelle che hanno portato le fonti di 
etero-regolamentazione del contratto a intervenire sullo stesso, in 
funzione pur sempre manutentiva. 

Il pur efficiente legislatore dell’emergenza è intervenuto, sul piano 
strettamente civilistico, con una norma che dispone che «il rispetto delle 
misure di contenimento di cui al presente decreto è sempre valutato ai 

 

2
 A. GENTILI, Una proposta sui contratti di impresa al tempo del coronavirus, in 

Giustiziacivile.com, Emergenza COVID-19, Speciale n. 3, 2020, 396.  
3
 N.CIPRIANI, L’impatto del lockdown da COVID-19 sui contratti, in questa 

Rivista, 2021, I, 661 ss. 



TOMMASO VITO RUSSO 

 

135 

fini dell’esclusione, ai sensi e per gli effetti degli articoli 1218 e 1223 
del codice civile, della responsabilità del debitore, anche relativamente 
all’applicazione di eventuali decadenze o penali connesse a ritardati o 
omessi adempimenti»4. È da condividere la riflessione di chi ha ritenuto 
che «il medesimo risultato si sarebbe potuto raggiungere con la piana 
applicazione della normativa codicistica»5, a conferma della appena 
cennata preoccupazione per un intervento precipitoso del legislatore sul 
“disciplinare”. 

I contraenti italiani hanno offerto sinora una matura dimostrazione 
sul campo della naturale attitudine alla solidarietà e alla correttezza in 
executivis procedendo alla rinegoziazione, più o meno temporanea, dei 
regolamenti contrattuali che li interessavano. Le controversie pendenti 
presso le corti non sono da considerare un segnale preoccupante circa 
la stabilità delle relazioni contrattuali. A ogni buon conto, il diritto deve 
dare delle risposte in quelle ipotesi nelle quali non si addivenga a una 
rinegoziazione delle pattuizioni originariamente stabilite, e non 
necessariamente perché una o entrambe le parti non siano solidali, 
corrette o in buona fede. 

Se deve essere apprezzato lo sforzo solidaristico che muove 
l’autonomia negoziale sulla strada della rinegoziazione, non sembra 
tuttavia, come si cercherà di dimostrare, che la “sopravvenienza 
pandemica” possa costituire fonte di un obbligo generale di 
rinegoziazione dei contratti la cui esecuzione sia stata, più o meno 
fortemente, toccata da questo evento eccezionale, imprevedibile, ma 
sistemico. 

L’incidenza della pandemia sugli equilibri contrattuali ha spinto gli 
studiosi, tutti, a prendere posizione, a riflettere sull’ordinamento e sulle 
risposte che questo è in condizione di dare in presenza di eventi quali 

 

4
 Art. 3, comma 6-bis del d.l. 23 febbraio 2020, n. 6, convertito con modificazioni 

in l. 5 marzo 2020, n. 13, come introdotto dall’art. 91, comma 1, d.l. 17 marzo 2020, 
n. 18, convertito con modificazioni in l. 24 aprile 2020, n. 27. Per un’analisi, v., ex 
multis, A.A. DOLMETTA, Misure di «contenimento» della pandemia e disciplina 
dell’obbligazione (prime note all’art. 91 comma 1 d.l. n. 18/2020), in Banca borsa tit. 
cred., 2020, I, 151 ss.; A.M. BENEDETTI, Stato di emergenza, immunità del debitore e 
sospensione del contratto, in Giustiziacivile.com, Emergenza COVID-19, Speciale n. 
3, cit., 403 ss., il quale parla di sospensione bilaterale del rapporto contrattuale e di 
inesigibilità di tutte o parte delle prestazioni oggetto dell’obbligazione. 

5
 N. CIPRIANI, L’impatto del lockdown, cit., 652. 



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 
ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE I 

136 

quello dovuto al virus che ha cambiando la nostra vita quotidiana6. Le 
risposte, come si vedrà, sono state tutte molto interessanti e costruttive, 
pur giungendo spesso a conclusioni diametralmente opposte. 

Il punto di partenza delle riflessioni è stato giustamente il già 
interessante dibattito dottrinale sul tema dell’adeguamento e della 
rinegoziazione dei contratti c.dd. a lungo termine in presenza di 
sopravvenienze7. L’interpretazione maggiormente convincente, dovuta 
alle riflessioni di Francesco Macario, porta a ritenere che la 
rinegoziazione costituisca, essa stessa, realizzazione del risultato 
contrattuale, anche in considerazione della natura dell’affare, resa 
problematica da un mutamento delle originarie condizioni di fatto8. 
Nella ricerca delle regole della rinegoziazione, secondo questa 
ricostruzione, la buona fede rappresenta la fonte legale. Il delicatissimo 
compito del giudice è quello di «ipotizzare (a seguito della valutazione 
di tutte le circostanze rilevanti all’interno del rapporto) l’esito più 
probabile della trattativa che le parti avrebbero condotto, in buona fede, 

 

6
 Degna di nota, in particolare, l’iniziativa della rivista Giustizia civile.com di 

pubblicare dei numeri speciali sul tema. Sono tantissimi e autorevoli i contributi 
pubblicati da quegli studiosi che hanno inteso rispondere alla sollecitazione del co-
direttore Fabrizio Di Marzio, il quale, nella sua introduzione al Fascicolo 1, intitolata 
Comunità. Affrontiamo la nostra prova, invita proprio la comunità scientifica tutta a 
contribuire a «realizzare la comunità» quale funzione propria del diritto: «costruire 
regole per rendere possibile la vita in comune». 

7 Pietra miliare di ogni ricognizione sul punto rimangono gli studi di G. OPPO, I 
contratti di durata, in Riv. dir. comm., 1942, V-VI, 143 ss., di P. RESCIGNO, 
L’adeguamento del contratto nel diritto italiano, in AA.VV., Inadempimento, 
adattamento, arbitrato. Patologie dei contratti e rimedi, Milano, 1992, 299 ss. e di F. 
MACARIO, Adeguamento e rinegoziazione nei contratti a lungo termine, Napoli, 1996; 
v., altresì, ex multis, A. DE MAURO, Il principio di adeguamento nei rapporti giuridici 
privati, Milano, 2000; V.M. CESARO, Clausola di rinegoziazione e conservazione 
dell’equilibrio contrattuale, Napoli, 2000; M. AMBROSOLI, Le sopravvenienze 
contrattuali, Milano, 2002; G. SICCHIERO, Rinegoziazione, in Dig. disc. priv., Sez. 
civ., Agg., II, Torino, 2003, 1200 ss.; C. CREA, Connessioni tra contratti e obblighi di 
rinegoziare, Napoli, 2013; A. GENTILI, La replica della stipula: riproduzione, 
rinnovazione rinegoziazione del contratto, in Contr. Impr., 2003, 713 ss; E. DEL 

PRATO, Sulle clausole di rinegoziazione del contratto, in Riv. dir. civ., 2016, 801 ss.; 
E. TUCCARI, Sopravvenienze e rimedi nei contratti di durata, Padova, 2018. Nella 
prospettiva comparatistica, v. C. ROSSELLO, Sopravvenienze impreviste e adattamento 
del contratto nel diritto inglese e statunitense, in AA.VV., Inadempimento, 
adattamento, arbitrato, cit., 373 ss. 

8
 F. MACARIO, Adeguamento e rinegoziazione, cit., passim. 
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per la ridefinizione dei termini del rapporto nella prospettiva della sua 
prosecuzione».9 

Si tratta di comprendere, tuttavia, se la cennata istanza di riequilibrio 
dei singoli rapporti sia rimessa esclusivamente all’autonomia 
negoziale, ovvero se la stessa sia riconducibile a un principio 
dell’ordinamento, tale da consentire un intervento giudiziale di 
riadeguamento delle pattuizioni negoziali, anche d’ufficio, nella 
prospettiva della conservazione di rapporti 

Sia chiaro, tuttavia, che il presupposto di ogni riflessione della 
dottrina sul punto attiene sostanzialmente all’incidenza sul rapporto di 
una sopravvenienza che abbia alterato l’equilibrio economico del 
rapporto contrattuale, nel senso della maggiore onerosità di una delle 
prestazioni in questo dedotte10.  

E questa sembra la direzione presa dallo stesso legislatore italiano 
nel recente disegno di legge delega per la revisione del codice civile 
(precedente agli eventi pandemici), laddove si è enunciato l’obiettivo 
di «prevedere il diritto delle parti di contratti divenuti eccessivamente 

 
9 F. MACARIO, op. cit., 16 ss. 
10 La rinegoziazione e l’adeguamento del contratto sono disciplinate 

espressamente sia nei Principi Unidroit (art. 6.2.3), sia nei Principi della Commissione 
Lando (art. 6.11), che dal Codice europeo dei contratti (art. 157). In particolare, i 
Principi Unidroit, dopo aver stabilito, all’art. 6.2.1, che «Se l’adempimento del 
contratto diviene più oneroso per una delle parti, tale parte rimane ugualmente 
obbligata ad adempiere le sue obbligazioni, salvo quanto previsto dalle seguenti 
disposizioni sull’hardship», dispone, all’art. 6.2.2., che «Ricorre l’ipotesi di hardship 
quando si verificano eventi che alterano sostanzialmente l’equilibrio del contratto, o 
per l’accrescimento dei costi della prestazione di una delle parti, o per la diminuzione 
del valore della controprestazione, e (a) gli eventi si verificano, o divengono noti alla 
parte svantaggiata, successivamente alla conclusione del contratto; (b) gli eventi non 
potevano essere ragionevolmente presi in considerazione dalla parte svantaggiata al 
momento della conclusione del contratto; (c) gli eventi sono estranei alla sfera di 
controllo della parte svantaggiata; e (d) il rischio di tali eventi non era stato assunto 
dalla parte svantaggiata». Infine, l’art. 6.2.3 dispone che «In caso di hardship la parte 
svantaggiata ha diritto di chiedere la rinegoziazione del contratto. La richiesta deve 
essere fatta senza ingiustificato ritardo e deve indicare i motivi sui quali è basata. La 
richiesta di rinegoziazione non dà, di per sé, alla parte svantaggiata il diritto di 
sospendere l’esecuzione. In caso di mancato accordo tra le parti entro un termine 
ragionevole, ciascuna delle parti può rivolgersi al giudice. Il giudice, se accerta il 
ricorrere di una ipotesi di hardship, può, ove il caso, (a) risolvere il contratto, in tempi 
e modi di volta in volta da stabilire, oppure (b) modificare il contratto al fine di 
ripristinarne l’originario equilibrio». 
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onerosi per cause eccezionali ed imprevedibili, di pretendere la loro 
rinegoziazione secondo buona fede ovvero, in caso di mancato accordo, 
di chiedere in giudizio l’adeguamento delle condizioni contrattuali in 
modo che venga ripristinata la proporzione originariamente convenuta 
dalle parti»11. 

Al ricorrere di tale genere di sopravvenienza si è studiata, pertanto, 
l’effettiva portata dell’interesse delle parti alla prosecuzione del 
rapporto attraverso l’adeguamento delle pattuizioni contrattuali. Si è 
così ritenuto che l’esame della disciplina dell’esecuzione dei contratti a 
lungo termine segnali l’esistenza nell’ordinamento di un vero e proprio 
principio di adeguamento delle pattuizioni contrattuali, che troverebbe 
la sua concretizzazione in regole specifiche. 

Di là dalle precisazioni terminologiche, che porterebbero a preferire 
discorrere di «regole dell’adeguamento» quale attuazione sia del 
«principio di proporzionalità» che del «principio di adeguatezza» delle 
prestazioni12, non appare revocabile in dubbio l’incidenza, in entrambe 
le ipotesi, del principio di conservazione dei rapporti, al quale non deve 
essere attribuita mera portata ermeneutica, quanto sostanziale valenza 
sul piano dell’efficacia e dell’integrazione delle pattuizioni13. Rilievo 

 

11
 Il riferimento è al d.d.l. 28 febbraio 2019, art. 1, lett. i). Per una prima lettura, v. 

G. ALPA, Tecniche di codificazione e creatività del giudice. Note sul disegno di legge 
per la riforma del codice civile, in Questione giust., 2020, 63 ss.; v. altresì, ivi, 12, 
L’importanza della riforma del codice civile nel pensiero di Giuseppe Conte. 
Intervista a cura di Enrico Scoditti. 

12 Sulla differenza tra principio di proporzionalità, che riguarda la relazione tra 
«elementi di raffronto omogenei, comparabili e quantificabili», e principio di 
adeguatezza, che riguarda invece il collegamento tra «elementi disomogenei», tale da 
implicare non già un bilanciamento sul piano della quantità degli interessi, bensì della 
qualità degli stessi, v. P. PERLINGIERI, Equilibrio normativo e principio di 
proporzionalità nei contratti, in ID., Il diritto dei contratti tra persona e mercato, 
Napoli, 2003, 448 s. Sul punto, v., altresì, E. BETTI, Teoria generale delle 
obbligazioni, III, Fonti e vicende dell’obbligazione, Milano, 1954, 71, il quale, 
nell’esaminare i contratti di scambio, discorreva di «proporzionalità di vantaggi e 
oneri correlativi». 

13 Così, M. PENNASILICO, L’operatività del principio di conservazione in materia 
negoziale, in Rass. dir. civ., 2003, 706; F. MACARIO, Adeguamento e rinegoziazione, 
cit., 147 ss. Sul punto, v. altresì le considerazioni di N. IRTI, Principi e problemi di 
interpretazione contrattuale, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1999, 1156, secondo il quale 
l’art. 1367 c.c. «stabilisce la scelta in senso produttivo di effetti, e l’abbandono 
dell’altro non produttivo di effetti».  
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determinante, in tale contesto, deve tuttavia essere consegnato 
all’incidenza del principio di solidarietà, che informa di sé i 
comportamenti che devono tenere le parti nell’esecuzione del contratto, 
adempiendo in particolare agli obblighi imposti dalle regole di 
correttezza e buona fede14. 

Sempre con riferimento a “quel” tipo di sopravvenienze, ha trovato 
conferma l’esigenza emergente dal caso concreto di realizzare il 
principio di conservazione degli effetti contrattuali, con conseguente 
nascita di un obbligo legale di rinegoziazione delle pattuizioni 
nell’ipotesi in cui le sopravvenienze abbiano inciso sulla proporzione 
e/o sull’adeguatezza delle prestazioni15. La flessibilità delle pattuizioni 
contrattuali, in tale prospettiva, costituisce «strumento di attuazione del 
rapporto»16. 

 
14 V., a tal proposito, le considerazioni di F. CRISCUOLO, Diritto dei contratti e 

sensibilità dell’interprete, Napoli, 2003, 129 ss., spec. 143, il quale condivisibilmente 
rileva che occorre valutare la condotta dovuta e le sue modalità esecutive, «non già in 
relazione all’astratto momento della nascita dell’obbligo, sebbene in relazione a 
quello concreto dell’esecuzione, nel quale, per effetto delle sopravvenienze atte ad 
alterare gli originari assetti, si precisa la dialettica degli interessi in gioco». 

15 Di obbligo di rinegoziazione discorre F. MACARIO, Adeguamento e 
rinegoziazione, cit., 152, nell’ottica proprio della valorizzazione degli obblighi di 
correttezza e buona fede nella esecuzione del contratto; v. pure F. CRISCUOLO, Equità 
e buona fede come fonti di integrazione del contratto. Potere di adeguamento delle 
prestazioni contrattuali da parte dell'arbitro (o del giudice) di equità, in Riv. 
arbitrato, 1999, I, 71 ss.; F. GRANDE STEVENS, Obbligo di rinegoziazione nei contratti 
di durata, in AA.VV., Diritto privato europeo e categorie civilistiche, a cura di N. 
Lipari, Napoli, 1998, II, 193 ss. La tesi secondo la quale l’obbligo di rinegoziazione 
possa fondarsi sulla clausola generale di buona fede è contestata da A. GENTILI, La 
replica della stipula: riproduzione, rinnovazione rinegoziazione del contratto, in 
Contr. impr., 2003, II, 713 ss.; in particolare, l’A. ritiene che laddove la clausola si 
limiti a prevedere che le parti trattino, senza specificare i termini dell’accordo 
rinegoziativo, il giudice «dovrebbe anzitutto inventarne un contenuto», tenuto peraltro 
conto che la stessa buona fede «non è in grado di indicarne solo uno ad esclusione di 
ogni altro» e che «più soluzioni, ma non eguali, siano di buona fede, non vuol dire 
che siano giuste. E l’alternativa non è indifferente, condizionando lo scambio». In 
senso fortemente contrario alla ricorrenza di un obbligo di rinegoziazione, v., di 
recente, E. TUCCARI, Sopravvenienze e rimedi nei contratti di durata, Padova, 2018, 
spec., 80 ss. 

16 F. MACARIO, op. cit.; in posizione differente, v. A. D’ANGELO, La buona fede, 
in Tratt. di dir. priv. Bessone, Torino, 2004, 147 ss., spec., 153, il quale ritiene che 
l’esigenza di adattamento del contratto «non richieda la mediazione della costruzione 
di un’obbligazione di rinegoziare»; purtuttavia sostiene che il rifiuto di una parte di 
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2. Emergenza e adeguamento. La Relazione tematica dell’Ufficio del 
Massimario della Suprema Corte. No, non è il nostro caso 

  
Dal canto suo la giurisprudenza, prima dell’emergenza pandemica, 

non ha avuto modo di esprimersi in maniera “forte” sul punto. Quanto 
alla giurisprudenza di legittimità, di là dalla nota decisione in materia 
di riduzione d’ufficio della penale eccessivamente onerosa17 (che non è 
tuttavia intervenuta su uno squilibrio sopravvenuto, quanto genetico, e 
di una sola delle pattuizioni), non risultano, allo stato, decisioni in grado 
di segnare un orientamento. Quanto invece alla giurisprudenza di 
merito, degna di nota è sia l’esperienza pugliese18 che quella emiliana19 

 

rinegoziare sia fonte risarcitoria nei confronti dell’altra per il «danno che questa abbia 
sofferto per effetto dell’inesecuzione del contratto nelle more del giudizio»; v., altresì, 
G. MARASCO, La rinegoziazione del contratto. Strumenti legali e convenzionali a 
tutela dell’equilibrio negoziale, Padova, 2006, 9, il quale condivisibilmente afferma 
che di fronte ad una trasformazione dell’economia dell’affare che oltrepassi l’alea 
contrattuale normale, «l’applicazione letterale dell’art. 1372 c.c. equivarrebbe a 
violazione della vincolatività “sostanziale” del contratto, mentre la revisione 
negoziale alla luce della mutata realtà consentirebbe la realizzazione “dell’originario 
programma economico” e, dunque, della funzione che esso persegue in concreto». 

17 Cass., Sez. un., 13 settembre 2005, n. 18128, in Foro it., 2006, I, c. 106. 
18

 Trib. Bari, 14 giugno 2011 (ord.), in Contratti, 2012, VII, 571 ss., con nota di 
F.P. PATTI, Obbligo di rinegoziare, tutela in forma specifica e penale giudiziale; Trib. 
Bari, 31 luglio 2012, in Nuova giur. civ. comm., 2013, I, 117 ss., con nota di F.P. 
PATTI, Collegamento negoziale e obbligo di rinegoziazione. Nella prima pronuncia il 
giudice pugliese ha ritenuto che «Nei contratti ad esecuzione non istantanea si ritiene, 
sulla base della logica cooperativa e relazionale che presiede allo sviluppo del 
rapporto in fase esecutiva, che in presenza di un mutamento rilevante della situazione 
di fatto, rispetto a quella contemplata dal regolamento originario, si ponga un 
problema di adeguamento delle clausole contrattuali, in modo da garantire la 
conservazione del negozio, piuttosto che il suo venir meno o la sua risoluzione (che 
la parte interessata all’adeguamento potrebbe subire)»; nella seconda afferma la 
sussistenza dell’obbligo di rinegoziare, in base alla clausola generale di buona fede, 
«nel caso di contratti collegati in cui la sopravvenienza […] incida sul complessivo 
equilibrio dell’operazione negoziale». 

19
 Trib. Bologna, sez. fall., 26 aprile 2013 (decr.), in www.ildirittodegliaffari.it, 

che, richiamato l’orientamento dottrinale che afferma l’esistenza di un «obbligo di 
adeguamento connesso all’obbligo di rinegoziare le condizioni del contratto», che 
costituisce «ulteriore esplicazione dell’autonomia privata e non sua impropria 
negazione, in quanto mira al conseguimento del risultato contrattuale perseguito con 
il ripristino dell’equilibrio dell’intera operazione economica mediante il suo 
allineamento alle mutate circostanze», ha ritenuto sussistente l’obbligo – sotteso ai 

http://www.ildirittodegliaffari.it/
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che hanno avuto modo di virgolettare il pensiero di Francesco Macario 
(non potendo tuttavia citarlo!), sulla strada del riconoscimento 
dell’immanenza all’ordinamento dell’obbligo di rinegoziazione e del 
conseguente potere di intervento perequativo del giudice in assenza di 
raggiungimento dell’accordo delle parti, anche attraverso il ricorso 
all’art. 2932 c.c. 

Destano invece preoccupazioni gli interventi della giurisprudenza 
dell’emergenza. 

Con discreta tempestività, il massimo sommelier i.e. la Corte 
Suprema di Cassazione, per mezzo dell’Ufficio del Massimario e del 
Ruolo ha pubblicato una Relazione tematica avente ad oggetto «Novità 
normative sostanziali del diritto “emergenziale” anti Covid 19 in 
ambito contrattuale e concorsuale20. Pur non trattandosi di un intervento 
decisorio, l’autorevolezza della riflessione potrebbe ragionevolmente 
essere considerata un binario da seguire da parte della giurisprudenza, 
soprattutto di merito. 

Si tratta di uno studio articolato e ben documentato che, tuttavia, 
merita qualche riflessione critica. A fronte dell’obiettivo dell’indagine 
individuato nella «gestione delle sopravvenienze dell’equilibrio 
originario delle prestazioni contrattuali» e dei «correlati rimedi di 
natura legale e convenzionale», non convince la premessa dell’indagine 
sul punto della valutazione del c.d. sinallagma, la Relazione ci dice che 
«se il contratto è commutativo, lo scambio è fra prestazioni 
economicamente equivalenti»21, «di talché le vicende successive alla 
formazione del negozio che influiscono sul valore di una prestazione 
innescandone uno squilibrio economico rispetto all’altra, sono 
suscettibili di ripercuotersi sulla sorte del contratto». 

Viene alla memoria il sempre compianto Francesco Galgano che, 
nelle sue indimenticabili lezioni bolognesi, ci faceva riflettere che 
«nessuna norma di legge impone di uniformare le ragioni contrattuali 

 

contratti di durata - di rinegoziazione delle condizioni originariamente pattuite (nel 
caso di specie, tasso, valutazione del portafoglio e termini di rientro) in ragione della 
“modificazione” insita nel ricorso ad una procedura di concordato preventivo con 
continuità aziendale. 

20
 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020. 

21
 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 

cit., 2 (il corsivo non è nel testo originario). 
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dello scambio a oggettivi criteri di equivalenza delle prestazioni»22. 
Posizione, quest’ultima, condivisa anche da chi, come Pietro 
Perlingieri, ha guardato all’ordinamento in una prospettiva spesso 
differente dal primo. Il Maestro ha più volte avuto modo di sottolineare, 
in particolare nei suoi studi sulla portata del principio di 
proporzionalità, che quest’ultimo non impone una equivalenza delle 
prestazioni, prescinde dalle valutazioni di mercato relative a un bene, 
ma al più vieta una sproporzione macroscopica e ingiustificata tra 
queste23. Peraltro, la stessa Suprema Corte ha affermato, sia pure non 
spesso, che «l’ordinamento italiano non conosce un principio di 
necessaria equivalenza delle prestazioni», sì che «l’eventuale squilibrio 
economico di queste, quando non rientri in altre figure portanti 
all’invalidità del contratto, non ne inficia la validità»24. 

L’iniziale economica equivalenza delle prestazioni non può e non 
deve, pertanto, costituire l’oggetto dell’attività perequativa del giudice, 
salvo che lo si voglia intendere quale equilibrio soggettivo della 
negoziazione, pur in presenza di prestazioni non economicamente 
equivalenti (sostanzialmente, un meritevole “squilibrio”). Il che rende 
ancor più delicato il compito del giudice del merito, atteso che la 
sopravvenienza pandemica può aver inciso in maniera determinante 
sugli interessi, patrimoniali e non, tutelati dal rapporto, non solo di 
quella che sembra essere la parte “debole” del rapporto (il locatario, 
l’affittuario, il mutuatario, etc.), ma anche della parte, sulla carta, 
“forte”, tenuto conto che “quel” rapporto può costituire, come spesso 
accade, parte di un più complesso intreccio di rapporti di relazioni 
patrimoniali. 

La citata Relazione della Suprema Corte ritiene, nell’ordine, 
scarsamente utile il ricorso alle norme sull’impossibilità sopravvenuta, 
tenuto conto che sovente la prestazione sarà solo parzialmente o 
provvisoriamente impossibile25, inutile il ricorso al rimedio 

 

22
 F. GALGANO, Trattato di diritto civile, II, Padova, 2010, 535 s., anche se da tale 

assunto ne deduceva la vincolatività dell’atto di autonomia anche nei confronti del 
giudice. 

23
 P. PERLINGIERI, Equilibrio normativo, cit., 454 s., il quale sottolinea che 

l’equilibrio deve sussistere anche nei contratti con obbligazioni di una sola parte. 
24

 Cass., 26 marzo 1996, n. 2635, in Giur. it., 1997, I, 1, c. 476 
25

 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 
cit., 2 ss.  
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dell’eccessiva onerosità sopravvenuta, in quanto rimedio demolitorio26, 
ininfluente la normativa in tema di inadempimento, attesa l’irrilevanza 
della condizione soggettiva di impotenza finanziaria del debitore27. 

Quanto poi alla segnalata «breccia» che, finalmente, il Covid 
potrebbe aprire nella «formalistica lettura della regola pacta sunt 
servanda codificata nell’art. 1372 c.c.»28, se ne apprezza l’apertura, 
anche se non sembra che ci sia bisogno della sopravvenienza pandemica 
per mettere in discussione la portata di quella norma, come da tempo la 
dottrina va affermando. 

Sul piano della pars costruens, la Relazione identifica correttamente 
che il «problema attiene alla base legale su cui, se del caso, fondare 
l’obbligo di negoziazione»29, che appare però dato per scontato, senza 
tuttavia un adeguato supporto argomentativo. Lascia infatti perplessi la 
conclusione secondo la quale, in presenza di sopravvenienza incidente 
sul «terreno fattuale» e sull’«assetto giuridico-economico su cui si è 
eretta la pattuizione negoziale», l’accesso alla rinegoziazione sia 
considerato un diritto spettante alla sola «parte danneggiata in 
executivis», id est il debitore della prestazione pecuniaria. 

L’impatto economico della pandemia è blind, qualcuno lo ha 
definito democratico, ha toccato e tocca tutti, parti dei rapporti 
contrattuali incluse, deboli e forti. La base legale dell’obbligo di 
rinegoziazione – da valutare necessariamente in concreto - non può 
essere quello meramente formale dell’interesse del debitore, soprattutto 
se la base economica di riferimento per la valutazione dell’equilibrio da 
“manutenere” viene identificato nella equivalenza economica delle 
prestazioni oggetto dello scambio. 

Correttamente Raffaele Di Raimo, in una riflessione precedente, 
sottolinea che, alla fine di questa «guerra», come la definisce, la 
discontinuità che ne seguirà avrà come protagonisti il credito e il debito, 

 

26
 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 

cit., 4 ss. 
27

 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 
cit., 6 ss. 

28
 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 

cit., 19 ss. 
29

 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 
cit., 20 ss. 
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con la precisazione che «non tutti i crediti sono uguali e che, soprattutto, 
non lo sono tutti i debitori»30. 

Nella Relazione del Massimario si afferma condivisibilmente che la 
buona fede rappresenta un «importante metro di approccio alle 
problematiche correlate all’esecuzione del contratto, possedendo valore 
d’ordine pubblico, collocandosi fra i principi portanti del nostro 
ordinamento sociale e rivelando un fondamento etico che trova 
rispondenza nell’idea di una morale sociale attiva o solidale»31. 

È la buona fede oggettiva nella fase esecutiva del contratto ex art. 
1375 c.c., pertanto, nel ragionamento della Corte, ad assumere 
centralità, «postulando la rinegoziazione come cammino necessitato di 
adattamento del contratto alle circostanze ed esigenze sopravvenute»32. 

Certo, la buona fede costituisce senza dubbio uno strumento al quale 
l’interprete deve ricorrere nel suo intervento perequativo. Ma manca 
sempre qualcosa nel ragionamento della Relazione. È il nostro caso? 
Quali sono i caratteri che tale rovesciamento del terreno fattuale e 
dell’assetto giuridico-economico deve presentare al fine di ritenere 
sussistente un obbligo di rinegoziazione? O questo è diretta 
conseguenza della pandemia e più non dimandar? 

Virgilio converrà che non sembra condivisibile che il necessario 
«contemperamento tra istanze creditorie e debitorie» debba sempre 
portare alla rinegoziazione, non essendo, il nostro, il caso, come invece 

 

30
 R. DI RAIMO, Le discontinuità che seguono i grandi traumi: pensando al credito 

(e al debito), mentre la notte è ancora fonda, in Giustiziacivile.com, Emergenza 
COVID-19, Speciale n. 2, 2020, 155 ss. 

31
 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 

cit., p. 21 s. In linea più generale, prosegue la Relazione, «il dovere di correttezza 
viene considerato alla stregua di limite interno di ogni situazione giuridica soggettiva 
(attiva o passiva) contrattualmente attribuita, concorrendo alla relativa conformazione 
in senso ampliativo o restrittivo rispetto alla fisionomia apparente, per modo che 
l'ossequio alla legalità formale non si traduca in sacrificio della giustizia sostanziale e 
non risulti, quindi, disatteso quel dovere (inderogabile) di solidarietà 
costituzionalizzato (art. 2 Cost.), che, applicato ai contratti, ne determina 
integrativamente il contenuto o gli effetti (art. 1374 c.c.) e deve, ad un tempo, 
orientarne l'interpretazione (art. 1366 c.c.) e l'esecuzione (art. 1375), nel rispetto del 
principio secondo cui ciascuno dei contraenti è tenuto a salvaguardare l'interesse 
proprio dell'altro, se ciò non comporti un apprezzabile sacrificio dell'interesse». 

32
 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 

cit., 22. 
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indica la Relazione, di «prestazioni temporaneamente impossibili o 
eccessivamente onerose»33, per come le abbiamo conosciute sinora. 

Le prestazioni dedotte nel contratto il cui svolgimento è stato 
“toccato” dal lockdown, in molti casi, non sono né temporaneamente 
impossibili, né eccessivamente onerose34. Potrà, al più porsi, come si 
vedrà innanzi, di un’ipotesi di inesigibilità temporanea della 
prestazione, quale conseguenza proprio del contemperamento delle 
istanze creditorie e debitorie, in ossequio al principio di solidarietà. 

Aurelio Gentili puntualmente sottolinea che ci si trova in presenza 
di prestazioni solo soggettivamente impossibili perché conseguenti alla 
«interruzione dei flussi di cassa»35.  

Con pari chiarezza Guido Alpa sottolinea che non vi è alcuna 
modifica del corrispettivo: ciò che è sostanzialmente mutata è la 
«capacità di organizzare il pagamento, o di provvedere al pagamento», 
ma ciò – e qui emerge il vero momento critico – non può comportare 
che la controparte venga gravata giudizialmente, in via perequativa, di 
quel rischio «per il solo fatto che sia diventato più difficile per il 
debitore eseguire la prestazione»36. Ma ci torneremo, perché questo è il 
puctum dolens. 

Correttamente Nicola Cipriani rileva che non può non essere presa 
in considerazione l’ipotesi nella quale «il contraente più danneggiato in 
quella negoziazione potrebbe anche essere in concreto il contraente 

 

33
 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 

cit., 23. 
34

 Contra, A. FEDERICO, Misure di contenimento della pandemia e rapporti 
contrattuali, in Actualidad Juridica Iberoamericana, 2020, n. 12 bis, 240, il quale 
ritiene che «La pandemia può configurare un evento straordinario e imprevedibile, 
non riconducibile nella normale alea del contratto, idoneo a rendere, con riferimento 
ai contratti a esecuzione continuata o periodica ovvero a esecuzione differita, la 
prestazione di una delle parti eccessivamente onerosa, come nel caso della sostanziale 
irreperibilità e conseguente incremento generale dei prezzi delle materie prime nonché 
della contrazione dei servizi di trasporto». 

35
 A. GENTILI, Una proposta sui contratti di impresa, cit., 392 s., il quale 

correttamente sottolinea che neppure il rallentamento del mercato è impossibilità, 
rientrando nel rischio d’impresa. 

36
 G. ALPA, Note in margine agli effetti della pandemia sui contratti di durata, in 

Nuova giur. comm., 2020, suppl. III, 60.  
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economicamente più forte, quello più in grado di fronteggiare la 
situazione di crisi»37. 
 
3. L’arma letale: la buona fede come trasferimento del rischio 
d’impresa; la buona fede come strumento per valorizzare l’analisi 
economica del diritto dei contratti 

  
Il ricorso da parte del giudice al principio di solidarietà, ma ancor di 

più alla buona fede e alla correttezza, in circostanze eccezionali, ma 
anche transitorie, quali quelle che stiamo vivendo, è uno strumento 
delicatissimo, che richiede una sensibilità dell’interprete superiore a 
quella tradizionalmente utilizzata in casi nei quali gli schemi sono 
consolidati. E anche i rimedi. 

Hic sunt leones. La giurisprudenza deve dare il massimo in termini 
di rigore argomentativo delle decisioni e di ragionevolezza delle 
conclusioni. L’impatto sul sistema delle sue pronunce, in questo 
momento, può avere conseguenze determinanti sul futuro economico 
post-pandemia. 

Sia consentito, ma qualche fondato timore appare legittimo di fronte 
ad alcune premesse. 

Il rapporto inciso dalle sopravvenienze dovute alla pandemia non 
può avere, nella prospettiva dell’integrazione giudiziale perequativa, 
l’obiettivo di «conservare il piano di costi e ricavi originariamente 
pattuito, con la conseguenza che chi si sottrae all’obbligo di 
ripristinarlo commette una grave violazione del regolamento 
contrattuale»38. 

Sia sempre consentito, ma se questo è il risultato che la buona fede 
integrativa deve raggiungere, trattasi di arma letale, le cui conseguenze 
possono essere ancor più squilibrate della stessa sopravvenienza. 

 Riequilibrio non può significare trasferimento del rischio di impresa 
su chi quell’impresa non la esercita.  

La Relazione assume, sul punto, profili rivoluzionari sul piano della 
portata delle clausole generali nonché della stessa lettura della 
disciplina generale del contratto.  

 

37
 N. CIPRIANI, L’impatto del lockdown, cit., 663. 

38
 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 

cit., 24. 
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Suggerisce infatti di «accantonare le categorie giuridiche» e – a 
legger bene – del «principio pacta sunt servanda», conferendo alla 
buona fede il ruolo di baluardo di un nuovo approccio interpretativo 
«che non trascuri ma valorizzi l’analisi economica del diritto dei 
contratti»39. 

Gli è che proprio quell’analisi economica del diritto, finalizzata alla 
realizzazione dell’efficienza del mercato, verrebbe a neutralizzare 
quell’unico valore che può essere utile al fine di giustificare un 
intervento perequativo del giudice: la realizzazione del principio di 
solidarietà40.  

La pandemia ha inevitabilmente inciso su esigenze fondamentali 
della persona e sulla realizzazione dei suoi valori. L’analisi economica 
del diritto, la sua visione produttivistica portano con sé proprio la 
negazione delle logiche della rinegoziazione. In quella prospettiva, 
infatti, l’interesse di un locatore al profitto, a prescindere 
dall’andamento dell’azienda del locatario, assumerebbe il valore da 
tutelare, quello dell’efficienza. Ma così, per fortuna, non è, in questo 
ordinamento. 

Se vi è spazio, in alcuni casi, all’obbligo di rinegoziazione, come si 
vedrà, lo si deve proprio alla realizzazione dei principi 
dell’ordinamento, tra i quali non c’è l’efficienza del mercato, se non 
quale strumento per la realizzazione degli interessi della personalità. È 
la realizzazione del dovere di solidarietà economica che deve essere 
verificato. 

 

39
 Corte di Cassazione, Ufficio del Massimario, Relazione n. 56 del 8 luglio 2020, 

cit., 23.  
40

 Come è noto, lo studio del diritto nella prospettiva della «analisi economica» 
risulta ormai accantonato dai suoi stessi precursori, i quali, peraltro, non hanno mai 
inteso attribuire, nella loro prospettiva, questo ruolo alla buona fede e, tantomeno, alla 
regola consacrata dall’art. 1372 c.c., valorizzata, anzi, nella prospettiva della “forza” 
del mercato e dei suoi operatori. Per una critica serrata, v. P. PERLINGIERI, Il diritto 
civile nella legalità costituzionale secondo il sistema italo-comunitario delle fonti, IV 
ed., I, Metodi e tecniche, 2020, 91 ss., il quale, tra le varie critiche a tale approccio al 
diritto dei contratti, sottolinea che «trascura la vera questione giuridica, che è di 
considerare la singola fattispecie nel rispetto delle sue particolarità soggettive e 
oggettive, anziché privilegiare riflessioni su come realizzare una ottimizzazione del 
risultato economico, lasciando in secondo piano gli scopi extra-economici del diritto 
e dei singoli». 
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Il settore dei contratti di locazione a uso commerciale, come detto, 
può costituire il naturale banco di prova per verificare la correttezza del 
metodo prescelto dall’interprete al fine di realizzare il 
“contemperamento” degli interessi delle parti del rapporto obbligatorio 
contrattuale. 

Il locatore, lo abbiamo già detto, non partecipa al rischio d’impresa 
del locatario.  

Certamente la crisi pandemica può aver inciso sugli assetti 
patrimoniali complessivi delle parti di quel contratto. Di entrambe le 
parti. Da qui, a voler ritenere la immanenza di un obbligo generalizzato 
di rinegoziare il corrispettivo per il godimento dell’immobile, che 
rimane nella disponibilità del locatario, ce ne passa. E non è certamente 
l’analisi economica del diritto che può legittimare l’esistenza di 
quell’obbligo. 

Aurelio Gentili sottolinea che, come sarebbe “ingiusto” che il 
locatore di un immobile destinato a uso commerciale debba partecipare 
ex lege ai profitti del locatario, sarebbe parimenti “ingiusto” che quel 
medesimo locatore - pur rimanendo il possesso dell’immobile nella 
disponibilità del locatario – non riceva il corrispettivo «solo perché il 
conduttore non si è premunito di riserve finanziarie per i tempi 
difficili»41. 

Si immagini il caso del ristoratore che ha subito il factum principis 
della chiusura dei locali commerciali al pubblico. Prima del lockdown, 
fatturava mediamente € 30.000,00 mensili e aveva costi (personale, 
locazione, consumi energetici, acquisto vivande e bevande, etc.) per € 
25.000,00 mensili; preso atto del lockdown, mette tutto il personale, 
tranne il cuoco, in cassa integrazione, con un risparmio di circa € 
15.000,00, beneficia del credito di imposta del 60% sul canone di 
locazione (su € 4.000,00 mensili)42 e si dedica con successo al sushi “da 
asporto”, con un fatturato di 15.000,00 mensili. Si rivolge tuttavia 
all’autorità giudiziaria per la riduzione del canone di locazione sino al 
mese di giugno 2021, non avendo il proprietario assentito alla 

 

41
 A. GENTILI, Una proposta sui contratti di impresa, cit., 390. 

42
 La misura, che inizialmente prevedeva quale requisito la perdita del 50% del 

fatturato rispetto allo stesso mese del periodo di imposta precedente, con riferimento 
ai mesi di marzo, aprile e maggio 2020, è stata poi estesa ai mesi di ottobre, novembre 
e dicembre, questa volta a prescindere dal volume di ricavi e compensi registrato nel 
periodo di imposta precedente. 
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rinegoziazione consensuale dello stesso. A questo punto viene da 
chiedersi quale debba essere la “giusta” decisione del giudice investito 
della questione il quale intenda far proprie le riflessioni dell’Ufficio del 
Massimario della Corte Suprema di intervenire, ricorrendo alla buona 
fede, per conservare il piano di costi e ricavi originariamente pattuito. 
Rigettare il ricorso e aumentare il canone di locazione? 

Il pur necessario intervento giudiziale perequativo deve fare buon 
uso della buona fede e di tutte le sue declinazioni. La solidarietà che, a 
sua volta, è chiave di lettura della buona fede nella sua applicazione 
concreta, non può essere unilaterale, pena la negazione della visione del 
rapporto obbligatorio quale rapporto basato sulla cooperazione delle 
parti. 

Il timore di un utilizzo improprio dell’arma – come accennato, già 
da più parti segnalato dalla dottrina autorevole citata – sembra tuttavia 
fondato e il caso ipotizzato poc’anzi potrebbe già avere un precedente 
giurisprudenziale da cavalcare. 

In una già nota pronuncia, la sezione feriale del Tribunale di Roma, 
facendo proprie le considerazioni pre-coronavirus della dottrina, 
nonché di alcune delle valutazioni emerse dalla Relazione del 
Massimario, ha deciso che «in relazione agli effetti della pandemia 
causata dal Covid-19, nel caso dei contratti relazionali sussiste un 
obbligo delle parti in base alla clausola generale di buona fede e 
correttezza, di contrattare al fine di addivenire ad un nuovo accordo 
volto a riportare in equilibrio il contratto entro i limiti dell’alea normale 
del contratto», con la conseguenza che «in assenza di rinegoziazione 
del contratto, deve ritenersi doveroso fare ricorso alla clausola generale 
di buona fede e solidarietà sancita dall’art. 2 della Carta costituzionale 
al fine di riportare il contratto entro i limiti dell’alea normale del 
contratto»43.  

 

43
 Trib. Roma, 27 agosto 2020, in Giur. it. 2020, XI, 2443, con nota critica di G. 

SICCHIERO, (Buona fede integrativa o poteri equitativi del giudice ex art. 1374 c.c.) e 
nota adesiva di P. GALLO, Emergenza Covid e revisione del contratto. La pronuncia 
è criticata altresì da N. CIPRIANI, L’impatto del lockdown, cit., 672. Lo stesso 
Tribunale, in una controversia relativa ad un affitto di azienda aveva ritenuto 
sussistere un’ipotesi di impossibilità parziale e temporanea, da parte del locatore, delle 
prestazioni contrattuali (obbligo di consentire all’affittuario, nei locali aziendali, 
l’esercizio dell’attività di vendita al dettaglio), con conseguente riduzione del canone 
di affitto ex art. 1464 c.c., così Trib. Roma, 29 maggio 2020 (ord.), in www.ilcaso.it. 
Per un’analisi delle prime esperienze giurisprudenziali, v. F. MACARIO, Covid e 
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L’arma letale è esplosa. Avanza il dogma dell’obbligo immanente di 
rinegoziazione causa lockdown dei contratti di locazione. 

Nel caso esaminato dal tribunale capitolino, il conduttore di un 
immobile a uso commerciale chiedeva, in via d’urgenza, la riduzione 
del canone di locazione, nonché la sospensione di una fideiussione 
bancaria contratta a garanzia proprio dei canoni di locazione. Di là dalla 
decisione urgente con la quale il tribunale ha disposto la riduzione dei 
canoni di locazione del 40% per i mesi di aprile e maggio 2020 e del 
20% per i mesi da giugno a marzo 2021, nonché la sospensione della 
garanzia fideiussoria, ciò che preoccupa è che la pronuncia abbia 
ignorato qualunque interesse del proprietario dell’immobile, 
trasferendo sostanzialmente su quest’ultimo il rischio d’impresa, abbia 
altresì ignorato qualsiasi dato contabile dal quale potesse emergere un 
significativo peggioramento della situazione economica dell’azienda, 
ovvero una situazione di difficoltà patrimoniale personale del 
conduttore; infine, la valutazione di insufficienza – non valutata alla 
luce di quei dati contabili – delle misure governative con le quali è stato 
concesso proprio ai conduttori di locali ad uso commerciale un credito 
d’imposta pari al 60% del canone di locazione. 

Quid iuris per il contratto di locazione di un immobile nel quale 
vengono prodotte mascherine chirurgiche che visto aumentare i propri 
guadagni del 1000 %?  

Riequilibrio, buona fede integrativa, solidarietà sono “armi” in mano 
all’interprete molto delicate e necessitano di grandissima cura, pena un 
effetto distorsivo delle regole dello stesso mercato che, quell’intervento 
perequativo astrattamente mirerebbe a tutelare. 
 

4. Riflessioni ricostruttive e propositi riformisti del legislatore 

 
Pare a questo punto chiaro che chi scrive non accoglie l’idea 

dell’immanente obbligo di rinegoziazione di tutti i contratti il cui 
rapporto sia stato “toccato” dal lockdown e che tantomeno accoglie 
quella della sacralità del vincolo contrattuale. 

La sensazione è che non si possano, de iure condito, adottare 
 

locazioni commerciali: silenzio del legislatore e risposte “urgenti” della 
giurisprudenza, in Contratti, 2020, V, 525 ss.; G. CARAPEZZA FIGLIA, Rimedi 
contrattuali e disfunzioni delle locazioni commerciali. Problemi e limiti dell’attivismo 
giudiziale nell’emergenza Covid-19, ibidem, 712 ss. 
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acriticamente le argomentazioni e le soluzioni raggiunte con coerenza 
dalla dottrina in materia di sopravvenienze nei contratti di durata pre-
pandemia o avulse dalla pandemia. Tutti gli studi sulla materia hanno 
avuto come “campo di battaglia” lo squilibrio sopravvenuto delle 
prestazioni sul piano strettamente economico in una prospettiva non 
demolitoria del rapporto ma di manutenzione dello stesso44. E la 
solidarietà e la buona fede hanno svolto egregiamente il proprio ruolo. 

Come è emerso invece dalle riflessioni di tanti autorevoli studiosi 
del tema della sopravvenienza pandemica, se è vero che si è sempre in 
presenza di sopravvenienze non prevedibili, qui manca qualsiasi forma 
di patologia o modificazione in peius ma anche di squilibrio 
sopravvenuto del rapporto contrattuale; le prestazioni non sono 
diventate né impossibili né maggiormente onerose: nessuna delle parti 
trova un vantaggio non meritevole nel ricevere la prestazione come 
dedotta nel titolo costitutivo del rapporto.  

Ciò che veramente accomuna la sopravvenienza “sistemica” della 
quale si tratta con le sopravvenienze che governano isolatamente 
singoli rapporti contrattuali o operazioni economiche è proprio il 
ricorso al principio di solidarietà e alla clausola generale della buona 
fede, sia pure secondo approcci differenti.  

In una contingenza delicata e assolutamente nuova all’esperienza 
giuridica il ricorso a principi e regole necessita più che mai di un uso 
accurato e fondato su ragionevolezza45, trattandosi, questa volta, di 
valutare e bilanciare l’incidenza di interessi non solo molto più ampi 
del solito, anche di natura non patrimoniale, ma anche esterni alle 

 

44
 Un rigoroso studio sulle conseguenze delle sopravvenienze non patrimoniali 

sulle vicende delle obbligazioni si deve a O. CLARIZIA, Sopravvenienze non 
patrimoniali e inesigibilità nelle obbligazioni, Napoli, 2012.  

45
 Sulla portata del principio di ragionevolezza, v., ex multis, G. SCACCIA, Gli 

strumenti della “ragionevolezza” nel giudizio costituzionale, Milano 2000; con 
riferimento ai rapporti privatistici, v. S. ZORZETTO, La ragionevolezza dei privati. 
Saggio di metagiurisprudenza esplicativa, Napoli, 2008; S. PATTI, Ragionevolezza e 
clausole generali, Milano, 2013; G. PERLINIGIERI, Profili applicativi della 
ragionevolezza nel diritto civile, Napoli 2015; ID., Ragionevolezza e bilanciamento 
nell’interpretazione recente della Corte costituzionale, in Riv. dir. civ., 2018, III, 716 
ss.; in una prospettiva differente, cfr. F. PIRAINO, Per una teoria della ragionevolezza 
in diritto civile, in Eur. dir. priv., 2014, IV, 1344 ss.; N. LIPARI, Diritto civile e 
ragione, Milano, 2018; ID. Per un diritto secondo ragione, in Riv. dir. civ., 2018, VI, 
1427 ss. 
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vicende di quel rapporto oggetto di manutenzione. Se l’intero mercato 
ha subito la sopravvenienza, la cura deve essere in condizione di 
operare non solo valutando l’intera posizione patrimoniale e personale 
delle parti del rapporto sul quale intervenire ma anche il suo impatto 
sull’intero mercato. 

Altrimenti il rischio di giustizia sommaria è dietro l’angolo. 
L’istanza di adeguamento del rapporto deve essere valutata 

attraverso il bilanciamento degli interessi, l’analisi dei quali, se da un 
lato deve prendere in considerazione l’impatto della sopravvenienza, 
non può ignorare lo status quo ante, i presupposti di fatto e di diritto 
che hanno portato a una determinata valutazione negoziale al momento 
della conclusione dell’accordo, ma di certo non nella logica di costi e 
ricavi. 

La questione verte proprio sull’uso appropriato delle clausole 
generali e, in particolare, della buona fede. La strada suggerita dalla 
Relazione della Suprema Corte e sostanzialmente seguita dalla 
giurisprudenza di merito non appare in concreto realizzare i valori 
costituzionali che invece ne costituiscono il fondamento. 

La valutazione delle vicende del contratto a seguito del lockdown 
può così portare, in relazione strettissima al caso concreto, a un 
intervento perequativo che, laddove necessario, e dovendo bilanciare 
con cura gli interessi di tutte le parti del rapporto, non necessariamente 
deve incidere sulla determinazione del quantum di quei corrispettivi 
consensualmente stabiliti dalle parti, ma al più – ove necessario, a 
seguito dell’intervenuto bilanciamento degli interessi - sul quomodo, 
ricorrendo ad esempio a forme di ristrutturazione del debito maturato, 
secondo prospettive già note al diritto della crisi d’impresa. Proprio la 
realizzazione del dovere di solidarietà economica può portare 
l’interprete a ritenere che la valutazione complessiva, non solo del 
rapporto inciso dalla sopravvenienza, ma dell’intera situazione 
patrimoniale e non delle parti del rapporto, possa comportare una 
inesigibilità temporanea della prestazione, senza che ciò comporti 
necessariamente estinzione della stessa senza adempimento. 

Ancora una volta, utili risultano le riflessioni – mai datate – della 
dottrina sul tema dell’incidenza delle sopravvenienze sul rapporto 
obbligatorio, con l’accortezza di non attualizzarle incondizionatamente. 

Oramai oltre un secolo addietro, un giurista raffinato come Giuseppe 
Osti, studiando, durante la prima guerra mondiale, l’impossibilità 
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sopravvenuta delle prestazioni rilevava che, accanto alle ipotesi di 
impossibilità «oggettiva» della prestazione, causata da un 
«impedimento che si opponga all’eseguimento della prestazione in sé e 
per sé considerato», vi fossero ipotesi di impossibilità «soggettiva», 
causata invece da un «impedimento insorto nella sua persona o nelle 
sfere della sua economia individuale, senza essere necessariamente 
collegato al contenuto intrinseco della prestazione»46. 

In un altro studio fondamentale sempre sul tema dell’impossibilità 
sopravvenuta della prestazione e, in particolare, sulla individuazione e 
sui limiti della «causa non imputabile», Pietro Perlingieri segnalava la 
“pericolosità” dello stesso ricorso alle clausole generali: «altro è la 
diligenza in un sistema giuridico improntato alla produttività e 
all’efficientismo, altro è in un sistema in cui all’apice della gerarchia 
dei valori è il rispetto e lo sviluppo della persona»47; in questa 
prospettiva la «causa non imputabile» può anche ravvisarsi laddove «la 
prestazione sia possibile, ma il relativo adempimento impedirebbe, 
anche soltanto di fatto, l’attuazione di un dovere o l’esercizio di un 
diritto, espressioni concrete e genuine della personalità, considerate 
prevalenti a livello costituzionale rispetto all’obbligo 
dell’adempimento dell’obbligazione»48. 

Nei rapporti “toccati” dal lockdown, tuttavia, più che di impossibilità 
della prestazione, appare corretto discorrere, in alcuni casi, di 
inesigibilità temporanea della stessa, giustificata proprio dalla 
realizzazione del principio di solidarietà, anche a prescindere dal 

 

46
 G. OSTI, Revisione critica della teoria sulla impossibilità della prestazione, in 

Riv. dir. civ., 1918, 217 ss.  
47 P. PERLINGIERI, Dei modi di estinzione delle obbligazioni diversi 

dall’adempimento, in Comm. Scialoja-Branca, Bologna-Roma, 1975, 453 ss. ove 
sottolinea l’importanza della relativizzazione del problema della non imputabilità 
della causa dell’impossibilità della prestazione: «E’ questa la via da seguire per 
umanizzare e socializzare l’attuazione della disciplina dell’impossibilità della 
prestazione attribuendole contenuti che si ispirano anziché alla fredda logica della 
produttività, alla logica del rispetto della dignità e della personalità». 

48
 P. PERLINGIERI, op. cit., 455. Ritiene utile, con riferimento ai contratti incisi 

dagli effetti del lockdown, il ricorso all’ipotesi prevista dall’art. 1256, comma 2, c.c., 
in tema di temporanea inesigibilità della prestazione, A. DE MAURO, Pandemia e 
contratto: spunti di riflessione in tema di impossibilità sopravvenuta della 
prestazione, in Giustiziacivile.com, Emergenza COVID-19, Speciale n. 1, 2020, 231. 
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ricorso alla buona fede49. Né, sembra, peraltro che si possa discorrere 
di inesigibilità della prestazione soltanto in presenza di sopravvenienze 
di natura strettamente non patrimoniale50. Proprio le misure di 
contenimento dovute alla pandemia dimostrano come eventi in grado di 
incidere su assetti economici consolidati possano comportare interventi 
giudiziali che non intacchino l’an della prestazione, ma soltanto il 
quomodo della stessa51.  

Solo, in alcune ipotesi, a seguito di un attento bilanciamento degli 
interessi, l’esigibilità delle prestazioni dedotte in un rapporto 

 

49
 Luigi Mengoni, al quale si devono gli studi che hanno portato alla 

individuazione della inesigibilità quale categoria differente dall’impossibilità, 
tuttavia, non ha mai inteso riconoscere diretta applicabilità ai principi costituzionali, 
ritendo necessaria l’intermediazione delle clausole generali; cfr., da ultimo, L. 
MENGONI, Autonomia privata e Costituzione, in Banca borsa tit. cred., 1997; I, 1 ss. 
Per un’accurata ricostruzione dell’evoluzione del pensiero di Mengoni proprio sul 
profilo dell’inesigibilità, v. O. CLARIZIA, Sopravvenienze non patrimoniali, cit., 93 ss. 
L’applicazione diretta dei principi costituzionali, per rimanere nell’ambito degli studi 
in tema di inadempimento delle obbligazioni, è sostanzialmente negata anche da G. 
VISINTINI, Inadempimento e mora del debitore, in Comm. Schlesinger , Milano, 2006, 
103 ss. Contra, per tutti, v. P. PERLINGIERI, Dei modi di estinzione delle obbligazioni, 
cit., 454; ID., Norme costituzionali e rapporti di diritto civile, in Rass. dir. civ., 1980, 
I, 95 ss.  

50
 Così, invece, O. CLARIZIA, Sopravvenienze non patrimoniali, cit. 158 ss. Nel 

senso espresso nel testo, invece, Corte Cost., 1° aprile 1992, n. 149, in Giur. cost., IV, 
1992, 1024 ss. V. altresì Corte Cost., 3 febbraio 1994, n. 19, ivi., 1994, 136 ss., ove si 
è sostenuto che se «l’interesse del creditore entra in conflitto con un interesse del 
debitore tutelato dall’ordinamento giuridico o, addirittura, dalla Costituzione come 
valore preminente o, comunque, superiore a quello sotteso alla pretesa creditoria, 
allora l’inadempimento, nella misura e nei limiti in cui sia necessariamente collegato 
all’interesse di valore preminente, risulta giuridicamente giustificato»; in questa 
pronuncia la Corte supera la tesi mengoniana della necessaria mediazione di norme 
ordinarie al fine della attuazione del principio costituzionale di solidarietà quale limite 
alla pretesa del creditore. 

51
 Contra O. CLARIZIA, Coronavirus ed esonero da responsabilità per 

inadempimento di obbligazione ex art. 1218 c.c.: impossibilità sopravvenuta della 
oppure inesigibilità della prestazione?, in Actualidad Juridica Iberoamericana, 2020, 
n. 12 bis, 356, la quale conferma la sua ricostruzione secondo la quale «restano 
estranee alle fattispecie liberatorie ascrivibili a tale categoria [l’inesigibilità] le 
sopravvenienze e gli avvenimenti che colpiscono semplicemente il patrimonio del 
debitore oppure che comportano ponderazioni concernenti valori esclusivamente 
patrimoniali». L’A. ritiene applicabili al caso che ci occupa le norme dettate dagli artt. 
1256, comma 2, 1463 ss. e 1460 c.c. 
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obbligatorio inciso dal rispetto delle “misure di contenimento” può 
configurare un’ipotesi di abuso del diritto52. 

Nei suoi fondamentali scritti in tema di responsabilità contrattuale, 
Luigi Mengoni efficacemente sosteneva che la «regola di correttezza 
adempie anche una funzione-limite dell’esercizio della pretesa 
creditoria quando la realizzazione dell’interesse del creditore non sia 
possibile se non col sacrificio di un interesse che, confrontato con la 

 

52
 Cfr., le riflessioni pre-pandemia di F. PIRAINO, La buona fede in senso oggettivo, 

Torino, 2015, 448, il quale sosteneva che «Dalla propria matrice l’inesigibilità ricava 
il carattere della manifestazione in via di eccezione e, quindi, la funzione di strumento 
di contrasto di una pretesa creditoria in concreto abusiva, perché portata avanti 
nell’indifferenza per il sacrificio di interessi del debitore preminenti sul piano 
assiologico». L’A. ritiene tuttavia necessario che il rimedio sia mediato dal ricorso 
alla buona fede. In una successiva riflessione a margine dell’emergenza pandemica, 
Piraino ritiene necessario invece, con riferimento ai contratti di locazione, il ricorso 
alla «risoluzione parziale», quale effetto della «impossibilità temporanea», con la 
finalità di ridurre l’ammontare dei corrispettivi dovuti «in misura tale da ripristinare 
l’equilibrio con l’utilità residua che la prestazione di dazione in godimento continua 
a offrire al conduttore», così, ID., La normativa emergenziale in materia di 
obbligazioni e contratti, in Contratti, 2020, IV, 495. Anche questa ricostruzione, per 
quanto detto, non è appagante, sia per la sua portata generalizzante, non prendendo in 
considerazione l’incidenza complessiva delle misure di contenimento sulle parti dello 
specifico rapporto oggetto di valutazione; parimenti non condivisibile l’assunto 
secondo il quale la riduzione del canone non sia preclusa dall’eventuale beneficio del 
credito di imposta del 60% del canone, che invece, appare proprio essere segnale forte 
dell’interesse del legislatore di farsi carico di un’incidenza forfettaria ma significativa 
della sopravvenienza senza che ciò incida né sui tempi né sull’ammontare dell’intero 
canone di locazione, interamente esigibile. Non sembra, peraltro, che possa attribuirsi 
portata sistematica alla disposto dell’art. 216, comma 3, del d.l. n. 34 del 2020, 
laddove si prevede che «La sospensione delle attività sportive, disposta con i decreti 
del Presidente del Consiglio dei ministri attuativi dei citati decreti legge 23 febbraio 
2020, n. 6, e 25 marzo 2020, n. 19, è sempre valutata, ai sensi degli articoli 1256, 
1464, 1467 e 1468 del codice civile, e a decorrere dalla data di entrata in vigore degli 
stessi decreti attuativi, quale fattore di sopravvenuto squilibrio dell’assetto di interessi 
pattuito con il contratto di locazione di palestre, piscine e impianti sportivi di proprietà 
di soggetti privati. In ragione di tale squilibrio il conduttore ha diritto, limitatamente 
alle cinque mensilità da marzo 2020 a luglio 2020, ad una corrispondente riduzione 
del canone locatizio che, salva la prova di un diverso ammontare a cura della parte 
interessata, si presume pari al cinquanta per cento del canone contrattualmente 
stabilito». Non tutte le altre attività commerciali esercitate negli immobili concessi in 
locazione sono state “sospese”. Nel settore della ristorazione e dei bar, ad esempio, si 
è proibito, per un periodo limitato, l’accesso del pubblico ai locali dell’impresa, ma 
non lo svolgimento dell’attività. 
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tavola dei valori costituzionalmente protetti, appare più meritevole di 
tutela»53.  

Sia chiaro, l’inesigibilità della prestazione non è, anche 
attualizzando il pensiero dei Maestri, un effetto ex lege del lockdown, 
ma può essere valutato come rimedio adeguato dopo il bilanciamento 
degli interessi meritevoli delle parti di quel rapporto, si ripete, anche 
esterni alle vicende dirette di quest’ultimo. L’inesigibilità, a differenza 
dell’impossibilità, non incide in maniera definitiva sulle obbligazioni 
inadempiute, ma sospende solamente il diritto del creditore a 
pretenderne l’adempimento per un periodo limitato di tempo, quale può 
essere, nel nostro caso, il perdurare delle “misure di contenimento”54. 
L’obbligazione non è estinta a causa della sopravvenienza. 

Questa sembra peraltro essere la chiave di lettura dell’intervento del 
legislatore dell’emergenza, laddove, è utile ribadirlo, ha disposto che 
«il rispetto delle misure di contenimento di cui al presente decreto è 
sempre valutato ai fini dell’esclusione, ai sensi e per gli effetti degli 
articoli 1218 e 1223 del codice civile, della responsabilità del debitore, 
anche relativamente all’applicazione di eventuali decadenze o penali 
connesse a ritardati o omessi adempimenti». 

Ancor di più che nelle ipotesi “ordinaria” di gestione della 
sopravvenienza, la prospettiva non può essere quella dell’adeguamento 
in senso oggettivo, del bilanciamento secondo canoni predeterminati, 
bensì quella della dinamica della relazione tra determinati centri di 

 

53
 L. MENGONI, Le obbligazioni, in Scritti, II, Obbligazioni e negozio, Milano, 

2011, 367. Che la non esigibilità della prestazione trovi fondamento in un «giudizio 
di valore» effettuato nel momento esecutivo del rapporto obbligatorio quale 
conseguenza del bilanciamento di interessi antagonisti, Mengoni lo afferma poi in 
veste di relatore nella citata pronuncia n. 149 del 1992. 

54
 Cfr. F. PIRAINO, La buona fede, cit., 449, il quale richiama (nt. 482) il pensiero 

di Mengoni, che distingueva tra «ineseguibilità» (impossibilità oggettiva ma relativa) 
e «inesigibilità»; così, L. MENGONI, Responsabilità contrattuale (dir. vig.), in Enc. 
dir., XXXIX, Milano, 1988, 1089. Piraino fa altresì rilevare che «Quella stasi nello 
svolgimento dell’obbligazione prodotta dal mancato accoglimento della pretesa del 
creditore che, però, non ne impedisce la riproposizione, in ossequio alle tipiche 
cadenze dell’eccezione di dolo generale quale rimedio apposito contro la violazione 
del divieto di abuso del diritto. L’eccezione di dolo generale non mira, infatti, alla 
contestazione del titolo della pretesa, né sotto il profilo della sua esistenza né sotto 
quello della sua permanenza o modificazione (v. invece art. 2697, comma 2, c.c.), ma 
si limita a paralizzarne gli effetti nella specifica congiuntura in cui essi sono invocati 
da chi è legittimato proprio alla luce della valenza abusiva della loro richiesta» 
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interessi, con il limite del rispetto dei principi fondamentali. La ricerca 
dell’equa modificazione delle condizioni contrattuali, in presenza di 
pattuizioni originariamente conformi ai principi e alle regole che 
governano l’autonomia privata, deve avere quale punto di riferimento 
proprio queste ultime, in quanto soltanto così si potrà considerare quello 
che era l’equilibrio ritenuto dalle parti conforme alla realizzazione dei 
propri interessi55.  

Gli eventi pandemici hanno inciso, si diceva, più che sui rapporti 
contrattuali, sui patrimoni e sulle attività dei contraenti. Qui non si tratta 
più di naturale flessibilità delle prestazioni di un contratto di durata, ma 
di valutazione di un adeguato ricorso ai rimedi offerti dall’ordinamento 
per le ipotesi di inadempimento alle obbligazioni.  

 Non si tratta, tuttavia, di un giudizio di natura quantitativa, bensì di 
una valutazione delle prestazioni secondo un criterio di adeguatezza sul 
piano qualitativo, sensibile non soltanto ai profili più strettamente 
patrimoniali. 

Se in alcuni casi, valutato non solo quel rapporto contrattuale, ma 
l’intera situazione patrimoniale, aziendale e personale delle parti in esso 
coinvolte e del contesto, anche di mercato, nel quale operano, può 
rendersi giustificato, quale risultato di un attento bilanciamento degli 
interessi, procedere all’adeguamento temporaneo iussu iudiciis delle 
obbligazioni dedotte nel rapporto, in altri casi può ritenersi 
maggiormente rispettosa dei principi di proporzionalità e adeguatezza 
una ristrutturazione della stessa, attraverso, riduzione del debito 
maturato ovvero previsione di un piano di ammortamento dello stesso 
in grado di contemperare gli interessi delle parti56. Ma, sia chiaro, 

 
55 V., in proposito, le considerazioni svolte in T.V. RUSSO, Tutela dell’affidamento 

e responsabilità dello Stato tra risarcimento e rinegoziazione. Il caso del deposito 
unico nazionale per la raccolta di rifiuti radioattivi, in Corti pugliesi, 2006, 1007 ss., 
a proposito dell’obbligo di rinegoziazione dei contratti di programma, nonché in 
Valutazione ingannevole del merito creditizio e intervento del giudice nei contratti di 
credito immobiliare ai consumatori, in Contr. impr., 2020, IV, 1486 ss. 

56
 Cfr. A.A. DOLMETTA, Il problema della rinegoziazione (ai tempi del 

coronavirus), in Giustiziacivile.com, Emergenza COVID-19, Speciale n. 3, cit., 7 ss., 
il quale, richiamando la già citata norma portata dalla legge c.d. cura Italia (cfr. supra 
nota 4), ritiene condivisibilmente che questa consegni al giudice «(anche) il potere di 
fissare – con intervento conformativo sulle modalità di esecuzione dell’obbligazione 
– il nuovo momento di scadenza dell’obbligazione». L’intervento del giudice, 
prosegue l’A., «può andare a toccare non solo le rate (già) scadute, ma pure quelle 
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l’esito di quel bilanciamento può portare anche a non consentire al 
giudice alcun intervento sul rapporto. 

Il principio di solidarietà, nella prospettiva di un rapporto 
obbligatorio governato dalla cooperazione delle parti, sembra infine 
confermare tale assunto57. Anche in questo frangente, il giudizio di 
meritevolezza della funzione di un negozio non può essere limitato al 
momento della sua genesi, dovendo più correttamente “accompagnare” 
la vita del rapporto da esso derivante in tutta la sua dinamicità, nella 
prospettiva della realizzazione della giustizia distributiva.  

Ancora una volta, il rapporto come “adeguato” alle sopravvenienze 
rimane pur sempre un atto di autonomia privata che, si ripete, è sempre 
un bilanciamento tra fonti “autonome” e fonti “eteronome” di 
regolamentazione.  

Il giudice assume un ruolo decisivo nella produzione della regola del 
caso concreto, secondo un giudizio di congruenza58.  

Il ricorso all’intervento perequativo giudiziale deve costituire, in 
ogni caso, l’extrema ratio, l’ultimo momento di un adeguato percorso 
di rinegoziazione che deve essere improntato al rispetto delle regole di 
correttezza e buona fede. Laddove l’intervento giudiziale si rendesse 
necessario, riequilibrare, ricorrere all’equità integrativa non può 
significare trasferire gli effetti della sopravvenienza sulle altre parti del 
rapporto né ignorare la complessiva situazione personale delle parti, 
anche al di fuori del rapporto del quale si chiede la “manutenzione”. 

La soluzione, per quanto detto, non può essere unica per tutte le 
vicende.  

La sensazione che si ha, leggendo le recenti pronunce, in particolare 
sul tema delle locazioni, è che il giudice si astragga dal caso concreto 
per dare una soluzione “universale”, o nel senso dell’obbligo di 

 

ancora a scadere». Per un’attenta analisi dell’impatto del Covid-19 sulle reti 
contrattuali, v. C. CREA, Contractual business network e pandemia: a forward-
looking agenda, in Actualidad Juridica Iberoamericana, 2020, n. 12 bis, 410 ss. 

57 V., in proposito, le considerazioni di R. TOMMASINI, Revisione del rapporto 
(dir. priv.), in Enc. dir., XI, Milano, 1989, 129, il quale ritiene che il controllo legale 
delle sopravvenienze costituisca realizzazione dei principi di solidarietà e di giustizia 
sostanziale. Di dovere di cooperazione tra le parti contrattuali, in presenza di 
sopravvenienze che rendono inattuabile il rapporto obbligatorio, v. già Cass., 16 
gennaio 1954, n. 86, in Giur. it. Rep., 1954, voce Obbligazioni e contratti, n. 207. 

58 Cfr., in tal senso, P. PERLINGIERI, Equilibrio normativo e principio di 
proporzionalità, cit., 353. 
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rinegoziazione, o della negazione dello stesso. 
In una ancor più recente pronuncia, sempre il Tribunale di Roma, 

esaminando la richiesta d’urgenza di riduzione del canone di una 
locazione relativa ad attività extralberghiera di affittacamere, ha 
rigettato la stessa sul presupposto della inapplicabilità delle ordinarie 
regole in tema di impossibilità o eccessiva onerosità sopravvenuta della 
prestazione59. Ha altresì ritenuto non immanente all’ordinamento un 
obbligo di rinegoziazione dei contratti ritenuti svantaggiosi per taluna 
delle parti, «ancorché in conseguenza di eventi eccezionali e 
imprevedibili», né del «potere del giudice di modificare i regolamenti 
contrattuali liberamente concordati dalle parti nell’esercizio della loro 
autonomia contrattuale, al di là delle ipotesi espressamente previste 
dalla legge»60. Il Tribunale ha ritenuto che il dovere delle parti di agire 
in modo da preservare gli interessi dell’altra non possa trovare 
realizzazione laddove questo «comporti per la parte un sacrificio 
sicuramente “apprezzabile”, quale il dimezzamento del canone di 
locazione, come richiesto in ricorso. 

Decisamente interessante il rilievo che il Tribunale ha attribuito, al 
fine della decisione, alle numerose misure previste dal legislatore: 
provvedimenti di proroga dei prestiti, di sospensione dei pagamenti dei 
ratei dei mutui dei finanziamenti, di sospensione e proroga degli 
adempimenti fiscali; possibilità della cessione dei crediti di imposta in 
ragione del 60% dei canoni corrisposti; estensione dell’accesso alla 
cassa integrazione; possibilità di rinegoziazione dei mutui per alcune 
attività. Si enfatizza inoltra la scelta del legislatore di limitare alle sole 
«parti dei rapporti di concessione degli impianti sportivi pubblici» il 
diritto di concordare la rideterminazione delle condizioni di equilibrio 
economico-finanziario e di limitare «per i soli conduttori di palestre, 
piscine e impianti sportivi di proprietà di privati» il diritto alla riduzione 
del 50% del canone di locazione per i mesi da marzo a luglio 2020. Con 
riferimento a tutte le altre attività il legislatore dell’emergenza ha 
previsto la riportata regola dell’esclusione ex artt. 1218 e 1223 della 
responsabilità del debitore61. 

Come si diceva, la decisione, pur valorizzando l’intero impianto 

 

59
 Trib. Roma, 15 gennaio 2021. 

60
 Trib. Roma, 15 gennaio 2021, cit. 

61
 Trib. Roma, 15 gennaio 2021, cit. 
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delle misure a favore delle imprese da parte dell’ordinamento, sembra 
astrarsi dal caso concreto. Di là dalla mancata adesione agli 
insegnamenti della dottrina in tema di rinegoziazione dei rapporti in 
presenza di sopravvenienze, anche a prescindere dai recenti eventi 
eccezionali, il Tribunale, pur attento nel ritenere doveroso valutare il 
“sacrificio” che viene richiesto all’altra parte del rapporto (il creditore 
dell’obbligazione pecuniaria) sembra muoversi sul mero binario 
tracciato dal poco rigoroso metodo ubi lex voluit, dixit, ubi noluit, 
tacuit, per raggiungere la conclusione della non ricorrenza di alcun 
obbligo di rinegoziazione del contratto. 

La scelta del legislatore dell’emergenza di “imporre” la riduzione 
del canone dei contratti relativi agli impianti sportivi, se è vero che non 
è applicabile analogicamente e indistintamente ad altre fattispecie, non 
pare poter essere considerata una norma eccezionale, nel senso comune 
dell’espressione. Quella norma è “parte” dell’ordinamento e come tale 
deve essere valutata, apprezzata e interpretata. Costituisce il segnale del 
legislatore della ragionevolezza della distinzione tra le ipotesi concrete. 
La reazione dell’ordinamento e dell’interprete deve essere differente 
nelle ipotesi nelle quali l’attività esercitata in quell’immobile sia stata 
interamente sospesa, rispetto a quelle nelle quali la limitazione 
concerne solo l’apertura al pubblico. Ancora una volta, sia chiaro, il 
fatto concreto (portata della misura di contenimento) deve essere 
valutato in uno con gli ancor più rilevanti interessi patrimoniali e non 
di entrambe le parti del rapporto. Si immagini il caso del locatore che 
trova la fonte del proprio sostentamento proprio in quel canone e che, 
magari, ha in corso un contratto di finanziamento per l’acquisto di 
quell’immobile, le cui rate, durante pandemia, possono essere state 
sospese, ma non “cancellate”. 

Ancora una volta, la giustizia deve sempre essere del caso concreto. 
Una chiave di lettura utile per l’interprete sembra essere la 

valutazione che nessuna delle parti di quel rapporto trovi un vantaggio 
non meritevole nel ricevere la prestazione come dedotta nel titolo 
costitutivo del rapporto.  

De iure condendo, se può darsi un suggerimento al legislatore 
delegante del progetto di riforma del codice, potrebbe essere opportuno 
sganciare la delega dal presupposto della «eccessiva onerosità», sia 
perché si rischierebbe di non apportare in concreto alcuna modifica alla 
legislazione esistente, sia perché la sopravvenienza incidente 
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sull’equilibrio delle pattuizioni – lo dimostra l’effetto sui contratti del 
lockdown - non è necessariamente ancorata alla variazione della 
onerosità (in senso letterale) di una delle prestazioni. La strada seguita 
dal legislatore tedesco già alcuni anni addietro, ancorata ad un concetto 
più ampio di «turbative del fondamento negoziale» sembra 
maggiormente adeguata, ma decisamente migliorabile62. 

 

62
 Il § 313 BGB, post riforma del 2003, in tema di turbative del fondamento 

negoziale, dispone che qualora le circostanze poste a fondamento del contratto si siano 
gravemente modificate successivamente alla sua conclusione, tanto che le parti non 
avrebbero concluso il contratto o lo avrebbero concluso con un altro contenuto se 
avessero previsto una tale modificazione, può essere richiesto un adeguamento del 
contratto; perché si possa procedere alla revisione è richiesto che il mutamento delle 
circostanze sia tale che non si possa ragionevolmente imporre ad una parte il 
mantenimento del contratto invariato, tenuto conto di tutte le circostanze del caso 
concreto e, in particolare della ripartizione contrattuale o legale dei rischi. La nuova 
disciplina, come è stato rilevato, si «affida alla capacità del giudice di interpretare il 
contratto e di discernere al suo interno lo schema di ripartizione dei rischi voluto dalle 
parti (tenuto conto del tipo negoziale e dello specifico contenuto), le circostanze 
effettivamente rilevanti e quindi l’assetto degli interessi contrattuali», così, P.G. 
MARASCO, La rinegoziazione, cit., 544. 
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La torsione “accentratrice” della vigilanza antiriciclaggio: verso un 

nuovo paradigma 

 

 
SOMMARIO: 1. Covid-19 e «crisi» dei paradigmi: il possibile accentramento 
del sistema di vigilanza antiriciclaggio. – 2. Il lento incedere della 
regolamentazione europea tra frammentazione normativa e resistenze 
nazionali. – 3. Una nuova Autorità? Riflessioni a margine del crescente 
intreccio con il Meccanismo unico di vigilanza. – 4. Supervisory Technology 
per un «potere pubblico unificante»: l’innovazione digitale da oggetto a 
strumento di vigilanza. – 5. Possibili prospettive di integrazione 
amministrativa: un nuovo ruolo per la Banca centrale europea? 

 
 
1. Covid-19 e «crisi» dei paradigmi: il possibile accentramento del 
sistema di vigilanza antiriciclaggio 
 

È noto come la crisi, nella propria dimensione processuale, sia solita 
segnare l’allentarsi di un paradigma e l’emergere di nuove teorie. La 
«crisi» del paradigma implica infatti uno stato di tensione, capace di 
mettere in luce «anomalie» che inizialmente si configuravano alla 
periferia della conoscenza scientifica imponendo l’elaborazione di un 
«paradigma» alternativo: alla vecchia rete di relazioni diviene dunque 
necessario sostituirne una nuova1. 

In effetti, le crisi economiche che hanno maggiormente segnato la 
storia più recente possono dirsi accumunate per l’aver generato nuove 
istituzioni, di natura sovraordinata, cui le autorità statali sono state 
costrette a trasferire poteri che, fino a un attimo prima, rientravano nel 
geloso ancoraggio della sovranità nazionale.  

 
1 T. KUHN, The Structure of Scientific Revolutions, Chicago, 1962, (trad. it.) La 

struttura delle rivoluzioni scientifiche, Torino, 1978. A ben vedere, è proprio al 
mondo giuridico che Khun fa riferimento per definire la funzione del paradigma. 
Infatti, secondo l’autore, la «funzione del paradigma è quella di permettere la 
riproduzione di esempi, ciascuno dei quali potrebbe servire in linea di principio a 
sostituirlo. In una scienza, però, un paradigma è raramente uno strumento di 
riproduzione. Invece, analogamente a un verdetto giuridico accettato nel diritto 
comune, è lo strumento per una ulteriore articolazione e determinazione sotto nuove 
o più restrittive condizioni». 
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È così accaduto ad esempio che, all’indomani della seconda guerra 
mondiale, con gli accordi di Bretton Woods si sia dato vita ad un nuovo 
sistema di relazioni volto a disciplinare la politica monetaria 
internazionale2; o che – per richiamare eventi a noi più vicini – dalle 
ceneri della crisi finanziaria del 2008 sia scaturita, a livello europeo, la 
c.d. Unione bancaria3.  

 
2 È infatti noto che il Fondo Monetario Internazionale e la Banca Mondiale sono 

sorti a seguito di una conferenza intergovernativa tenutasi a Bretton Woods (USA) 
nell’estate del 1944, al fine di stabilire «un ordine finanziario e monetario mondiale 
che favorisse la ricostruzione e lo sviluppo economico del pianeta dopo la grande crisi 
del 1929 e le devastazioni che aveva lasciato il secondo conflitto mondiale ormai 
giunto alla fase finale»: A. MARTELLONI, Istituti di diritto cosmopolitico 
dell’economia e della finanza, in M. GIUSTI, E. BANI (a cura di), Complementi di 
Diritto dell’Economia, Padova, 2008, 2. Per un’analisi recente di tali istituzioni, si 
rinvia in particolare a M.E. SALERNO, Global Financial Governance. The Feasible 
Future, Torino, 2018, 77 ss.  

3 È ormai copiosissima la dottrina giuridica che si è dedicata al tema. Per un 
approfondimento, si rinvia in particolare a M.P. CHITI, V. SANTORO (a cura di), The 
Palgrave Handbook on the European Banking Law, London, 2019; ID. (a cura di), 
L’Unione bancaria europea, Pisa, 2016; M. MACCHIA, Integrazione amministrativa 
e unione bancaria, Torino, 2018; R. IBRIDO, L’unione bancaria europea. Profili 
costituzionali, Torino, 2017; F. CAPRIGLIONE, L’Unione Bancaria Europea. Una sfida 
per un’Europa più unita, Milano, 2013; ID., Mercato, regole, democrazia: l’UEM tra 
euroscetticismo e identità nazionali, Milano, 2013; ID., European Banking Union. A 
challenge for a more united Europe, in L. & Econ. Year. Rev., 2013, II, 58 ss.; S. 
AMOROSINO, L’Unione Bancaria Europea e l’egemonia delle decisioni politiche, in 
questa Rivista, 2018, I, 31-39; A. PIERINI, L’Unione bancaria europea come 
federalizing process. Una prospettiva di diritto comparato, Padova, 2019; E. 
BARUCCI, M. MESSORI (a cura di), Towards the European Banking Union. 
Achievements and open problems, Firenze, 2014; G. LO SCHIAVO (a cura di), The 
European Banking Union and the Role of Law, Cheltenham, 2019; D. BUSH, G. 
FERRARINI (a cura di), European Banking Union, Oxford, 2015; E. CHITI, G. 
VESPERINI (a cura di), The Administrative Architecture of Financial Integration. 
Institutional design, legal issues, perspectives, Bologna, 2015; N. VÉRON, Europe’s 
radical banking union, Brussels, 2015; A. BAGLIONI, P. BONGINI, M. LOSSANI, L. 
NIERI, Verso l’Unione bancaria europea: disegno istituzionale e problemi aperti, in 
Banca imp. soc., 2012, 328 ss.; L. TORCHIA, Unione bancaria: un approccio 
continentale?, in Giornale di Diritto Amministrativo, 2015, 11 ss.; M. MANCINI, Dalla 
vigilanza nazionale armonizzata alla Banking Union, in Quaderni di Ricerca 
Giuridica, n. 73; S. PUGLIESE, L’unione bancaria europea tra esigenze di coerenza 
interna e risposte alle sfide globali, in Il Diritto dell’Unione europea, 2014, 831-865; 
G. PIZZANELLI, L’Unione bancaria europea: paradigma del nuovo Diritto 
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Come evidenziato dal c.d. Rapporto de Larosière4, una delle cause 
principali della crisi era infatti da individuarsi nella frammentazione e 
inadeguatezza del modello di vigilanza posto in essere dalle autorità 
nazionali di settore, cui faceva eco la mancanza di coesione del quadro 
regolamentare europeo, costituito perlopiù da direttive che lasciavano 
ampi margini di discrezionalità agli Stati membri nella fase di 
trasposizione nazionale. 

Non è che tali «anomalie» non fossero già state evidenziate prima di 
allora: semplicemente esse venivano relegate alla periferia del processo 
regolamentare, e dunque confinate negli spazi angusti di un 
«improduttivo dibattito puramente teorico sulla (in)efficienza del 
modello esistente»5, ove sarebbero tuttora rimaste se l’erompere della 
crisi globale non avesse imposto l’elaborazione di un «paradigma» 
alternativo. Basti pensare che il mandato precedentemente conferito al 
c.d. comitato Lamfalussy6 aveva espressamente escluso il tema della 

 

amministrativo europeo, in EAD. (a cura di), Passato e presente del diritto 
amministrativo. Liber amicorum in onore di Alberto Massera, Napoli, 2017, 251-267. 

4 Il riferimento è alla relazione finale pubblicata il 25 febbraio 2009. Come noto, 
nell’ottobre 2008 il presidente della Commissione europea aveva conferito mandato 
ad un gruppo di esperti indipendenti di alto livello, presieduto per l’appunto Jacques 
de Larosière, atto a «formulare delle proposte destinate al rafforzamento delle 
disposizioni di vigilanza europee concernenti tutti i settori finanziari al fine di istituire 
un sistema di vigilanza europeo più efficace, meglio integrato e più sostenibile». Per 
un approfondimento in dottrina, v. in particolare M. ONADO, La supervisione 
finanziaria europea dopo il Rapporto de Larosière: siamo sulla strada giusta?, in 
Bancaria, 2010, 16-26; I. SABATELLI, La supervisione sulle banche. Profili evolutivi, 
Padova, 2009, 221 ss.  

5 Così si esprime F. GUARRACINO, Supervisione bancaria europea. Sistema delle 
fonti e modelli teorici, Padova, 2012, 25. 

6 Come noto, il compito che 17 luglio del 2000 venne affidato a tale comitato era 
quello di redigere un rapporto sulla regolamentazione dei mercati mobiliari che fosse 
volto a delineare le possibili linee di intervento idonee alla creazione di un mercato 
unico. Il rapporto finale (“Final Report of the Committee of Wise Men on the 
Regulation of European Securities Markets”), pubblicato il 15 febbraio del 2001, 
aveva evidenziato la “frammentazione e spesso confusione” tra le numerose autorità 
con poteri di regolazione e di controllo dei mercati, per cui veniva suggerita la 
creazione di una nuova struttura atta a favorire il coordinamento tra le autorità di 
settore. Per un approfondimento sul tema, v. in particolare A. ANTONUCCI, La 
vigilanza bancaria nell’Unione europea: fra cooperazione e metodo Lamfalussy, in 
AA.VV., Studi in onore di Piero Schlesinger, tomo V, Milano, 2004, 3185-3210; F. 
CIRAOLO, Il processo di integrazione del mercato unico dei servizi finanziari dal 
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supervisione prudenziale7; inoltre, quando la crisi era ormai divampata 
negli Stati Uniti, la Commissione europea aveva ritenuto in una sua 
Comunicazione8 del tutto irrealistica l’attribuzione di poteri normativi 
autonomi ai c.d. comitati di terzo livello9.  

In parziale controtendenza rispetto a tale orientamento, nel 2010 si è 
provveduto alla creazione del c.d. Sistema europeo della vigilanza 
finanziaria10. Da un lato si è realizzato un nuovo sistema di vigilanza 
macroprudenziale, basato sull’istituzione di un apposto Comitato 

 

metodo Lamfalussy alla riforma della vigilanza finanziaria europea, in Il Diritto 
dell’economia, 2011, 415 ss.; F. DONATI, I servizi di interesse economico generale: 
prospettive di evoluzione del modello regolatorio europeo, in E.B. LIBERATI, F. 
DONATI, La regolazione dei servizi di interesse economico generale, Torino, 2010, 
61 ss.; C. COMPORTI, L’integrazione dei mercati finanziari europei e la c.d. procedura 
di Lamfalussy, in Dir. banc. fin., 2004, 269 ss.; R. IBRIDO, op.cit., 122 ss.; K. 
LENAERTS, A. VERHOEVEN, Towards a Legal Framework for Executive Rule – 
Making in the EU? The contribution of the new comitology decision, in Common 
Market Law Review, 2000, 645 ss.; M.E. SALERNO, op.cit., 161 ss. 

7 Si prevede espressamente che il comitato «will not (…) deal with prudential 
supervision». 

8 Il riferimento è alla Comunicazione della Commissione “Revisione della 
procedura Lamfalussy. Rafforzamento della convergenza in materia di vigilanza”, 
COM(2007)727 del 20 novembre 2007. 

9 Ovvero i c.d. comitati delle autorità di regolamentazione. Si tratta del CEPS 
(Committee of European Bank supervisors), del CESR (Committee of European 
Security Supervisors) e del CEIOPS (Committee of European Insurance and 
Occupational Pensions Supervisors). In generale, il terzo livello decisionale consiste 
nel coordinamento informale in seno al comitato delle autorità nazionali di 
regolamentazione e vigilanza competente nel settore, delle attività delle medesime 
autorità, al fine di garantire un recepimento e un’applicazione uniformi e coerenti 
delle disposizioni adottate ai primi due livelli. Il comitato adotta, generalmente per 
consenso, atti non aventi carattere giuridicamente vincolante, che definiscono tuttavia 
parametri e criteri che le autorità si impegnano ad applicare nell’esercizio delle 
rispettive funzioni di regolamentazione e vigilanza. Per un approfondimento più 
generale sul tema dei comitati cfr. C.F. BERGSTRÖM, Comitology: delegation of 
powers in the European Union and the committee system, Oxford, 2005; M. SAVINO, 
I comitati dell’Unione Europea: la collegialità amministrativa negli ordinamenti 
compositi, Milano, 2005, 301 ss. 

10 C.d. SEVIF, atto a riunire «gli attori impegnati nella vigilanza finanziaria a 
livello nazionale e a livello di Unione, per fungere da rete (…)»: 14° Considerando, 
regolamento (UE) n. 1092/2010. Ad esso partecipano le tre European Supervisory 
Authorities (v. infra, nota 12), il Comitato europeo per il rischio sistemico (v. infra, 
nota 11) e le autorità competenti o di vigilanza degli Stati membri. 
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europeo per il rischio sistemico11; dall’altro, mentre la vigilanza 
microprudenziale sugli enti creditizi è stata mantenuta in capo alle 
autorità di vigilanza nazionale, la funzione di regolazione di settore è 
stata accentrata a livello sovranazionale mediante la contemporanea 
creazione di tre European Supervisory Authorities – ESA’s12, che hanno 
preso il posto dei tre rispettivi comitati.  

Pertanto, sebbene parte della dottrina13 e della letteratura 
economica14 avesse fortemente sostenuto l’impossibilità di conseguire 
la stabilità finanziaria e realizzare un’effettiva integrazione dei mercati 
senza prevedere una supervisione centralizzata, per quanto il potere di 

 
11 Ovvero, l’European Systemic Risk Board (ESRB), vale a dire il Comitato 

europeo per il rischio sistemico (CERS), istituito con regolamento (UE) n. 1092/2010. 
Come chiarito dal 10° Considerando del regolamento in parola, il suo scopo è quello 
di «monitorare e di valutare in tempi normali il rischio sistemico al fine di mitigare 
l’esposizione del sistema al rischio di fallimento delle componenti sistemiche e di 
aumentare la resilienza del sistema finanziario agli shock». Per un approfondimento, 
si rimanda a M. PASSALACQUA, Il diritto del rischio nei mercati finanziari: 
prevenzione, precauzione ed emergenza, Padova, 2012, 280 ss. 

12 Ovvero, l’European Banking Authority – EBA per il settore bancario, istituita 
con il regolamento (UE) n. 1093/2010; l’European Insurance and Occupational 
Pensions Authority – EIOPA per il settore assicurativo e previdenziale, costituita con 
il regolamento (UE) n. 1094/2010; l’European Securities Markets Authority – ESMA 
per il settore degli strumenti finanziari e dei mercati, istituita con il regolamento (UE) 
n. 1095/2010. La natura e le funzioni di tali autorità sono state ampiamente discusse 
in dottrina: si rinvia in particolare a K. BOTOPOULOS, The European Supervisory 
Authorities: role-models or in need of re-modelling?, in ERA Forum, 2020, 177-198; 
C.V. GORTSOS, K. LAGARIA, The European Supervisory Authorities (ESAs) as 
“direct” supervisors in the EU financial system, in EBI Working Paper Series, no. 
57, 5 febbraio 2020; M. SIMONCINI, Legal boundaries of European supervisory 
authorities in the financial markets: tensions in the development of true regulatory 
agencies, in Yearbook of European Law, 2015, 319-350; R. D’AMBROSIO, Le Autorità 
di vigilanza finanziaria dell’Unione, in Dir. banc. fin., 2011, 109 ss.; D. 
MASCIANDARO, La riforma della vigilanza in Europa e Stati Uniti: I quesiti aperti, in 
P. BILANCIA (a cura di), La regolazione dei mercati di settore tra autorità indipendenti 
nazionali e organismi europei, Milano, 2012, 65 ss.; L. TORCHIA, La regolazione 
indipendente nell’ordinamento europeo: i nuovi organismi di settore, ivi, 257 ss. 

13 V. in particolare F. VELLA, Banca centrale europea, Banche centrali nazionali 
e vigilanza bancaria: verso un nuovo assetto dei controlli nell’area dell’euro?, in 
Banca borsa, tit. cred., 2002, 150 ss.; ID., Il coraggio di cambiare le regole, in 
www.lavoce.info, 7 ottobre 2008.  

14 Cfr. D. SCHOENMAKER, The Financial Trilemma, in 111 Economics letters, 
2001, 57-59.  
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regolazione sia stato concentrato in capo alle ESA’s la funzione di 
vigilanza ha continuato ad essere rimessa alla competenza delle autorità 
nazionali, ritenendosi che il mero accentramento della 
regolamentazione fosse sufficiente a scongiurare gli effetti della crisi15.  

Questa soluzione tuttavia ha ben presto manifestato i propri limiti, 
come dimostra la circostanza per cui, appena tre anni più tardi16, tale 
scelta sia stata in parte sconfessata: è stato infatti approvato il c.d. 
Meccanismo unico di vigilanza17 con cui si è dato avvio all’Unione 
bancaria, prevedendo la concentrazione di tali funzioni in capo alla 
BCE e così variando nuovamente la geografia della supervisione 
finanziaria, quantomeno con riferimento al settore bancario. Nella 
situazione di estrema urgenza determinata dal rapido amplificarsi degli 
effetti della crisi, si era posto il problema di decidere a quale autorità 
conferire la funzione di vigilanza prudenziale sugli enti creditizi, 
essendosi pure ipotizzato di crearne una ad hoc del tutto nuova. Alla 

 
15 Sul punto, v. anche S. DEL GATTO, Il problema dei rapporti tra la Banca 

centrale europea e l’Autorità bancaria europea, in Rivista trimestrale di diritto 
pubblico, 2015, 1221-1260 e in particolare 1232. 

16 Il riferimento è al regolamento (UE) n. 1024/2013 del Consiglio, del 15 ottobre 
2013, che attribuisce alla Banca centrale europea compiti specifici in merito alle 
politiche in materia di vigilanza prudenziale degli enti creditizi, e al regolamento (UE) 
n. 1022/2013, che allinea all’assetto della vigilanza bancaria il regolamento istitutivo 
dell’Autorità bancaria europea (ABE). 

17 Per un approfondimento sul tema, si rinvia in particolare a A. MAGLIARI, 
Vigilanza bancaria e integrazione europea. Profili di diritto amministrativo, Trento, 
2020; M. GNES, Il meccanismo di vigilanza prudenziale. Le procedure di vigilanza, 
in M.P. CHITI, V. SANTORO (a cura di), L’unione bancaria europea, cit., 243 ss.; R. 
D’AMBROSIO, Single Supervision Mechanism: Organs and Procedures, in M.P. CHITI, 
V. SANTORO (a cura di), The Palgrave Handbook on the European Banking Law, cit., 
157-182; G. LO SCHIAVO, From National Banking Supervision to a Centralized Model 
of Prudential Supervision in Europe? The Stability Function of the Single Supervisory 
Mechanism, in Maastricht Journal of European and Comparative Law, 110-140; F. 
GUARRACINO, op.cit.; M. PELLEGRINI, L’architettura di vertice dell’ordinamento 
finanziario europeo: funzioni e limiti della supervisione, in Riv. trim. dir. econ., 2012, 
II, 52 ss.; V. TROIANO, L’architettura di vertice dell’ordinamento finanziario 
europeo, in M. PELLEGRINI (a cura di), Corso di diritto pubblico dell’economia, 
Padova, 2012, 505 ss.; A. DI MARCO, Il controllo delle banche nell’UEM: la 
(problematica) nascita di un sistema integrato di vigilanza prudenziale, in Il diritto 
dell’Unione Europea, 2013, 549-592; E. WYMEERSCH The Single Supervisory 
Mechanism or “SSM”, Part One of the Banking Union, European Corporate 
Governance Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 240, 2014. 



TAMARA FAVARO 

169 

fine, l’opzione che è prevalsa è stata quella a favore dell’attribuzione di 
tale competenza alla BCE18, trattandosi della soluzione più facilmente 
realizzabile a trattati invariati19, soprattutto alla luce della c.d. «dottrina 
Meroni» elaborata dalla giurisprudenza europea20 – per la quale, come 
noto, il conferimento di poteri alle agenzie europee tra cui l’EBA21 è da 
ritenersi legittimo solo in relazione a poteri esecutivi ben definiti22 – e 

 
18 E ciò anche se «sino a pochi anni fa, anche dopo il 2008, sembrava a dir poco 

improbabile che alla BCE fosse affidata, oltre alla politica monetaria, anche la 
supervisione bancaria»: S. AMOROSINO, L’Unione Bancaria Europea e l’egemonia 
delle decisioni politiche, cit., 34. Infatti, deve essere evidenziato come «back in the 
2012, when the discussion about further reform of banking supervision took place, the 
European Commission likewise did not consider giving the ECB a bigger role, leaving 
the matter aside until the member states decided otherwise and created the SSM»: E. 
HEINÄLUOMA, K. LANNOO, R. PARLOUR, Anti-money laundering in the EU. Time to 
get serious, CEPS-ECRI Task Force Report, Brussels, CEPS, 28 gennaio 2021, 18. 

19 Come verrà meglio specificato infra, la base giuridica del Meccanismo unico di 
vigilanza è infatti rappresentata dall’art. 127, par. 6, del TFUE. 

20 C. giust. CE, 13 giugno 1958, cause C-9/56 e C-10/56, Meroni & Co., Industrie 
Metallurgiche, SpA v. High Authority of the European Coal and Steel Community, 
ECLI:EU:C:1958:7. 

21 Per un’analisi della natura peculiare dell’EBA e delle altre European 
Supervisory Authorities si rinvia in particolare a K. BOTOPOULOS, op.cit. L’Autore 
richiama la relazione della Commissione al Parlamento europeo e al Consiglio 
sull’operato delle autorità europee di vigilanza (AEV) e del sistema europeo di 
vigilanza finanziaria (SEVIF), COM(2014) 509 final, del 8 agosto 2014, secondo cui 
«Le AEV sono istituite come agenzie decentrate e svolgono quindi un ruolo di rilievo 
nel contribuire all’attuazione delle politiche dell’Unione. Sono tuttavia distinte dalle 
istituzioni europee e il loro ruolo nel processo normativo va inquadrato entro i limiti 
posti dal trattato»: pertanto, le definisce come «agenzie plus». V. anche V. CERULLI 

IRELLI, Dalle agenzie europee alle Autorità europee di vigilanza, in M.P. CHITI, A. 
NATALINI (a cura di), Lo spazio amministrativo europeo. Le pubbliche 
amministrazioni dopo il Trattato di Lisbona, Bologna, 2012, 10 ss.; M. SHAPIRO, 
Independent agencies, in P.P. CRAIG, G. DE BÚRCA (a cura di), The evolution of EU 
Law, Oxford, 2011, 111-120; C.V. GORTSOS, K. LAGARIA, op.cit. 

22 Tra la dottrina che si è occupata del tema, si segnala in particolare M. CHAMON, 
EU Agencies: does the Meroni Doctrine make sense?, in Maastricht Journal of 
European and Comparative Law, 2010, 281-305; S. GRILLER, A. ORATOR, Everything 
under control? The “way forward” for European agencies in the footsteps of the 
Meroni doctrine, in European Law Review, 7 ss.; P. VAN CLEYNENBREUGEL, Meroni 
circumvented? Article 114 Tfeu and EU Regulatory Agencies, in Maastricht Journal 
of European and Comparative Law, 64-88. In chiave critica, cfr. in particolare D. 
GERARDIN, The development of European regulatory agencies: what the EU should 
learn from the American experience, in Columbia Journal of European Law, 2004, 
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ai tempi tecnici necessariamente richiesti per la creazione di una nuova 
autorità di vigilanza23. 

Si è dunque scelto di relegare tale nuovo potere alla BCE, che lo 
esercita secondo il principio di separazione24. In sostanza, si è deciso di 
“traslare” a livello europeo quanto accadeva a livello nazionale – ove 
la maggior parte delle banche centrali assommavano già la funzione di 
vigilanza bancaria alla normale competenza in materia monetaria25 – 
mantenendo l’esercizio della vigilanza sulle banche meno significative 
in capo alle autorità statali.  

Con il regolamento (UE) n. 1024/2013 (c.d. regolamento SSM) è 
stato così creato il Meccanismo unico di vigilanza, che vede la propria 
base giuridica nella “clausola abilitante” contenuta nell’art. 127, par. 6, 
del TFUE, la quale ha consentito di affidare alla Banca centrale 
europea, mediante una procedura legislativa speciale e aggravata, 
«compiti specifici in merito alle politiche che riguardano la vigilanza 
prudenziale degli enti creditizi e delle altre istituzioni finanziarie, 
escluse le imprese di assicurazione». Pertanto, alla BCE è stata 
conferita la competenza esclusiva per espletare tutti i compiti in materia 
di vigilanza prudenziale previsti all’art. 4 del regolamento in parola. 

In particolare, l’art. 1 del regolamento SSM chiarisce che 
l’attribuzione di compiti di vigilanza alla BCE risponde «al fine di 
contribuire alla sicurezza e alla solidità degli enti creditizi e alla stabilità 
del sistema finanziario all’interno dell’Unione e di ciascun Stato 
membro, con pieno riguardo e dovere di diligenza riguardo all’unità e 

 

10 ss.; E. D’ALTERIO, Agenzie e autorità europee: la diafasia dei modelli di 
organizzazione amministrativa, in Diritto Amministrativo, 2012, 801-844. 

23 Pertanto, come osservato da E. FERRAN, V.S.G. BABIS, The European Single 
Supervisory Mechanism, in Journal of Corporate Law Studies, 2013, 256, «It is a 
logic that has been driven by pragmatism and realpolitik rather than abstract 
principle». Tale riferimento è richiamato anche da S. DEL GATTO, Il problema dei 
rapporti tra la Banca centrale europea e l’Autorità bancaria europea, cit., 1236. 

24 In particolare, «da un lato, il personale coinvolto nella vigilanza prudenziale è 
diviso organizzativamente dal personale impegnato negli altri compiti, dall’altro, le 
spese per l’assolvimento dei compiti di vigilanza sono disgiunte all’interno del 
bilancio della BCE»: M. MACCHIA, op.cit., 74. 

25 Sul punto, v. anche M. MIRAGLIA, Il trasferimento dei compiti di vigilanza alla 
BCE: verso una governance multilivello del credito in Europa?, in Riv. dir. soc., 
2015, 477-493 e in particolare 478. 
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all’integrità del mercato interno, in base alla parità di trattamento degli 
enti creditizi al fine di impedire l’arbitraggio regolamentare». 

Questa formulazione ha portato alcuna dottrina26 a ritenere che 
l’interesse pubblico primario sotteso all’attività di vigilanza 
prudenziale esercitata dalla BCE debba essere rinvenuto anzitutto nella 
tutela della sicurezza e solidità degli enti creditizi e nella stabilità del 
sistema bancario nel suo complesso, dovendosi considerare tale 
obiettivo prevalente anche rispetto al corretto funzionamento del 
mercato interno. 

Ciò posto, il Considerando n. 28 prevede espressamente la necessità 
di mantenere in capo alle autorità nazionali i compiti di vigilanza non 
attribuiti alla BCE, ricomprendendo tra di essi la prevenzione dell’uso 
del sistema finanziario a scopo di riciclaggio di denaro e di 
finanziamento del terrorismo. A tal proposito, il Considerando n. 29 si 
limita a riconoscere l’opportunità «che la BCE cooperi, se del caso, 
pienamente con le autorità nazionali responsabili di garantire 
un’elevata tutela dei consumatori e la lotta contro il riciclaggio di 
denaro». 

Ebbene, la recente evoluzione del Single Supervisory Mechanism qui 
succintamente richiamata pare assumere oggi una particolare rilevanza 
nel contesto dell’attuale crisi, determinata dall’insorgenza della 
pandemia da Covid-19. Ci riferisce alla circostanza per cui, in piena 
emergenza sanitaria, la Commissione europea ha pubblicato un Piano 
d’azione volto a realizzare una vigilanza unica a livello europeo per il 

 
26 Cfr. in particolare A. MAGLIARI, op.cit., 74; F. GIGLIONI, Riflessioni intorno alla 

crisi dell’Unione europea, in Riv. trim. dir. econ., 2018, 342. 
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contrasto del riciclaggio27 e del finanziamento del terrorismo28, che 
dovrebbe concretizzarsi in una proposta legislativa entro il primo 
trimestre del 2021. Si è infatti preso atto del recente aumento delle 
attività criminose riconducibili al c.d. cyber-riciclaggio29: le restrizioni 
amministrative agli spostamenti sembrano aver determinato un 
aumento delle transazioni illegali sul c.d. Darkweb30, oltre ad aver 

 

27 Per una definizione di riciclaggio, si rinvia a J. FERWERDA, Definitions of money 
laundering in pratice, in AA.VV., The Economic and Legal Effectiveness of the 
European Union’s Anti-Money Laundering Policy, Cheltenham, 2014, 87-96; A. 
URBANI, La disciplina di contrasto del riciclaggio e dell’usura, in ID. (a cura di), 
L’attività delle banche, Milano, 2020, 595-622; M. LEVI, P. REUTER, Money 
laundering, in M. TORNY (a cura di), The Oxford Handbook of Crime and Public 
Policy, Oxford, 2009, 356-380. Per una ricostruzione dei profili storici della disciplina 
volta alla prevenzione del riciclaggio in un’ottica comparata Unione europea/Stati 
Uniti, si rinvia in particolare a P. ALLDRIDGE, What went wrong with money 
laundering law?, London, 2016, 1-20. Con riferimento all’evoluzione normativa che 
ha interessato la legislazione antiriciclaggio negli Stati Uniti, cfr. M. LEVI, Money 
laundering and its regulation, in The Annals of the American Academy of Political 
and Social Science, 2002, 181-194.  

28 V. la Comunicazione della Commissione relativa ad un Piano d’azione per una 
politica integrata dell’Unione in materia di prevenzione del riciclaggio di denaro e del 
finanziamento del terrorismo (2020/C 164/06), del 13 maggio 2020. In sintesi, la 
Commissione europea ha basato la propria strategia su sei pilastri: 1) garantire 
l’effettiva attuazione del quadro esistente in materia di antiriciclaggio e contrasto del 
finanziamento del terrorismo; 2) istituire un corpus normativo unico in materia di 
antiriciclaggio e di contrasto del finanziamento del terrorismo; 3) realizzare a livello 
europeo un sistema di vigilanza in materia di antiriciclaggio e di contrasto del 
finanziamento del terrorismo, a integrazione e completamento dei sistemi nazionali; 
4) istituire un meccanismo di sostegno e cooperazione per le unità di informazione 
finanziaria; 5) attuare le disposizioni di diritto penale e lo scambio di informazioni a 
livello unionale; 6) rafforzare la dimensione internazionale del quadro in materia di 
antiriciclaggio e contrasto del finanziamento del terrorismo. Per un primo commento 
in dottrina, v. G. CASTALDI, Il Piano d’azione della Commissione Ue sul contrasto al 
riciclaggio e al finanziamento del terrorismo, in Bancaria, 2020. 

29 V. a tal proposito EUROPOL, How criminals profit from the covid-19 pandemic, 
marzo 2020; EBA, EBA statement on actions to mitigate financial crime risks in the 
COVID-19 pandemic, 31 marzo 2020. 

30 Si pensi in particolare allo spaccio di sostanze stupefacenti: il lockdown ha reso 
maggiormente difficile lo spaccio su strada, favorendo così gli scambi su piattaforme 
del darkweb, accessibili attraverso specifici software che consentono agli utenti la 
navigazione anonima. V. a tal proposito lo studio di B. UNGER, Improving Anti-Money 
Laundering Policy. Blacklisting, measures against letterbox companies, AML 
regulations and a European executive, maggio 2020, 66. 
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comportato – in termini più generali – una crescita imponente delle 
transazioni online, le quali, travalicando i confini nazionali, rendono 
non più procrastinabile la delega delle suddette funzioni ad un «potere 
pubblico unificante»31 a livello sovranazionale. 

Pertanto, il dibattito che pochi anni fa aveva caratterizzato la 
supervisione bancaria appare oggi contrassegnare la disciplina 
dell’antiriciclaggio di denaro e sembra mettere nuovamente in 
discussione la demarcazione del confine tra i compiti di vigilanza 
ancorati alla sovranità nazionale e quelli rimessi a livello europeo. 

È ormai ampiamente riconosciuto come i flussi di denaro illecito 
siano una causa, o quantomeno un sintomo, del processo di 
disintegrazione dell’Unione32. Essi possono infatti minare l’integrità, la 
stabilità e la reputazione del settore finanziario e costituire una minaccia 
per il mercato interno nonché per lo sviluppo internazionale33, 
trasformando il sistema bancario e finanziario in un mezzo di 
espansione del potere criminale nell’economia34. Si ritiene allora che 
un framework normativo rafforzato in materia di antiriciclaggio e di 
contrasto del finanziamento del terrorismo possa permettere di favorire 
ulteriormente l’integrità del sistema finanziario dell’UE, elemento 
necessario per completare l’attuazione dell’Unione bancaria e 
dell’Unione economica e monetaria35. 

 
31 Secondo l’espressione utilizzata da M. MACCHIA, op.cit., 225. 
32 Sul punto, particolarmente forti ed evocative appaiono le espressioni utilizzate 

da D. WEBBER, European Disintegration? The policy of Crisis in the European 
Union, London, 2019, 56-206; v. anche I. KRASTEV, A Fraying Union?, in Journal of 
Democracy, 2012, 23-30. 

33 Come riconosciuto anche nel Considerando n. 1 della Direttiva (UE) 2015/849 
del Parlamento europeo e del Consiglio del 20 maggio 2015. 

34 Infatti, come evidenziato dal Considerando n. 2 della c.d. IV direttiva (meglio 
definita a nota 48) «I riciclatori e i finanziatori del terrorismo potrebbero tentare di 
approfittare della libera circolazione dei capitali e della libertà di prestare servizi 
finanziari, che il mercato finanziario integrato dell’Unione comporta, per esercitare 
più agevolmente le proprie attività criminose». In dottrina, si rinvia in particolare a B. 
VOGEL, Reinventing EU Anti-Money Laundering: Towards a Holistic Legal 
Framework, in B. VOGEL, J.B. MAILLART (a cura di), National and International Anti-
Money Laundering Law, Cambridge, 2020, 890 ss. 

35 In tal senso si esprime pure la Commissione europea nella Comunicazione 
richiamata a nota 28. Per una ricostruzione delle fasi che hanno caratterizzato 
l’evoluzione dell’Unione Monetaria, cfr. M. PELLEGRINI, Banca Centrale Nazionale 
e Unione Monetaria Europea. Il caso italiano, Roma-Bari, 2003; F. PAPADIA, C. 
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Sebbene il legame tra Unione bancaria e disciplina antiriciclaggio 
sia stato per lungo tempo trascurato36, appare tuttavia oggi evidente 
come la politica antiriciclaggio sia intrinsecamente correlata alla storia 
dell’incompletezza dell’Unione europea.  

In sostanza, l’attuale crisi sembra aver definitivamente segnato la 
necessità di abbandonare il modello previgente. Pertanto, lo scopo del 
presente contributo è quello di formulare alcune prime riflessioni sulla 
torsione “accentratrice” che sta attualmente caratterizzando la 
supervisione bancaria in materia antiriciclaggio, sulla base di quanto 
già avvenuto nel contesto normativo che ha portato alla creazione del 
c.d. Single Supervisory Mechanism. Il fine è quello di comprendere se 
tale meccanismo possa fungere effettivamente da «paradigma» della 
nuova vigilanza unica europea in materia antiriciclaggio o se, 
addirittura, quest’ultima possa imporre un ulteriore avanzamento del 
processo di integrazione amministrativa europea. 
 
2. Il lento incedere della regolamentazione europea tra 
frammentazione normativa e resistenze nazionali 

 
 Gli effetti devastanti che il flusso di capitali di provenienza illecita 

è in grado di provocare sul mercato interno dell’Unione, in quanto 

 

SANTINI, La banca centrale europea. L’istituzione che governa l’euro, Bologna, 
2011, 9 ss. 

36 E ciò nonostante la dottrina più attenta segnali ormai da tempo le connessioni 
tra vigilanza bancaria e riciclaggio, evidenziandone le «interrelazioni “virtuose”» 
anche in epoca precedente alla creazione del Single Supervisory Mechanism: cfr. in 
particolare A. URBANI, Disciplina antiriciclaggio e ordinamento del credito, Padova, 
2005; ID., Supervisione bancaria e lotta al riciclaggio, in Banca borsa tit. cred., 2002, 
II, 101-170. Più in generale sul nesso che lega la vigilanza creditizia al riciclaggio, si 
rinvia a F. CAPRIGLIONE, L’antiriciclaggio tra prevenzione sociale e disinquinamento 
del settore finanziario, in Banca borsa tit. cred., 1998, I, 417 ss.; L. DONATO, D. 
MASCIANDARO, Criminalità e intermediazione finanziaria, Roma, 1996; D. 
MASCIANDARO, Disciplina contro il riciclaggio e vigilanza prudenziale sugli 
intermediari bancari e finanziari, in V. PATALANO (a cura di), Nuove strategie per la 
lotta al crimine transnazionale, Torino, 2003, 173 ss. G. STESSENS, op.cit., 143-182; 
M. CONDEMI, Uso illecito del Sistema finanziario a scopo di riciclaggio ed effetti 
monetari dell’attività criminale, in Bancaria, 1999, 42 ss.; G. D’AMICO, Sinergie 
normative tra vigilanza creditizia e azione di antiriciclaggio finanziario, in Banca 
borsa tit. cred., 1994, I, 859 ss.; G. LASAGNI, Banking Supervision and Criminal 
investigation, Torino, 2019 (in particolare 85 ss.). 



TAMARA FAVARO 

175 

suscettibile di minare l’integrità, la stabilità e la reputazione del settore 
finanziario nonché la sicurezza interna dell’UE, hanno imposto al 
legislatore europeo di operare un difficile bilanciamento tra le esigenze 
di liberalizzazione del mercato dei capitali e la tutela della legalità del 
mercato stesso37. A ben vedere, tale necessario compromesso è imposto 
già a livello di diritto primario. Infatti, l’articolo 67 TFUE prevede, tra 
le finalità dell’Unione, la realizzazione di «uno spazio di libertà, 
giustizia e sicurezza» e, a tal fine, l’articolo 75 TFUE riconosce la 
possibilità di adottare un insieme di misure amministrative concernenti 
i movimenti di capitali e i pagamenti, atte alla prevenzione e alla lotta 
contro il terrorismo e le attività connesse. Pertanto, come è stato 
riconosciuto anche in tempi recenti dalla giurisprudenza della Corte di 
Giustizia dell’UE38, le restrizioni alle libertà fondamentali garantite dal 
Trattato, seppur giustificate dai primari obiettivi di protezione 
dell’ordine pubblico, devono essere proporzionate. 

Sulla base di tali presupposti, a partire dai primi anni Novanta sono 
state emanate numerose direttive in materia di contrasto del riciclaggio 
di denaro di provenienza illecita, ponendo in essere restrizioni via via 
sempre più incisive. La prima direttiva39, che si limitava a contrastare 
il riciclaggio dei proventi di reati connessi al traffico di stupefacenti40 
individuando quali soggetti obbligati unicamente gli enti creditizi e 

 
37 Sul punto, cfr. D.E. ALFORD, Anti-money Laundering Regulations: A Burden on 

Financial Institutions, in North Carolina Journal of Law and Commercial Regulation, 
1994, 437-468 e in particolare 449.  

38 Si rinvia in particolar modo alla sentenza della C. Giust. UE (Terza Sezione) del 
25 aprile 2013, causa Jyske Bank Gibraltar Ltd contro Administración del Estado, 
C-212/11, e, più di recente, alla sentenza della C. Giust. UE (Prima Sezione) del 31 
maggio 2018, causa Lu Zheng contro Ministerio de Economía y Competitividad, C-
190/17. 

39 Direttiva 91/308/CEE del Consiglio, del 10 giugno 1991, relativa alla 
prevenzione dell’uso del sistema finanziario a scopo di riciclaggio dei proventi di 
attività illecita. Ad essa l’Italia si è adeguata con il d.l. n. 143 del 1991, recante 
provvedimenti urgenti per limitare l’uso del contante e dei titoli al portatore nelle 
transazioni e prevenire l’utilizzazione del sistema finanziario a scopo di riciclaggio; 
il decreto è stato convertito con legge 5 luglio 1991 n. 197, che ha, inoltre, posto il 
limite all’utilizzazione del denaro contante e dei titoli al portatore per un ammontare 
non superiore a 12.500 euro.  

40 Come riconosciuto espressamente anche dal Considerando n. 7 della c.d. II 
direttiva (meglio definita alla nota successiva). 
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finanziari, è stata presto modificata da una seconda41, la quale ha 
ampliato la gamma dei reati presupposto e ha esteso l’ambito di 
applicazione, prevedendo per la prima volta tra i soggetti obbligati 
anche notai e liberi professionisti legali indipendenti42.  

La c.d. III direttiva43, recepita nell’ordinamento italiano con il d.lgs. 
n. 231 del 200744, ha abrogato le precedenti, introducendo disposizioni 

 
41 Direttiva 2001/97/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 dicembre 

2001, recante modifica della direttiva 91/308/CEE del Consiglio relativa alla 
prevenzione dell’uso del sistema finanziario a scopo di riciclaggio dei proventi di 
attività illecite. Per un approfondimento in dottrina, cfr. in particolare P. COSTANZO, 
La disciplina antiriciclaggio, in S. AMOROSINO, C. RABITTI BEDOGNI (a cura di), 
Manuale di diritto dei mercati finanziari, Milano, 2004, 478 ss. 

42 Sulla base della considerazione per cui «Da indizi certi risulta che 
l’intensificazione dei controlli ha indotto i riciclatori a sperimentare metodi alternativi 
al fine di occultare l’origine dei proventi di attività criminose» (Considerando n. 13, 
direttiva 2001/97/CE), evidenziandosi in particolar modo la loro «tendenza ad 
avvalersi di enti non finanziari» (Considerando n. 14, direttiva 2001/97/CE). 

43 Direttiva 2005/60/CE del Parlamento europeo e del Consiglio del 26 ottobre 
2005 relativa alla prevenzione dell’uso del sistema finanziario a scopo di riciclaggio 
dei proventi di attività criminose e di finanziamento del terrorismo. Per un 
approfondimento in dottrina, si rinvia in particolare a E. CASSESE, P. COSTANZO, La 
terza direttiva comunitaria in materia di antiriciclaggio e antiterrorismo. Commento 
a Dir. CE 2005/60, in Giornale di diritto amministrativo, 2006, 5-16. 

44 Recante l’attuazione della direttiva 2005/60/CE concernente la prevenzione 
dell’utilizzo del sistema finanziario a scopo di riciclaggio dei proventi di attività 
criminose e di finanziamento del terrorismo nonché della direttiva 2006/70/CE che ne 
reca misure di esecuzione. Per un commento in dottrina, v. A. URBANI, Le mobili 
frontiere della disciplina antiriciclaggio, in Dir. banc. fin., 2010, 243-254; M. 
SAVINO, La disciplina italiana della lotta al finanziamento del terrorismo. Commento 
a d.lgs. 22 giugno 2007, n. 109, in Giornale di diritto amministrativo, 2008, 497-505. 
In particolare, il d.lgs. n. 231/2007 ha istituito presso la Banca d’Italia l’Unità di 
informazione finanziaria per l’Italia (UIF). Questa, in una posizione di specifica 
autonomia, esercita funzioni di prevenzione del riciclaggio e del finanziamento del 
terrorismo, essendo incaricata di acquisire flussi finanziari e informazioni 
principalmente attraverso le segnalazioni di operazioni sospette trasmesse da 
intermediari finanziari, professionisti e altri operatori. Di dette informazioni effettua 
l’analisi finanziaria e valuta la rilevanza ai fini della trasmissione agli organi 
investigativi e della collaborazione con l’autorità giudiziaria, per l’eventuale sviluppo 
dell’azione di repressione. Per un approfondimento sulla natura e le funzioni dell’UIF 
in una prospettiva sovranazionale, si rinvia in particolare a I. DELEANU, FIUs in the 
European Union – facts and figures, functions and facilities, in AA.VV., The 
Economic and Legal Effectiveness of the European Union’s Anti-Money Laundering 
Policy, Cheltenham, 2014, 97-124; G. STESSENS, op.cit., 183-199; K.K. MWENDA, 
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maggiormente specifiche. In particolare, essa si è rivolta non soltanto 
ai «proventi di attività illecita» ma, in maniera più dettagliata, ai 
«proventi di attività criminose e di finanziamento del terrorismo»; 
inoltre, ha esteso nuovamente l’ambito di applicazione ad altri 
soggetti45 e a ulteriori operazioni46; si è poi contraddistinta per aver 
sostituito l’approccio rule-based con quello basato sul rischio47.  

 

J.M. MVULA, A framework for unified financial services supervision: Lessons from 
Germany and other European Countries, in Journal of International Banking 
Regulation, 2003, 35-56. 

45 Ad esempio agli intermediari assicurativi. 
46 Come quelle attuate per mezzo di internet: v. il Considerando n. 14, in cui si 

esprime il principio secondo cui la direttiva «si dovrebbe applicare anche alle attività 
degli enti e delle persone soggetti alla presente direttiva esercitate su Internet». 

47 Infatti, come sottolineato al Considerando n. 22 della direttiva in parola, 
«Occorre riconoscere che il rischio di riciclaggio e di finanziamento del terrorismo 
non è sempre lo stesso in ogni caso. Secondo un approccio basato sul rischio, è 
opportuno introdurre nella normativa comunitaria il principio secondo il quale in 
determinati casi si applicano obblighi semplificati di adeguata verifica della 
clientela». Per un approfondimento in dottrina, si rinvia in particolare a P. TONNARA, 
Risk Assessment, in D. SICLARI (a cura di), The New Anti-Money Laundering Law. 
First Perspectives on the 4th European Union Directive, London, 2016, 57-66; P. 
FRATANGELO, The CDD Obligations Following a Risk-Based Approach, ivi, 11-24; 
ID., L’approccio basato sul rischio nella normativa antiriciclaggio, in Bancaria, 
2009, 70 ss.; P. COSTANZO, The risk-based approach to anti-money laundering and 
counter-terrorist financing in international and EU standards: what it is, what it 
entails, in B. UNGER, D. VAN DER LINDE (a cura di), Research Handbook on Money 
Laundering, Cheltenham, 2013, 349-367; M. VAN DEN BROEK, The EU’s preventive 
AML/CFT policy: asymmetrical harmonization, in Journal of Money Laundering 
Control, 2011, 170-182; A. HAYNES, The effective articulation of risk-based 
compliance in banks, in Journal of Banking Regulation, 2005, 146-162; S. ROSS, M. 
HANNAN, Money laundering regulation and risk-based decision-making, in Journal 
of Money Laundering Control, 2007, 106-115; D.S. DEMETIS, I.O. ANGELL, The risk-
based approach to AML: representation, paradox, and the 3rd Directive, Journal of 
Money Laundering Control, 2007, 412-428.  
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Con la direttiva (UE) 2015/84948 (c.d. IV direttiva)49, che è stata 
recepita in Italia con il d.lgs. n. 90 del 201750 – il quale a sua volta ha 
sostanzialmente riscritto il corpus normativo preesistente, 
rappresentato dal d.lgs. n. 231 del 2007 –, si sono da un lato ampliati 
gli obblighi di adeguata verifica della clientela; dall’altro si è estesa 
nuovamente la nozione di riciclaggio, ricomprendendo espressamente i 
reati fiscali tra i reati-presupposto51. Tale considerazione ha portato 
certa dottrina52 a evidenziare la crescente «polifunzionalità» della 
disciplina antiriciclaggio, sebbene la c.d. IV direttiva eviti persino di 
menzionare il possibile ruolo della Banca centrale europea nel quadro 
normativo riformato53: ciò nonostante la creazione, nel frattempo 
avvenuta, del Meccanismo unico di vigilanza, di cui si è già dato conto 
nel precedente paragrafo. 

 
48 Direttiva (UE) 2015/849 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 20 maggio 

2015, relativa alla prevenzione dell’uso del sistema finanziario a fini di riciclaggio o 
finanziamento del terrorismo, che modifica il regolamento (UE) n. 648/2012 del 
Parlamento europeo e del Consiglio e che abroga la direttiva 2005/60/CE del 
Parlamento europeo e del Consiglio e la direttiva 2006/70/CE della Commissione.  

49 Per un approfondimento in dottrina, si rinvia in particolare a D. SICLARI, op.cit.; 
A. URBANI, A. MINTO, La Quarta Direttiva europea in materia di antiriciclaggio, tra 
luci, ombre e prospettive, in Dir. banc. fin, 2017, 119-142; ID., Recent trends in 
designing the EU anti-money laundering regulatory landscape: the fourth AML 
directive between lights, shadows and future perspectives, in L. & Econ. Year. Rev., 
2016, 151-173. 

50 Per un’analisi, si rinvia in particolare a A. URBANI, La disciplina di contrasto 
del riciclaggio e dell’usura, cit., 595-622. 

51 L’art. 3, comma 4, del d.lgs. n. 90 del 2017 prevede infatti che costituiscono 
«attività criminosa» anche i «reati fiscali relativi a imposte dirette e indirette, quali 
specificati nel diritto nazionale, punibili con una pena privativa della libertà o con una 
misura di sicurezza privativa della libertà di durata massima superiore ad un anno 
ovvero, per gli Stati membri il cui ordinamento giuridico prevede una soglia minima 
per i reati, tutti i reati punibili con una pena privativa della libertà o con una misura di 
sicurezza privativa della libertà di durata minima superiore a sei mesi». 

52 Si esprime in tal modo con riferimento alla IV direttiva antiriciclaggio A. 
MINTO, Le “canne al vento” della disciplina antiriciclaggio: brevi riflessioni a 
margine di alcune disposizioni del d.l. n. 78/2010, in Dir. banc. fin., 2010, 169; Si era 
già pronunciato in senso analogo A. URBANI, Disciplina antiriciclaggio e 
ordinamento del credito, cit., 122, richiamando a sua volta, con riferimento più 
generale alla “polifunzionalità” dei poteri di vigilanza, L. TORCHIA, Il controllo 
pubblico della finanza privata, Padova, 1992, 261 ss. 

53 A. URBANI, A. MINTO, op.cit., 140. 
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Infine, nel 2018 è stata emanata la c.d. V direttiva antiriciclaggio54, 
recepita nel nostro ordinamento con il d.lgs. n. 125 del 4 ottobre 2019; 
ad essa ha fatto seguito, appena cinque mesi più tardi, una sesta direttiva 
volta al contrasto del riciclaggio mediante il diritto penale55, 
attualmente in fase di recepimento56. Quanto a quest’ultima, per ciò che 
rileva in questa sede appare particolarmente significativo evidenziare 
come si sia riconosciuta la possibilità, in capo agli Stati, di punire il 
riciclaggio anche a livello colposo. Se è infatti vero che nel nostro 
ordinamento57 si è da sempre ritenuto di dover individuare la 
sussistenza del suddetto reato solo nei casi in cui sia presente l’elemento 
soggettivo del dolo58, è anche vero che in diversi Stati membri, quali ad 
esempio la Spagna59 e la Germania60, viene già sanzionato pure il 

 
54 Direttiva (UE) 2018/843 del Parlamento europeo e del Consiglio, del 30 maggio 

2018, che modifica la direttiva (UE) 2015/849 relativa alla prevenzione dell’uso del 
sistema finanziario a fini di riciclaggio o finanziamento del terrorismo e che modifica 
le direttive 2009/138/CE e 2013/36/UE. 

55 Il riferimento è alla Direttiva (UE) 2018/1673 del Parlamento europeo e del 
Consiglio del 23 ottobre 2018. 

56 Il 28 ottobre 2020 è stato infatti approvato l’atto Senato n. 1721, recante “Delega 
al Governo per il recepimento delle direttive europee e l’attuazione di altri atti 
dell’Unione europea – Legge di delegazione europea 2019-2020”. Ai tempi in cui si 
scrive, il corrispettivo atto Camera n. 2757 è all’esame dell’Assemblea. Ad ogni 
modo, l’art. 13 della direttiva in parola ha previsto che «gli Stati membri mettono in 
vigore le disposizioni legislative, regolamentari e amministrative necessarie per 
conformarsi alla presente direttiva entro il 3 dicembre 2020», per cui i termini sono 
scaduti. 

57 Ove sono state previste quantomeno quattro fattispecie incriminatrici volte a 
perseguire le operazioni atte a reinvestire nel circuito economico il denaro proveniente 
da condotte delittuose: si fa riferimento all’art. 648-bis c.p., precipuamente volto a 
incriminare il riciclaggio; art. 648-ter c.p., che sanziona l’impiego di denaro, beni o 
utilità di provenienza illecita; art. 648-ter.1 c.p., che incrimina l’autoriciclaggio; art. 
512-bis c.p., che punisce l’intestazione fittizia di beni e denaro. 

58 Sebbene la giurisprudenza ritenga sufficiente, ormai da qualche anno, il dolo 
eventuale, integrato dalla concreta accettazione del rischio della provenienza 
criminosa del bene oggetto della condotta: sul punto, si rinvia a Cass., Sezioni Unite, 
30 marzo 2010, n. 12433. In dottrina, cfr. M. BIFFA, Sul dolo del delitto di riciclaggio, 
in Giur. merito, 1991, 1170 ss.  

59 Il riferimento è all’art. 301, c. 3, del Codice penale spagnolo (codigo penal – 
CPS), ove si disciplina l’entità della sanzione nel caso in cui il reato sia commesso 
con colpa grave. 

60 Infatti, l’art. 261 del Codice penale tedesco (Strafgesetzbuch – StGB), punisce 
il reato di riciclaggio anche a titolo di colpa. 
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riciclaggio colposo, che si considera integrato qualora ad esempio il 
soggetto agente non abbia riconosciuto per negligenza l’illecita 
provenienza del bene nonostante univoche circostanze fattuali.  

Senza poter qui entrare nel merito di considerazioni di matrice 
squisitamente penalistica, appare appena il caso di rilevare che, qualora 
in fase di recepimento venisse accolta tale possibilità anche nel nostro 
codice penale, ne conseguirebbe un ulteriore aggravamento della 
posizione dei soggetti obbligati, in particolar modo degli enti creditizi 
e finanziari.  

Una tipica caratteristica del sistema che si può evincere fin dai primi 
tentativi di regolamentazione in materia di antiriciclaggio è infatti il 
ruolo riconosciuto al settore privato nella prevenzione della criminalità 
economica61: alle istituzioni finanziarie è stato in sostanza attribuito il 
ruolo di guardiane dell’integrità del sistema. In altre parole, si è assistito 
ad una vera e propria funzionalizzazione pubblicistica della loro attività 
al di là dei fini dalle stesse direttamente perseguiti, delegando loro – 
quantomeno in via concorrente – la funzione di prevenzione del 
riciclaggio di denaro nel sistema finanziario. Ciò in quanto si è ritenuto 
tale interesse pubblico non idoneamente tutelabile attraverso il mero 
intervento statale, essendo al contrario più incisivamente perseguibile 
da parte dei soggetti obbligati, i quali, operando a stretto contatto con 
gli operatori economici, appaiono in grado di identificare i flussi illeciti 
di denaro in maniera più efficace rispetto alle autorità pubbliche. 

La letteratura economica evidenzia a tal proposito la sussistenza di 
un «agency dilemma»62: alla tradizionale relazione banca-cliente, in cui 

 
61 Cfr. M. LEVI, op.cit., 2002, 181-194. A tal proposito, si è evidenziato come 

«since core financial institutions to varying degrees are regarded as quasi-public 
utilities with access to such government safety nets as deposit insurance, access to the 
discount window, and payment services, they have now been called upon to assist in 
supplying another public good, which is the prevention of money laundering. In the 
process, they help protect the integrity of the core financial system as a whole»: così 
si esprimono P. REUTER, E.M. TRUMAN, Chasing Dirty money: the fight against 
money laundering, Columbia, 2004, 130.  

62 Di recente, si è espresso in tal senso M.A. NAHEEM, The agency dilemma in 
anti-money laundering regulation, in Journal of Money Laundering Control, 2020, 
26-37. Sul punto, v. anche (più diffusamente) D. PELLEGRINA, D. MASCIANDARO, The 
risk based approach in the new European anti-money laundering legislation: a law 
and economics view, in Review of Law & Economics, 2009, 931-952; D. 
MASCIANDARO, Banche e riciclaggio. Analisi economica e regolamentazione, 
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la prima cerca di soddisfare l’interesse del secondo, si aggiunge una 
nuova connessione banca-autorità, suscettibile di causare un danno al 
cliente e, di conseguenza, alla banca stessa63. Ecco così spiegato da un 
lato il motivo per cui un sistema di prevenzione siffatto risulta non poi 
così efficace64, dall’altro il concreto verificarsi di fenomeni di c.d. de-
risking65. 

 

Milano, 1994; U. FILOTTO, D. MASCIANDARO, L’antiriciclaggio tra banca, clienti e 
autorità: un’indagine sul campo, in D. MASCIANDARO (a cura di), Antiriciclaggio: la 
legalità come valore del mercato, Roma, 2000, 14 ss. 

63 Quest’ultima si trova dunque a dover perseguire due interessi tra loro 
confliggenti, e a essere perciò gravata di una complessa responsabilità, che va ben 
oltre la semplice ricerca del profitto. Tra l’altro, se l’ente creditizio seguisse 
unicamente quest’ultima logica, sarebbe portato a incentivare il riciclaggio di denaro, 
in quanto esso comporta maggiori profitti bancari. Appare inoltre opportuno 
evidenziare che, se i benefici derivanti dal riciclaggio di denaro (corrispondenti a 
maggiori profitti bancari) maturano a livello nazionale, i corrispettivi costi (vale a dire 
la maggiore criminalità) sono invece condivisi a livello internazionale. 

64 Per un’ampia trattazione del punto, si rinvia a I. DELEANU, J. FERWERDA, 
Effectiveness: threat and corresponding policy response, in AA.VV., The Economic 
and Legal Effectiveness of the European Union’s Anti-Money Laundering Policy, 
Cheltenham, 2014, 187-220; J. HARVEY, Just How Effective is Money Laundering 
Legislation?, in Security Journal, 2008, 189-211; C. CHAIKIN, How effective are 
suspicious transaction reporting systems?, in Journal of Money Laundering Control, 
2009, 238-253; J. FERWERDA, The economics of crime and money laundering: does 
anti-money laundering policy reduce crime?, in Review of Law and Economics, 2009, 
903-929.  

65 Le misure preventive che i soggetti obbligati sono chiamati a implementare, 
unite al rischio di venir sanzionati per il loro mancato adeguamento alle normative in 
materia antiriciclaggio, creano un incentivo in capo agli stessi enti finanziari e 
creditizi nel senso di escludere dai propri servizi i clienti che presentano 
apparentemente un rischio maggiore, ad esempio perché provenienti da un Paese 
extra-UE. Questi ultimi vengono perciò esclusi dal sistema finanziario legittimo, 
finendo per aumentare il potere contrattuale della criminalità: si realizza pertanto un 
risultato antitetico rispetto al fine perseguito. In materia, si rinvia in particolare alle 
riflessioni contenute nell’invito a presentare proposte pubblicato dall’ABE in data 15 
giugno 2020, EBA calls for input to understand impact of de-risking on financial 
institutions and customers, al fine di comprendere le ragioni per cui le istituzioni 
finanziarie scelgono di ridurre i rischi associati a determinati settori o clienti. Per un 
approfondimento dottrinale, si rinvia a K.J. ROSE, De-risking or Recontracting: The 
Risk Dilemma of EU Money Laundering Regulation, in The Journal of Risk Finance, 
2020, 445-458; ID., How financial institutions force the EU to an inevitable 
enhancement of the AML regulation, Copenhagen Business School Law Research 
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In tale contesto, tornando alla c.d. VI direttiva, può allora ritenersi 
ragionevole sanzionare l’ente creditizio nel caso in cui, pur nel difetto 
di qualsiasi attività criminale, per sola negligenza non abbia 
correttamente rispettato quanto imposto dalla sempre più articolata 
normativa? Privilegiando il mero rispetto formale, il rischio è infatti 
quello di trasformare il soggetto obbligato da semplice mezzo a vero e 
proprio fine dell’intervento pubblico, così rendendo la normativa 
antiriciclaggio non più semplicemente «polifunzionale» – critica che, 
come si è anticipato, le è già stata addossata dalla più attenta dottrina66 
– bensì, ancor prima, del tutto “dis-funzionale” rispetto allo scopo 
perseguito. Senza contare che, in ultima analisi, i costi inflitti agli enti 
creditizi finiscono per ripercuotersi sui loro clienti e shareholders.  

Ciò rilevato con riferimento alla VI direttiva, ci sembra di dover 
evidenziare come nemmeno la precedente possa essere considerata del 
tutto esente da critiche. Per quanto la stessa abbia provveduto ad 
ampliare ulteriormente il novero dei soggetti obbligati al fine di far 
fronte al dilagare delle c.d. criptovalute67 – così estendendo l’onere di 

 

Paper Series No. 20-33, 5 ottobre 2020, disponibile su SSRN: 
https://ssrn.com/abstract=3705212. 

66 V. supra, nota 52. 
67 Per un’analisi del rischio di riciclaggio connesso al crescente utilizzo delle 

criptovalute, si rinvia in particolare a A. URBANI, La disciplina antiriciclaggio alla 
prova del processo di digitalizzazione dei pagamenti, in questa Rivista, 2018, I, 691-
707; G. GIMIGLIANO, Digital currency schemes: more or less sustainable? “Limits to 
growth” and electronification of money in Europe, in Ianus Diritto e Finanza, 2020, 
9-42; C. KAISER, Bitcoin as cash in terms of the European anti-money laundering 
Directive, in Ianus Diritto e Finanza, 2016, 23-36; ID., The Classification of Virtual 
Currencies and Mobile Payments in Terms of the Old and New European Anti-Money 
Laundering Frameworks, in G. GIMIGLIANO (a cura di), Bitcoin and Mobile 
Payments, Constructing a European Union Framework, London, 212 ss.; J. SIMSER, 
Money laundering: emerging threats and trends, in Journal of Money Laundering 
Control, 2013, 41-54; L. HAFFKE, M. FROMBERGER, P. ZIMMERMANN, 
Cryptocurrencies and anti-money laundering: the shortcomings of the fifth AML 
Directive (EU) and how to address them, in Journal of Banking Regulation, 2020, 
125-138; F. TEICHMANN, M.C. FALKER, Money Laundering Through 
Cryptocurrencies, in E.G. POPKOVA, B.S. SERGI (a cura di), Artificial Intelligence: 
Anthropogenic Nature vs. Social Origin, Switzerland, 2020, 500-511. Quanto ai rischi 
di finanziamento del terrorismo per mezzo delle criptovalute, cfr. in particolare F. 
TEICHMANN, Financing terrorism through cryptocurrencies – a danger for Europe?, 
in Journal of Money Laundering Control, 2018, 513-519. In particolare, i rischi in 
materia AML/CFT sottesi all’utilizzo delle criptovalute sarebbero dovuti alla natura 
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segnalazione delle operazioni sospette anche ai servizi di cambio tra 
valute virtuali e valute legali e ai prestatori di servizi di portafoglio 
digitale – in fin dei conti essa pare non essersi rivelata in grado di 
risolvere le evidenti inefficienze che caratterizzavano il quadro 
normativo preesistente.  

In particolare, l’armonizzazione minima imposta dalle direttive si 
traduce in interpretazioni divergenti all’interno dei singoli Stati 
membri, dando vita a un quadro normativo tuttora estremamente 
frammentato e differenziato, che comporta «costi e oneri aggiuntivi per 
coloro che forniscono servizi transfrontalieri o che determina lo 
“shopping normativo”68, con le imprese che si registrano dove le norme 
sono più flessibili»69.  

Si è dunque rilevata la necessità di trasformare alcune parti della V 
direttiva antiriciclaggio in disposizioni direttamente applicabili stabilite 

 

c.d. pseudo-anonima delle valute virtuali: tuttavia, come osserva V. PASSARETTA, La 
nuova disciplina antiriciclaggio: tra sistemi di pagamento innovativi e nuove forme 
di finanziamento alle imprese, in F. FIMMANÒ, G. FALCONE (a cura di), Fintech, 
Napoli, 2019, 466, «solamente il contante è veramente anonimo, perché non vi è 
alcuna registrazione in merito al cambiamento di proprietà». Più in generale sui 
problemi di natura regolamentare posti in essere dalle criptovalute, v. G.L. GRECO, 
Valute virtuali e valute complementari, tra sviluppo tecnologico e incertezze 
regolamentari, in questa Rivista, 2019, I, 61 ss.; P. CARRIERE, Le “criptovalute” sotto 
la luce delle nostrane categorie giuridiche di “strumenti finanziari”, “valori 
mobiliari”, e “prodotti finanziari”; tra tradizione e innovazione, ivi, 117 ss.; M. 
SEMERARO, Moneta legale, moneta virtuale e rilevanza dei conflitti, in questa Rivista, 
2019, I, 237 ss.; E. GIRINO, Criptovalute: un problema di legalità funzionale, in questa 
Rivista, 2018, I, 733 ss.; G. GIMIGLIANO, Disciplina della concorrenza e sistema dei 
pagamenti: verso uno statuto europeo della moneta, Pisa, 2016, 28 ss.; ID. (a cura di), 
Bitcoin and Mobile Payments. Constructing a European Union Framework, cit., 
2016.  

68 Per un approfondimento di tale aspetto, si rinvia in generale a M. GNES, La 
scelta del diritto. Concorrenza fra ordinamenti, arbitraggi, diritto comune europeo, 
Giuffrè, 2004; M.E. SALERNO, op.cit., 10, ove si sottolinea come la necessità di evitare 
l’arbitraggio regolamentare imponga di pervenire al più elevato grado di 
standardizzazione delle regole prudenziali anche a livello internazionale.  

69 Come riconosciuto dalla Comunicazione della Commissione già richiamata 
supra, nota 28. Ci sono infatti differenze sostanziali tra uno Stato e l’altro, variando 
ad esempio le condotte concretamente considerate come reati fiscali e le sanzioni 
applicabili. Per una recente ricostruzione in chiave comparativa, si rinvia in 
particolare a L. ROSSEL, B. UNGER, J. BATCHELOR, J. VAN KONINGSVELD, Tax Crimes 
as a Predicate Crime for Money Laundering, Mapping of the Law in the Books and 
Practice across the European Union, 2020. 
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da un regolamento70. Il fine è quello di superare le resistenze nazionali 
che ancora si oppongono a tale recepimento, così da non lasciare spazio 
alcuno all’utilizzo della leva regolamentare nell’ottica di favorire 
campioni nazionali. 

Ecco allora che, in maniera analoga rispetto a quanto già avvenuto 
in materia di supervisione prudenziale con il Rapporto de Larosière, si 
ravvisa oggi l’opportunità di addivenire alla creazione di un c.d. Single 
Rulebook volto al contrasto del riciclaggio e del finanziamento del 
terrorismo, determinando il definitivo passaggio a un sistema di regole 
e standard di vigilanza direttamente applicabili in tutti gli Stati membri, 
secondo un principio di armonizzazione massima. 
 
3. Una nuova Autorità? Riflessioni a margine del crescente intreccio 
con il Meccanismo unico di vigilanza 
 

Come anticipato, non appare tuttavia risolutiva nemmeno la 
creazione di un corpus normativo rafforzato: si ritiene infatti che la 
stessa debba andare di pari passo rispetto alla realizzazione di un 
sistema unico di vigilanza antiriciclaggio integrato a livello europeo. A 
ben vedere, in tal senso la recente pandemia non ha fatto altro che acuire 
una situazione di inadeguatezza che aveva già iniziato a disvelarsi 
qualche anno prima, limitandosi a renderla maggiormente evidente. 

La velocità con cui, ad appena tre anni dall’emanazione della c.d. IV 
direttiva, si è provveduto ad emanarne altre due, è infatti dovuta ai 
particolari eventi storici che hanno caratterizzato quegli anni. Si fa 

 

70 A tal proposito, la Comunicazione della Commissione di cui alla nota 
precedente chiarisce che «Come minimo ciò dovrebbe includere le disposizioni che 
stabiliscono l’elenco dei soggetti obbligati, i requisiti di adeguata verifica della 
clientela, i controlli interni, gli obblighi di segnalazione, come pure le disposizioni 
relative ai registri sulla titolarità effettiva e ai registri centralizzati dei conti bancari. 
Inoltre dovrebbe essere preso in considerazione un approccio più armonizzato 
all’individuazione delle persone politicamente esposte. Particolare attenzione 
dovrebbe essere prestata a garantire l’efficacia del sistema, fornendo maggiori 
informazioni sulla struttura e i compiti della vigilanza in relazione a tutti i soggetti 
obbligati e ai compiti delle unità di informazione finanziaria (…). Un sistema 
integrato UE di lotta al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo richiederà inoltre 
un corpus normativo sufficientemente dettagliato per facilitare la vigilanza diretta». 
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riferimento agli attentati terroristici che, partendo da Parigi71, hanno 
iniziato a dilagare in Europa, mentre, quasi contestualmente, l’opinione 
pubblica mondiale veniva scossa dallo scandalo c.d. “Panama Papers”, 
da cui è emerso il coinvolgimento di oltre 500 banche in pratiche 
finanziarie illecite connesse a fenomeni di riciclaggio, evasione ed 
elusione fiscale: peraltro, molte di esse erano state salvate con denaro 
pubblico tra il 2008 e il 201272. Da quel momento si è prestata una 
crescente attenzione al possibile rapporto tra sistema creditizio e 
riciclaggio di denaro, avviando numerose indagini che hanno portato 
alla luce ulteriori violazioni delle normative antiriciclaggio da parte di 
alcune banche europee73. 

Tali eventi hanno appalesato l’inadeguatezza di un modello di 
vigilanza fondato sulla concorrenza tra ordinamenti74, in quanto si sono 
evidenziate particolari carenze nei meccanismi di cooperazione75 e 

 
71 Ci si riferisce agli eventi del 13 novembre 2015, quando una serie di attacchi 

coordinati in varie zone di Parigi portati a termine da un commando dell’ISIS hanno 
causato l’uccisione di 130 persone, ferendone 350. 

72 V. la relazione del Parlamento europeo sull’inchiesta in materia di riciclaggio 
di denaro, elusione fiscale ed evasione fiscale del 16 novembre 
2017(2017/2013(INI)), punto 112. 

73 Si pensi in particolare agli scandali che hanno interessato Pilatus Bank a Malta, 
la banca lettone ABLV, Danske Bank e Versobank in Estonia, banca ING nei Paesi 
Bassi. Per una ricostruzione dei casi maggiormente significativi, si rinvia allo studio 
di J.P. DESLANDES, M. MAGNUS, Money laundering: recent cases for a EU banking 
supervisory perspective, 2018. V. anche ID., Anti-money laundering – reinforcing the 
supervisory and regulatory framework, 2019. In dottrina, alcune riflessioni critiche 
sono formulate da R.F. POL, Response to money laundering scandal: evidence-
informed or perception-driven?, in Journal of Money Laundering Control, 2020, 103-
121. 

74 Particolarmente significativo è quanto osservato, con riferimento alla crisi 
finanziaria del 2007/2008, da G. DI GASPARE, Diritto dell’Economia e Dinamiche 
Istituzionali, Padova, 2015, 268: «I modelli di vigilanza nazionali non sono riusciti a 
stare al passo con la realtà integrata ed interconnessa dello spazio finanziario europeo, 
nel quale numerosi gruppi finanziari operano a livello transnazionale. In una 
prospettiva ancora più generale, sono emerse le notevoli differenze nei sistemi di 
enforcement nazionali, profonde divergenze nel recepimento e d’interpretazione della 
normativa europea e le diversità nelle prassi di vigilanza e nei regimi sanzionatori, 
ulteriormente amplificate dalle dinamiche di forte competizione nella concorrenza 
sulle regole (…)». 

75 V. a tal proposito il Considerando n. 29 del regolamento (UE) n. 1024/2013, 
richiamato supra a nota 48. 
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condivisione delle informazioni tra le autorità competenti (unità di 
informazione finanziaria, autorità di vigilanza, autorità di contrasto e 
autorità fiscali), a livello nazionale e transfrontaliero. A complicare 
ulteriormente il quadro vi è la circostanza per cui, sebbene nella 
maggior parte degli Stati membri l’autorità di vigilanza antiriciclaggio 
con riferimento al settore bancario coincida con il supervisore 
prudenziale – si pensi al nostro Paese, ove tale ruolo è esercitato dalla 
Banca d’Italia –, vi sono anche notevoli eccezioni: ad esempio, Malta e 
Polonia hanno attribuito tale compito all’UIF76, mentre in Austria il 
supervisore in materia di antiriciclaggio è la Financial Market 
Authority, essendoci in altri Stati diversi modelli ibridi. 

Si è già fatto riferimento (supra, § 2) alla sussistenza di un problema 
di “arbitraggio regolamentare”: l’armonizzazione minima attualmente 
richiesta dal legislatore europeo incentiva le imprese a registrarsi nello 
Stato membro ove le norme sono più flessibili per poter da qui accedere 
all’intero mercato unico77. I vari interessi coinvolti possono allora 
determinare la c.d. «cattura del regolatore»78, facendo sì che l’approccio 
morbido adottato in sede regolamentare finisca poi per riflettersi anche 
sul piano repressivo. Talvolta l’inerzia nell’esercizio dell’attività di 
vigilanza può essere dovuta non tanto a un effettivo conflitto di 
interessi79, quanto, più semplicemente, ad una (comprensibile) volontà 
di tutelare la reputazione statale e la concorrenzialità degli enti creditizi 
nazionali, che verrebbero compromessi agli occhi degli altri Stati una 
volta che le falle nel sistema di supervisione fossero apertamente 
disvelate. È infatti evidente che, nel momento in cui più regolatori 
nazionali esercitano i propri poteri nel mercato unico, essi finiscono per 
competere tra loro: in altre parole, il permanere di un modello di 
regolazione nazionale nel mercato unico europeo pone in essere, quale 

 
76 V. supra nota 44. 
77 In sostanza, tale situazione rende quel Paese attraente per il riciclaggio di 

denaro, catalizzando i proventi da ciò derivanti. 
78 Secondo la nota teoria formulata da G. STIGLER, The theory of economic 

regulation, in Bell Journal of Economics and Management Science, 1971, 3-21. 
79 Per un approfondimento di tale aspetto, si rinvia in particolare a M. VAN DEN 

BROEK, Preventing money laundering. A legal study on the effectiveness of 
supervision in the European Union, The Hague, 2015, 49 ss.; ID., Supervisory 
architectures in the preventive AML policy, in AA.VV., The Economic and Legal 
Effectiveness of the European Union’s Anti-Money Laundering Policy, Cheltenham, 
2014, 62-86. 
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corollario naturale, un “gioco competitivo” tra i regolatori stessi80, il 
quale, nel caso di specie, assume le vesti di una «competizione nel 
lassismo» che si traduce in standard di qualità inefficientemente 
bassi81.  

I fallimenti della supervisione antiriciclaggio a livello statale si 
ripercuotono sugli altri Stati membri, provocando anzitutto un danno 
reputazionale che mina la stabilità finanziaria europea e la credibilità 
della BCE nella sua veste di supervisore prudenziale. In altre parole, la 
naturale contrapposizione tra il mercato unico europeo e un sistema di 
vigilanza antiriciclaggio tuttora nazionale finisce per generare «circoli 
viziosi nazionali, che tendono ad autoalimentarsi piuttosto che a 
correggersi»82. 

A ben vedere, vi è un’ulteriore ragione a favore dell’adozione di un 
sistema di vigilanza unico a livello europeo, resa anch’essa evidente 
dalla recente casistica in materia di violazioni (o presunte tali) della 
normativa antiriciclaggio: a minare la reputazione dell’Unione bancaria 
europea e delle sue istituzioni ha infatti contribuito anche il ruolo di 
“autorità di vigilanza sostitutiva” che è stato concretamente esercitato, 
in ormai più di un’occasione, dalla FinCEN83 statunitense. Si fa 

 
80 Cfr. J.P. TRACHTMAN, International Regulatory Competition, Externalization, 

and Jurisdiction, in Harvard International Law Journal, 1993, 47-104; S.K. VOGEL, 
International Games With National Rules: How Regulation Shapes Competition in 
‘Global’ Markets, in Journal of Public Policy, 1997, 169-193; L. TORCHIA, 
Concorrenza tra ordinamenti e diritto amministrativo nell’ordinamento europeo, in 
A. ZOPPINI (a cura di), La concorrenza tra ordinamenti giuridici, Roma-Bari, 2004, 
109. 

81 H.W. SINN, The selection principle and market failure in systems competition, 
in Journal of Public Economics, 1997, 247-274 e in particolare 264. V. anche M.E. 
SALERNO, op.cit., 10, ove si evidenzia come «regulatory competition in a 
phenomenon in law, economics and politics, arising from the desire of lawmakers to 
compete with one another at regulatory level in order to attract businesses or other 
actors to operate in their jurisdiction. This phenomenon might generate (…) a race 
to the bottom (competition in laxity), towards the most permissive regulatory 
framework, with all potential negative effects in terms of over-regulation in the first 
case, or under-regulation in the second». 

82 Cfr. J. KIRSCHENBAUM, N. VÉRON, op.cit., 14-15. 
83 Financial Crimes Enforcement Network (Rete per la lotta contro i reati 

finanziari): trattasi dell’ente del dipartimento del Tesoro americano la cui missione 
consiste nel salvaguardare il sistema finanziario dal riciclaggio di denaro e 
promuovere la sicurezza nazionale attraverso la raccolta, l’analisi e la diffusione di 
informazioni finanziarie. In particolare, la FinCEN riceve e conserva i c.d. “suspicious 
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riferimento in particolare a quanto accaduto alla banca lettone ABLV, 
terzo istituto di credito per dimensioni del Paese – e dunque soggetto 
alla diretta supervisione della BCE in quanto istituto di credito 
significativo84 – che nel febbraio 2018 è stata accusata dalla FinCEN di 
riciclaggio di denaro legato al finanziamento del programma nucleare 
nordcoreano. L’ente governativo ha così proposto di proibire ad ABLV 
l’accesso al mercato finanziario statunitense, avendo il fondato sospetto 
che la banca conducesse e favorisse attività finanziarie illecite: questo 
ha provocato una c.d. “bank run”, che ha causato in pochi giorni una 
crisi di liquidità e ha portato la BCE ad accertarne il rischio di 
dissesto85, rimettendo al Comitato di Risoluzione Unico86 la decisione 
in merito alla necessità di avviare una procedura di risoluzione nei 
confronti della banca ovvero lasciare che fosse liquidata secondo la 

 

activity reports”; inoltre, li analizza per renderli poi disponibili alle agenzie del 
governo statunitense ed eventualmente alle intelligence di altri Paesi. 

84 Ai sensi dell’art. 6, c. 4, del Regolamento (UE) n. 1024/2013 del Consiglio del 
15 ottobre 2013, che attribuisce alla Banca Centrale Europea compiti specifici in 
merito alle politiche in materia di vigilanza prudenziale degli enti creditizi. 

85 Tale accertamento è stato fondato sull’art. 18, co. 4, lett. c), del Regolamento 
(UE) n. 806/2014, vale a dire sulla possibilità che ABLV non fosse in grado, nel 
prossimo futuro, di pagare i propri debiti o altre passività in scadenza. 

86 Come disciplinato dal regolamento (UE) n. 806/2014 del Parlamento europeo e 
del Consiglio del 15 luglio 2014, che fissa norme e una procedura uniformi per la 
risoluzione degli enti creditizi e di talune imprese di investimento nel quadro del 
meccanismo di risoluzione unico e del Fondo di risoluzione unico e che modifica il 
regolamento (UE) n. 1093/2010. Per un approfondimento in dottrina, v. in particolare 
F. VELLA, A.V. GUCCIONE, I meccanismi europei di vigilanza e di risoluzione delle 
crisi bancarie, in G. LEMME (a cura di), Diritto ed economia del mercato, Padova, 
2018, 271-290; S. AMOROSINO, I modelli ricostruttivi dell’ordinamento 
amministrativo delle banche: dal mercato “chiuso” alla regulation unica europea, in 
Banca borsa tit. cred., 2016, 391 ss.; K. ALEXANDER, European Banking Union: a 
legal and institutional analysis of the Single Supervisory Mechanism and the Single 
Resolution Mechanism, in European Law Review, 2015, 170 ss.; O. CAPOLINO, The 
Single Resolution Mechanism: Authorities and Proceedings, in M.P. CHITI, V. 
SANTORO (a cura di), The Palgrave Handbook on the European Banking Law, cit., 
247-270; S. DEL GATTO, Il Single resolution mechanism. Quadro d’insieme, in M.P. 
CHITI, V. SANTORO (a cura di), L’unione bancaria europea, cit., 267-290; D. SORACE, 
I “pilastri” dell’Unione bancaria, ivi, 104; S. ANTONIAZZI, L’Unione Bancaria 
europea: i nuovi compiti della BCE di vigilanza prudenziale degli enti creditizi e il 
Meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie, in Rivista italiana di diritto 
pubblico comunitario, 2014, 739 ss. 
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normativa nazionale di riferimento87. Al di là delle ulteriori questioni 
che possono essere sollevate dall’analisi casistica – episodi in parte 
analoghi hanno riguardato, tra le altre, la banca estone Versobank e la 
maltese Pilatus Bank88 –, ciò che qui preme rilevare è la circostanza per 
cui la BCE ha agito solo su impulso (e istruzione) dell’ente governativo 
statunitense, non avendo di per sé poteri investigativi, i quali spettano 
invece alle autorità nazionali antiriciclaggio. Si è avvertita la mancanza 
di un supervisore a livello dell’UE che fosse in grado di verificare o 
confutare in modo indipendente le accuse formulate dalla FinCEN, le 
quali, pur non essendo corroborate da elementi probatori, hanno in poco 
tempo portato al fallimento della banca lettone e danneggiato la 
reputazione della BCE. 

Proprio sulla scia di queste indagini, si è sviluppata una seria 
riflessione sulla necessità di realizzare un meccanismo di vigilanza 
unico con funzioni in materia di antiriciclaggio, nell’intento di 
addivenire a un’effettiva «europeizzazione»89 dell’attività volta al 
contrasto del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo. A seguito 
delle indicazioni contenute in alcuni atti di policy che avevano 
evidenziato i limiti del sistema di vigilanza nazionale90, si è dunque 
pervenuti all’approvazione del regolamento (UE) 2019/217591. 
Quest’ultimo ha conferito all’EBA compiti specifici di prevenzione e 
di contrasto del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo, in 
considerazione della circostanza per cui il settore bancario è quello in 
cui i rischi connessi a tali condotte hanno le maggiori probabilità di 

 
87 Il Comitato di Risoluzione Unico ha poi optato per la seconda ipotesi, ritenendo 

che non vi fosse alcun interesse pubblico che legittimasse la risoluzione dell’istituto. 
88 Per una ricostruzione di tali vicende, v. supra nota 73. 
89 Così si esprime D. SICLARI, Anti-Money Laundering EU Law and Network of 

Agents, in ID., (a cura di), op.cit., 53. 
90 V. in particolare la Joint Opinion of the European Supervisory Authorities on 

the risks of money laundering and terrorist financing affecting the European Union’s 
financial sector, 4 ottobre 2019; v. anche il Joint Position Paper by the Ministers of 
Finance of France, Germany, Italy, Latvia, The Netherlands and Spain, dal titolo 
“Towards a European Supervisory Mechanism for ML/FT” del 8 novembre 2019. Per 
una ricostruzione dettagliata di tutti gli atti di policy con cui si è sostenuta la necessità 
di creare un nuovo meccanismo di vigilanza unica in materia di antiriciclaggio prima 
del 2019, si rinvia a J. KIRSCHENBAUM, N. VÉRON, op.cit. 

91 Regolamento (UE) 2019/2175 del Parlamento europeo e del Consiglio del 18 
dicembre 2019. 
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produrre effetti a livello sistemico92. In particolare, sono stati inseriti gli 
articoli 9-bis93 e 9-ter94 nel regolamento (UE) n. 1093/201095, 
riconoscendo in capo all’European Banking Authority «un ruolo guida 
di coordinamento e monitoraggio nel promuovere l’integrità, la 
trasparenza e la sicurezza nel sistema finanziario mediante l’adozione 
di misure volte a prevenire e contrastare il riciclaggio e il finanziamento 
del terrorismo in tale sistema»96; inoltre, all’EBA è stato attribuito il 
potere di istituire una banca dati dei rischi e delle azioni di vigilanza a 
livello europeo, nonché di effettuare la valutazione degli elementi di 
vulnerabilità e dei rischi in relazione al riciclaggio e al finanziamento 
del terrorismo presenti nel settore finanziario97. Ciò posto, l’EBA 
svolge attualmente una funzione di coordinamento e vigilanza a livello 
dell’Unione nella prevenzione del riciclaggio di denaro e del 
finanziamento del terrorismo e adotta diverse misure per compensare la 
mancata piena armonizzazione degli obblighi derivanti dalle direttive 
antiriciclaggio. 

Tuttavia, in maniera per certi versi analoga a quanto accaduto con la 
creazione dell’Unione bancaria, già all’indomani dell’entrata in vigore 
del regolamento l’attribuzione di nuovi poteri all’European 
Supervisory Authority non è apparsa idonea a realizzare gli obiettivi 

 
92 V. Considerando n. 14. 
93 Rubricato “Compiti specifici di prevenzione e di contrasto del riciclaggio e del 

finanziamento del terrorismo”. 
94 Dedicato alla “Richiesta di indagine relativa alla prevenzione e al contrasto del 

riciclaggio e del finanziamento del terrorismo”. In particolare, si prevede che, in 
presenza di indizi di violazioni rilevanti, l’EBA possa chiedere all’autorità 
competente di: i) indagare su eventuali violazioni da parte di un operatore del settore 
finanziario; ii) considerare l’imposizione di sanzioni a tale operatore in relazione a 
dette violazioni. Ove necessario, l’EBA può anche chiedere all’autorità nazionale di 
considerare l’adozione di una decisione individuale che imponga all’operatore di 
adottare tutte le misure necessarie a uniformarsi al diritto dell’Unione e alle relative 
disposizioni nazionali di attuazione. 

95 Che, come già evidenziato supra a nota 12, ha istituito l’EBA. 
96 Art. 9-bis, c. 1. 
97 Ancora, l’EBA i) può istituire un «comitato interno permanente […] che ha il 

compito di coordinare le misure intese a prevenire e contrastare l’uso del sistema 
finanziario a fini di riciclaggio o finanziamento del terrorismo»; ii) promuove la 
convergenza dei processi di vigilanza antiriciclaggio in Europa, anche mediante 
verifiche periodiche ed esercizi di valutazione dei rischi per verificare l’efficacia delle 
strategie d’azione e delle risorse a disposizione delle autorità nazionali competenti.  
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attesi. In una recente risoluzione98, il Parlamento europeo ha infatti 
sottolineato che l’attuale quadro dell’Unione in materia «presenta 
carenze in termini di applicazione delle norme dell’UE e non assicura 
una vigilanza efficace», per cui si dice «favorevole all’ampliamento già 
adottato dei poteri dell’EBA ma ribadisce la propria profonda 
preoccupazione in merito alla capacità dell’EBA di svolgere una 
valutazione indipendente a causa della sua struttura di governance»99.  

In effetti, nel Comitato permanente per la lotta contro il riciclaggio 
di denaro e il finanziamento del terrorismo, che è stato istituito ai sensi 
dell’art. 9-bis del regolamento (UE) 2019/2175 come comitato interno 
permanente dell’EBA100, il potere decisionale delle singole autorità di 
vigilanza nazionali appare preponderante101 ed esse svolgono un ruolo 
fondamentale nel determinare il contenuto del lavoro dell’EBA, come 
del resto già accade in seno del Consiglio delle autorità di vigilanza102: 

 
98 Risoluzione del Parlamento europeo del 10 luglio 2020 su una politica integrata 

dell’Unione in materia di prevenzione del riciclaggio di denaro e del finanziamento 
del terrorismo – piano d’azione della Commissione e altri sviluppi recenti 
(2020/2686(RSP)). 

99 V. il punto 17 della risoluzione in parola. 
100 In particolare, il suo scopo è quello di coordinare le misure per prevenire e 

contrastare l’uso del sistema finanziario ai fini del riciclaggio di denaro e del 
finanziamento del terrorismo nell’UE. Inoltre, nel contesto della direttiva 
2015/849/UE (c.d. IV direttiva) e del regolamento 2015/847/UE (regolamento sui 
bonifici bancari), tale Comitato predispone tutti i progetti di decisione che devono 
essere adottati dal Consiglio delle autorità di vigilanza dell’ABE in relazione 
all’antiriciclaggio e al contrasto al finanziamento del terrorismo. Per maggiori 
dettagli, si rinvia al Mandate of the Standing Committee on anti-money laundering 
and countering terrorist financing (AMLSC), EBA/DC/2020/309, 22 gennaio 2020. 

101 Esso è infatti composto da un presidente e da rappresentanti di alto livello di 
tutte le autorità competenti antiriciclaggio (57 in totale). Tra queste, un’autorità 
competente di ciascuno Stato membro è designata come membro con diritto di voto 
(27 in totale) mentre le altre sono membri senza diritto di voto (30 in totale). Il 
Comitato comprende anche osservatori dell’EIOPA, dell’ESMA, del Consiglio di 
vigilanza del Meccanismo di vigilanza unico, della Commissione europea, dei paesi 
SEE-EFTA rappresentati nel Consiglio delle autorità di vigilanza dell’EBA e 
nell’Autorità di vigilanza EFTA. 

102 Come noto, questo rappresenta il principale organo decisionale dell’Autorità, 
in quanto assume tutte le decisioni politiche dell’EBA. È composto dal presidente, dal 
capo dell’autorità di vigilanza competente di ciascuno Stato membro e da un 
rappresentante rispettivamente della Commissione, della Banca centrale europea, 
dell’ESRB e delle altre due Autorità europee di vigilanza. 
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vi è allora il rischio che la «competizione nel lassismo» cui si è fatto 
riferimento poc’anzi si traduca, nei fatti, in un atteggiamento di 
sostanziale inerzia.  

A ciò si aggiunge la circostanza per cui la riforma del 2019 non ha 
inteso intervenire anche nel senso di attribuire una struttura 
investigativa all’EBA, la quale resta sfornita del potere di porre in 
essere ispezioni in loco103; tale potere è invece espressamente 
riconosciuto dal suddetto regolamento all’ESMA nello svolgimento 
delle proprie funzioni104 ed è stato inoltre attribuito dal regolamento sul 
Meccanismo unico di vigilanza105 alla BCE. Al contempo, l’EBA 
difetta tuttora della possibilità di imporre direttamente sanzioni106, 
anche in questo caso distinguendosi rispetto all’ESMA e alla BCE. 

In sintesi, rebus sic stantibus l’EBA rappresenta un mero 
“supervisore dei supervisori”. Le competenze che le sono state 

 
103 In effetti, l’articolo 9-ter del regolamento (UE) 2019/2175 si limita a prevedere 

che «In materia di prevenzione e contrasto dell’uso del sistema finanziario a fini di 
riciclaggio e di finanziamento del terrorismo ai sensi della direttiva (UE) 2015/849, 
l’Autorità, in presenza di indizi di violazioni rilevanti, può chiedere a un’autorità 
competente di cui all’articolo 4, punto 2), punto iii): a) di indagare su eventuali 
violazioni, da parte di un operatore del settore finanziario, del diritto dell’Unione e, 
se tale diritto è composto di direttive o concede espressamente agli Stati membri la 
possibilità di scegliere tra diverse opzioni, della normativa nazionale nella misura in 
cui recepisce direttive o esercita le opzioni concesse agli Stati membri (…)» (corsivo 
aggiunto). 

104 V. nello specifico l’art. 38-quinquies del regolamento (UE) 2019/2175. 
105 V. in particolare l’articolo 12 del regolamento in parola, il quale stabilisce che 

la vigilanza in loco è svolta mediante le ispezioni in loco o le indagini sui modelli 
interni. Per un’analisi dettagliata della concreta modalità di esercizio della suddetta 
funzione, si rinvia alla Guida alle ispezioni in loco e alle indagini sui modelli interni, 
pubblicata dalla Banca centrale europea nel settembre 2018. 

106 L’articolo 9-ter del regolamento (UE) 2019/2175 prosegue prevedendo che 
l’EBA può chiedere a un’autorità competente di cui all’articolo 4, punto 2), punto iii), 
«b) di considerare l’imposizione di sanzioni a tale operatore in relazione a dette 
violazioni. Se necessario, l’Autorità può anche chiedere ad un’autorità competente di 
cui all’articolo 4, punto 2), punto iii), di considerare l’adozione di una decisione 
individuale che imponga a tale operatore del settore finanziario di intraprendere tutte 
le azioni necessarie per rispettare gli obblighi che gli incombono in forza del diritto 
dell’Unione direttamente applicabile o della normativa nazionale nella misura in cui 
recepisce direttive o esercita le opzioni concesse agli Stati membri dal diritto 
dell’Unione, tra cui la cessazione di ogni eventuale pratica. Le richieste di cui al 
presente paragrafo non sono d’ostacolo all’adozione di misure ordinarie di vigilanza 
da parte dell’autorità competente destinataria della richiesta» (corsivo aggiunto). 
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recentemente attribuite appaiono eccessivamente ridotte per poter 
innovare realmente il sistema di vigilanza antiriciclaggio nell’ottica di 
un’effettiva integrazione; né si prevede che tali criticità possano venir 
meno nel lungo periodo, in quanto sarebbe anzitutto necessario 
intervenire profondamente sulla struttura di governance e sui processi 
decisionali che attualmente la caratterizzano107.  

Appare pertanto opportuno attribuire tali compiti a una struttura di 
vigilanza indipendente e autonoma a livello UE, che sia dotata di poteri 
ispettivi e di intervento diretti negli Stati membri e che abbia a 
disposizione risorse umane e materiali adeguate. Se ciò è vero, non è 
tuttora chiaro a chi dovrebbe essere conferita siffatta funzione. 

Una possibile opzione, contemplata anche dal Piano di azione della 
Commissione recentemente pubblicato108, è quello di dar vita a una 
nuova autorità109. Tuttavia, si riconoscono anche i limiti di tale 
soluzione, soprattutto in termini di tempo e costi necessari per la sua 
istituzione, cui si associa il rischio di inutili sovrapposizioni e di 
incongruenze con l’operato di altre autorità di vigilanza110. 

Ci si chiede perciò se non sia invece opportuno portare alle estreme 
conseguenze l’invito, formulato dalla Commissione nel proprio Piano 
di azione, a prendere quale modello di riferimento le riforme introdotte 
nell’ambito della regolamentazione e della vigilanza bancaria 
prudenziale. La precedente trattazione ha permesso infatti di 

 
107 Tale criticità è riconosciuta anche dal Piano di azione della Commissione 

europea di cui supra a nota 28. 
108 Ibidem. 
109 Esso prevede infatti che «Il compito di garantire la vigilanza a livello dell’UE 

può essere assegnato a un’agenzia esistente dell’UE, ovvero l’ABE, o a un nuovo 
organismo istituito ad hoc». In particolare, si argomenta a sostegno dell’istituzione di 
un nuovo organismo ad hoc ritenendo che ciò «consentirebbe la massima flessibilità 
per mettere a punto un sistema su misura in termini di organizzazione e governance, 
con processi decisionali semplificati e rapidi per reagire velocemente ai rischi, come 
pure le sinergie con il meccanismo di coordinamento e di sostegno per le unità di 
informazione finanziaria». 

110 Si tratta dunque di una soluzione suscettibile di non rivelarsi idonea a 
fronteggiare le nuove sfide poste in essere dalla pandemia da Covid-19 (di cui si è 
dato conto supra, § 1) e, al momento, «L’UE non può permettersi di aspettare che 
emergano altri problemi per creare un efficace sistema di vigilanza AML/CFT che 
contribuisca al buon funzionamento del mercato unico e dell’Unione bancaria. Una 
vigilanza AML/CFT di elevata qualità in tutta l’UE è indispensabile per ripristinare 
la fiducia dei suoi cittadini e della comunità internazionale». 
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evidenziare il nesso crescente tra la materia antiriciclaggio e l’Unione 
bancaria: ad esempio, l’analisi del caso ABLV ha dimostrato come i 
flussi finanziari illeciti possano minare l’integrità e la stabilità del 
settore finanziario e compromettere la reputazione della BCE, la quale 
si è trovata in più occasioni a dover agire su istruzione della FinCEN. 
Ancora, le recenti vicende che hanno interessato alcuni enti creditizi 
hanno reso palesi le carenze che caratterizzano i meccanismi di 
cooperazione e condivisione delle informazioni tra le autorità 
antiriciclaggio e le autorità di supervisione prudenziale, in primis la 
BCE; si è inoltre evidenziato come quest’ultima abbia, con riferimento 
all’esercizio delle funzioni attualmente attribuitele, poteri di ispezione 
in loco e sanzionatori, essendo al contempo caratterizzata da 
un’«indipendenza qualificata»111.  

Sembrerebbe allora apparentemente condivisibile la proposta, 
recentemente formulata da alcuna dottrina112, volta ad apportare «una 
modifica relativamente modesta al regolamento sul MVU per assegnare 
poteri aggiuntivi di supervisione in materia di antiriciclaggio», 
lasciando all’EBA, «nella migliore delle ipotesi, la supervisione delle 
autorità di vigilanza nazionali nei paesi che non sono membri del 

 

111 Cfr. S. BATTINI, Indipendenza e amministrazione fra diritto interno ed 
europeo, in Rivista trimestrale di diritto pubblico, 2018, 947 ss., il quale sottolinea 
come per la BCE debba parlarsi di “indipendenza qualificata”, «perché riguarda un 
sistema amministrativo composito e si esprime sia verso i governi nazionali e le 
autorità politiche domestiche, sia verso le istituzioni europee e la stessa 
Commissione». Sul punto, v. anche M. MACCHIA, op.cit., 182, nota 16, e la 
giurisprudenza ivi citata; C. ZILIOLI, The Independence of the European Central Bank 
and its New Banking Supervisory Competences, in D. RITLENG (a cura di), 
Independence and Legitimacy in the Institutional System of the European Union, 
Oxford, 2016, 125-179; G. MAJONE, Rethinking the Union of Europe Post-Crisis, 
Cambridge, 2014, 134 ss.; S. BARONCELLI, The independence of the ECB after the 
economic crisis, in M. ADAMS, F. FABBRINI, P. LAROUCHE (a cura di), The 
Constitutionalization of European Budgetary Constraints, Oxford, 2014, 125-150; F. 
MOROSINI, Banche centrali e questione democratica. Il caso della Banca centrale 
europea (Bce), Pisa, 2014. 

112 Cfr. P. DEMETRIADES, R. VASSILEVA, Money Laundering and Central Bank 
Governance in The European Union, in J. Int’l. Econ. L., 2020, 509-533 e in 
particolare 531. 



TAMARA FAVARO 

195 

MVU»113. Pertanto, si ritiene che il Single Supervisory Board (SSB)114 
sia l’organismo che meglio possa fungere da supervisore a livello 
dell’UE. Si tratterebbe della soluzione più rapida ed efficiente, in 
quanto l’SSB vigila già sulle banche nell’area dell’euro; inoltre, come 
anticipato, più della metà delle autorità di vigilanza antiriciclaggio 
nell’UE (tra cui l’Italia) sono banche centrali115. 

In effetti, nell’attuale contesto normativo la BCE è tenuta a 
considerare gli aspetti legati all’anti-money laundering e al contrasto 
del terrorismo nell’esercizio delle proprie attività di vigilanza: si pensi 
ad esempio alla funzione di autorizzazione, o alla revoca della stessa 
nell’ipotesi di violazione delle disposizioni antiriciclaggio; o, ancora, 
alla valutazione di acquisizioni di partecipazioni qualificate, o a quella 
dei requisiti di professionalità e onorabilità dei membri degli organi di 
amministrazione, nonché all’esercizio della vigilanza ordinaria 
nell’ambito del processo di revisione e valutazione prudenziale. Si tratta 
peraltro di “procedure comuni”, con riferimento alle quali la BCE è 
chiamata a decidere in via definitiva, a prescindere dalla significatività 
dell’ente creditizio interessato.  

A ben vedere, ci sembra che tale soluzione sia implicitamente 
suggerita anche dal Parlamento europeo: questo infatti, nella già 
menzionata risoluzione116, dopo aver ribadito la propria profonda 
preoccupazione in merito alla capacità dell’EBA di svolgere una 
valutazione indipendente a causa della sua struttura di governance, 
«invita le autorità nazionali competenti, come pure la BCE, a tenere 
conto del rischio di reati finanziari nel condurre il processo di revisione 
e valutazione prudenziale (SREP), come già previsto dal quadro 

 
113 Ibidem.  
114 Come noto, i compiti di vigilanza bancaria comune vengono infatti esercitati 

dal Single Supervisory Board (Consiglio di Vigilanza) quale unità indipendente in 
seno alla Banca centrale europea. Ai sensi dell’art. 26 del regolamento SSM, il 
Consiglio di vigilanza è composto da un presidente, da un vicepresidente, da quattro 
rappresentanti della BCE e da un rappresentante dell’autorità nazionale competente 
di ciascuno Stato membro partecipante al SSM. Esso pianifica e svolge i compiti di 
vigilanza dell’MVU, nonché propone progetti di decisione per l’adozione da parte del 
Consiglio direttivo della BCE. È stato costituito sulla base dell’art. 127 TFUE, che 
consente di affidare alla BCE compiti specifici in merito alle politiche che riguardano 
la vigilanza prudenziale degli enti creditizi. 

115 Cfr. P. DEMETRIADES, R. VASSILEVA, op.cit., 532-533. 
116 V. supra nota 98. 
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legislativo vigente; chiede che alla BCE sia conferito il potere di 
revocare le licenze delle banche operanti nella zona euro che violano 
gli obblighi in materia di AML/CTF, indipendentemente dalla 
valutazione delle autorità antiriciclaggio nazionali»117. 

Eppure, tale possibile nuovo ruolo della BCE non è stato 
minimamente richiamato dalla Commissione, sebbene la stessa abbia 
poi evidenziato la necessità di fare riferimento al Meccanismo di 
vigilanza unico.  

Ci sembra tuttavia che sia ancora una volta la storia – da un lato, 
dell’Unione bancaria europea, dall’altro della stessa disciplina 
antiriciclaggio nella sua dimensione globale – a darci utili indicazioni 
in tal senso pro futuro. Con riferimento alla prima, si è già avuto modo 
di sottolineare (supra, § 1) come «sino a pochi anni fa, anche dopo il 
2008, sembrava a dir poco improbabile che alla BCE fosse affidata, 
oltre alla politica monetaria, anche la supervisione bancaria»118. 
Ciononostante, la rapida recrudescenza della crisi finanziaria ha fatto sì 
che la soluzione originariamente adottata, consistente nell’istituzione 
dell’EBA, abbia presto lasciato spazio all’ampiamento delle funzioni in 
capo alla BCE: ha dunque prevalso la tesi119 atta a riunire in un’unica 
istituzione europea precostituita i compiti di vigilanza bancaria e la 
funzione di politica monetaria120.  

 
117 Punto 19 della Risoluzione in parola.  
118 V. supra, nota 18. 
119 Come ben evidenziato da R. IBRIDO, op.cit., 117 ss., vi era anche una tesi 

opposta, per cui si riteneva che la dissociazione fra vigilanza e politica monetaria – la 
prima di competenza delle autorità nazionali, la seconda spettante alla BCE – 
rispondesse maggiormente alla logica del principio di sussidiarietà. Inoltre, vi era la 
preoccupazione che il discredito provocato da eventuali crisi bancarie potesse 
trasmettersi e “contagiare” la credibilità della BCE anche nella sua veste di istituzione 
preposta al governo della moneta. «In altre parole, il perseguimento di obiettivi 
accessori – sebbene di importanza strategica quale quello di contribuire alla solidità 
del sistema bancario – rischiava di esporre la BCE ad un fallimento in relazione al suo 
mandato principale» (p. 118). Infine, si osservava che l’eccessivo accentramento di 
prerogative in capo alla BCE avrebbe potuto minarne l’indipendenza. 

120 Più nello specifico, questa tesi muoveva dalle strette interdipendenze fra le due 
sfere per evidenziare come la concentrazione delle funzioni avrebbe favorito, fra 
l’altro, una migliore e più completa acquisizione di informazioni e una considerazione 
unitaria delle influenze reciproche fra politica monetaria e vigilanza bancaria, 
comportando una semplificazione delle procedure di coordinamento e al contempo 
una riduzione dei costi per gli intermediari, ai quali sarebbe stato così consentito di 
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Quanto alla seconda, è necessario anzitutto evidenziare la 
circostanza per cui l’origine della disciplina AML/CFT a livello 
globale121 viene solitamente ricondotta alla criminalizzazione del 
riciclaggio che è avvenuta negli Stati Uniti con il c.d. Money 
Laundering Control Act del 1986122, finalizzato primariamente a 
reprimere il traffico di stupefacenti. È tuttavia ormai nota la natura 
bicefala che connota la disciplina antiriciclaggio: dalle norme penali 

 

interfacciarsi con un unico interlocutore. Ancora, l’unificazione in capo alla BCE di 
entrambe le funzioni appariva finalizzata a contenere l’azzardo morale degli istituti di 
credito che, nell’ipotesi contraria, avrebbero potuto assumere rischi eccessivi 
confidando nell’intervento della banca centrale nei casi di crisi di liquidità. Per 
maggiori approfondimenti, si rinvia anche in questo caso a R. IBRIDO, op.cit., 117 ss. 

121 A tal proposito, con riferimento al framework globale in materia di 
antiriciclaggio e contrasto al finanziamento del terrorismo, particolare rilievo assume 
il c.d. Financial Action Task Force (FATF), vale a dire il Gruppo di Azione 
Finanziaria Internazionale (GAFI), che è stato istituito nel luglio 1989 in occasione 
del summit del Gruppo dei sette (G-7) tenutosi a Parigi proprio in risposta alle 
crescenti preoccupazioni in materia di riciclaggio di denaro. Tale organismo 
intergovernativo ha come scopo l’elaborazione e lo sviluppo di strategie di lotta al 
riciclaggio dei capitali di origine illecita e, dal 2001, anche in materia di prevenzione 
del finanziamento al terrorismo. Nel 2008, il suo mandato è stato esteso pure al 
contrasto del finanziamento della proliferazione di armi di distruzione di massa. Dal 
2019, il mandato del FATF/GAFI ha durata illimitata. Più nello specifico, esso 
consiste nella definizione di standard e nella promozione di un’efficace 
implementazione di misure legali, regolamentari e operative in materia AML/CFT da 
intendersi in senso ampio: come osservato da M.E. SALERNO, op.cit., 138, i compiti 
attribuiti al FATF/GAFI non sono poi così circoscritti, dal momento che «its 
objectives range for taking on drug trafficking at the international level to anti-money 
laundering law, which, in its turn, affects several areas, such as criminal law, 
banking, and financial supervision, criminal justice system and law enforcement, as 
well as international cooperation». In particolare, il FATF/GAFI ha adottato nel 1990 
40 Raccomandazioni che rappresentano gli standard internazionali in materia: esse 
sono state successivamente modificate e integrate nel 1996, 2001, 2003, 2012 e, più 
recentemente, nel 2019. Per un approfondimento sul punto, si rinvia a M.E. SALERNO, 
op.cit., in particolare 138-143. 

122 Per un approfondimento di tale atto normativo si rinvia in particolare a M.H. 
CARROSINO, United States v. Varbel and the Money Laundering Control Act of 1986: 
Money Laundering Then and Now, in Willamette Law Review, 1987, 473-492; G. 
JURULE, The Money Laundering Control Act of 1986: Creating a New Federal 
Offense or Merely Affording Federal Prosecutors an Alternative Means of Punishing 
Specified Unlawful Activity?, in American Criminal Law Review, 1995, 823-854; C.T. 
PLOMBECK, Confidentiality and Disclosure: The Money Laundering Control Act of 
1986 and Banking Secrecy, in International Lawyer, 1988, 69-98. 
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volte a sanzionare i reati in materia di riciclaggio di denaro, che 
rimangono di competenza dei singoli Stati – pur nell’ottica di quella 
(seppur minima) armonizzazione che ora è imposta dalla c.d. VI 
direttiva – vanno distinte le disposizioni, poste in ottica preventiva, che 
sono atte a impedire in via amministrativa l’utilizzo del sistema 
finanziario per il compimento di tali condotte illecite123. È di 
quest’ultima tipologia di norme che qui ci si occupa, ed è in tale 
prospettiva che si muove anche il recente tentativo di pervenire a un 
sistema unico di vigilanza antiriciclaggio.  

Alla luce di tale premessa, ci sembra che le origini della disciplina 
in materia di vigilanza antiriciclaggio siano in realtà ben più risalenti: 
esse possono infatti essere individuate nel c.d. Bank Recordings and 
Foreign Transactions Act del 1970, il cui titolo II (ovvero, il “Currency 
and Foreign Transactions Act”, più comunemente indicato come “Bank 
Secrecy Act”), imponeva alle banche statunitensi di segnalare 
all’Internal Revenue Service le transazioni di importo superiore ai 
10.000 dollari124, dando così avvio a quella «funzionalizzazione 
pubblicistica della loro attività al di là dei fini dalle stesse direttamente 
perseguiti» di cui si è già dato conto supra, § 2. Ciò posto, a seguito 
della crisi che nel 1982125 ha messo a dura prova il sistema finanziario, 
le banche centrali facenti parte del Comitato di Basilea per la vigilanza 
bancaria126 hanno iniziato a evidenziare l’impatto provocato dal flusso 

 
123 Infatti, come ben evidenziato da A. URBANI, Disciplina antiriciclaggio e 

ordinamento del credito, cit., 37, «una cosa è perseguire il riciclaggio come reato, 
un’altra è ostacolare con strumenti di vigilanza il compimento di azioni della specie e 
fornire un supporto dal punto di vista tecnico e valutativo». 

124 Cfr. J. NAKAGAWA, International Harmonization of Economic Regulation, 
Oxford, 2011, in particolare 281 ss. 

125 La quale prese avvio nel momento in cui, il 12 agosto 1982, il Messico annunciò 
di non essere in grado di pagare il proprio debito. 

126 Come noto, trattasi di un’organizzazione internazionale finalizzata a porre in 
essere una migliore cooperazione tra le banche centrali e le autorità di vigilanza 
nazionali sulle principali questioni afferenti alla vigilanza bancaria, nonché a 
migliorare la qualità della regolamentazione in materia, allo scopo di promuovere la 
stabilità finanziaria. Essa è stata istituita alla fine del 1974 dai governatori delle 
Banche centrali dei Paesi più industrializzati (c.d. “Gruppo dei dieci”: Belgio, Canada, 
Francia, Germania, Giappone, Italia, Paesi Bassi, Regno Unito, Stati Uniti, Svezia, 
Svizzera). Attualmente non è più un Comitato permanente del G10, bensì costituisce 
un reporting committee del c.d. Financial Stability Board, organismo internazionale 
istituito in occasione del summit del Gruppo dei venti (G-20) tenutosi a Londra 
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di denaro proveniente da attività illecite sul volume complessivo di 
moneta che circola all’interno di un’economia, influenzando 
l’inflazione, i tassi di interesse e i tassi di cambio127. 

Tornando al presente, ci sembra di poter dedurre dai fatti qui 
succintamente richiamati come sia in realtà ormai da tempo 
riconosciuta la circostanza per cui la vigilanza antiriciclaggio non si 
connette unicamente alla funzione di vigilanza prudenziale esercitata 
dalla Banca centrale europea. Prima ancora, essa appare 
inscindibilmente intrecciata alla funzione primaria e per così dire 
“originaria” dalla stessa esercitata, vale a dire la politica monetaria. 
Detto altrimenti, la centralizzazione della vigilanza antiriciclaggio in 
capo alla BCE parrebbe correlata alle influenze reciproche che 
sussistono non solo tra supervisione prudenziale e vigilanza 
antiriciclaggio, bensì pure tra quest’ultima e politica monetaria.  
 
4. Supervisory Technology per un «potere pubblico unificante»: 
l’innovazione digitale da oggetto a strumento di vigilanza 
 

L’attribuzione della funzione di vigilanza in materia di 
antiriciclaggio e di contrasto del finanziamento del terrorismo ad 
un’unica autorità a livello europeo pone in essere una fondamentale 
questione, che prescinde anche dalla concreta individuazione 
dell’autorità a ciò preposta: si fa riferimento al rischio di un eccessivo 

 

nell’aprile 2009, come evoluzione del già esistente Financial stability forum (Fsf). 
Negli ultimi anni il Comitato di Basilea ha rafforzato la propria legittimazione, 
aprendosi alla partecipazione di ulteriori giurisdizioni prima nel 2009 e poi nel 2014, 
ricomprendendo ora anche i c.d. Paesi BRICS. Attualmente include 45 agenzie 
nazionali responsabili della supervisione bancaria, provenienti da 28 giurisdizioni. 
Ulteriori banche centrali nonché agenzie e organizzazioni internazionali sono invitate 
a partecipare in qualità di osservatori. Per un approfondimento di tali aspetti, si rinvia 
a M.E. SALERNO, op.cit., 125-138 e in particolare 125-127. 

127 Alla luce di tali considerazioni, nel dicembre 1988 esse hanno presentato una 
circolare dal titolo Prevention of criminal use of the banking system for the purpose 
of money-laundering, ove si evidenzia come «the members of the Basel Committee 
consider that banking supervisors have a general role to encourage ethical standards 
of professional conduct among banks and other financial institutions». Il testo è 
disponibile all’indirizzo: https://www.bis.org/publ/bcbsc137.pdf. Per un 
approfondimento, si rinvia a A. VERHAGE, Between the hammer and the anvil? The 
anti-money laundering-complex and its interactions with the compliance industry, in 
Crime, Law and Social Change, 2009, 9-32. 
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sovraccarico di lavoro in capo alla stessa128, in un contesto in cui le 
risorse sono già assai limitate. Ad avviso della Commissione, infatti, 
«Tale organismo dovrebbe avere il potere di riesaminare politiche, 
procedure e controlli interni, così come la loro effettiva attuazione da 
parte dei soggetti sottoposti a vigilanza, nonché di verificare la 
documentazione relativa alle transazioni e ai clienti»129. Inoltre, sempre 
a parere della Commissione, la nuova autorità potrebbe essere 
incaricata di esercitare per un determinato periodo di tempo il controllo 
su soggetti obbligati o tipi di attività chiaramente definiti in funzione 
del grado di rischio, in quanto alla stessa deve essere attribuito pure il 
compito di monitorare e valutare i rischi in tutta l’Unione.  

 Si è già avuto modo di evidenziare (supra, § 2) come l’evoluzione 
della regolamentazione europea in materia di antiriciclaggio si 
caratterizzi per la progressiva espansione dell’ambito di applicazione e 
del novero dei soggetti obbligati; tale circostanza fa sì che anche il 
potere di ispezione in loco, che si ritiene di dover attribuire alla nuova 
autorità (supra, § 3), rischi in concreto di risultare comunque 
insufficiente rispetto al fine perseguito.  

Se già attualmente è noto che non tutti i dati inviati dagli enti 
finanziari vengano concretamente processati dalle autorità di vigilanza 
a ciò preposte, in prospettiva l’aumento esponenziale della quantità di 
informazioni da analizzare – con conseguente incremento dei correlati 
costi a carico dei soggetti obbligati – sembra destinato ad accrescere il 
divario tra i dati inviati e quelli concretamente esaminati, rendendo tali 
costi ancor meno giustificati. Queste segnalazioni avvengono per giunta 
sulla base di modelli predefiniti, che necessitano di essere 
costantemente aggiornati. Al contempo, connessa al fenomeno del c.d. 
de-risking (supra, § 2) è la circostanza per cui gli intermediari tendono 
a trasmettere a scopo cautelativo un numero eccessivo di segnalazioni, 
producendo così un “intasamento” del sistema130 e diminuendo il valore 

 
128 Il rischio di un eccessivo sovraccarico di funzioni è evidenziato ad esempio 

dalle Conclusioni del Consiglio in materia di antiriciclaggio e di contrasto del 
finanziamento del terrorismo del 5 novembre 2020, 12608/20. Si fa riferimento in 
particolare al punto 29. 

129 Il riferimento è sempre alla Comunicazione del 13 maggio 2020, meglio 
definita a nota 28. 

130 Si tratta di quello che nella letteratura economica è stato descritto come “Crying 
wolf effect”, ovvero effetto “al lupo al lupo”: E. TAKÀTS, A Theory of “Crying Wolf”: 
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dei report: infatti, se è vero che le banche possono essere sanzionate – 
in alcuni ordinamenti, specie alla luce della VI direttiva, anche a titolo 
meramente colposo131 – per l’omessa segnalazione di transazioni 
considerabili come sospette, non sono al contrario previste sanzioni per 
l’invio di segnalazioni infondate. 

In tale contesto, ci sembra di poter trarre almeno due considerazioni, 
tra loro intrinsecamente correlate. La prima, apparentemente più 
scontata, concerne il soggetto pubblico: la concentrazione del potere di 
vigilanza AML/CFT a livello europeo impone anzitutto la previsione di 
idonei strumenti in capo alla nuova autorità, affinché la stessa possa 
esercitare adeguatamente la propria funzione. Il rischio è che, in caso 
contrario, si finisca in concreto per addivenire ad una nuova 
“privatizzazione della funzione di supervisione”, così aggravando 
ulteriormente quell’“agency dilemma” più su già richiamato132. 

Da qui deriva allora la seconda considerazione, che riguarda per 
l’appunto l’ente privato: ci si chiede in particolare se la 
“funzionalizzazione pubblicistica” dei soggetti obbligati e in ispecie 
degli enti creditizi e finanziari possa dirsi ancora giustificata in un 
contesto che appare oramai assai variegato e reso maggiormente 
complicato dall’ingresso nel mercato delle nuove tecnologie. In altre 
parole, è alle istituzioni finanziarie (e agli altri soggetti obbligati) che 
viene imposto di colmare l’asimmetria informativa, ed è a loro che sono 
imputati i costi di tale esternalità. Tale condizione può dirsi giustificata 
anche sulla base della nota teoria, formulata da Friedrich von Hayek, 
secondo cui nessuna istituzione centralizzata potrebbe ottenere dai 
clienti le informazioni necessarie per allocare le risorse in modo 
efficiente133: si ritiene pertanto necessaria una qualche forma di 
decentralizzazione, in quanto è solo in questo modo che la conoscenza 
di particolari circostanze può essere prontamente utilizzata134.  

 

The Economics of Money Laundering Enforcement, in Journal of Law, Economics, 
and Organization, 2011, 32-78.  

131 V. supra, § 2. 
132 V. supra, § 2. 
133 F. VON HAYEK, The Use of Knowledge in Society, in The American Economic 

Review, 1945, 519-530. 
134 Di illuminante lucidità appaiono a tal proposito le parole dell’autore: «If we 

can agree that the economic problem of society is mainly one of rapid adaptation to 
changes in the particular circumstances of time and place, it would seem to follow 
that the ultimate decisions must be left to the people who are familiar with these 
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Ciò posto, in un’economia sempre più digitalizzata, questa soluzione 
è ancora obbligata? 

A ben vedere, ci sembra che sia proprio nell’utilizzo delle nuove 
tecnologie che si possa ravvisare un’innovativa risposta a tali questioni. 

Abbiamo già evidenziato come le tecnologie digitali abbiano posto 
nuove sfide alla regolamentazione antiriciclaggio: si sono richiamate a 
tal proposito le disposizioni in materia di valute virtuali introdotte nella 
c.d. V direttiva, nonché i rischi di cyber-riciclaggio che, amplificati 
dalla pandemia in atto, hanno reso particolarmente urgente la creazione 
di un’autorità di vigilanza unica a livello europeo. Inoltre, la 
Commissione ha richiamato il caso delle piattaforme di 
crowdfunding135 – che taluni Stati membri (a differenza di altri) 
individuano tra i soggetti obbligati –, come esempio dell’applicazione 
divergente della legislazione europea nei diversi Stati membri e del 
conseguente c.d. “shopping normativo”. Ancora, la c.d. VI direttiva ha 
inteso riconoscere espressamente i reati di criminalità informatica nella 
definizione di “attività criminosa”136: non è dunque una novità che la 
tecnologia digitale costituisca oggetto di vigilanza.  

A dire il vero, negli ultimi anni è divenuto piuttosto frequente anche 
l’utilizzo di siffatta tecnologia quale ausilio della regolazione. Si fa 

 

circumstances, who know directly of the relevant changes and of the resources 
immediately available to meet them. We cannot expect that this problem will be solved 
by first communicating all this knowledge to a central board which, after integrating 
all knowledge, issues its orders. We must solve it by some form of decentralization. 
But this answers only part of our problem. We need decentralization because only 
thus can we ensure that the knowledge of the particular circumstances of time and 
place will be promptly used». 

135 Per un approfondimento del tema, si rinvia in particolare a E. MACCHIAVELLO, 
La travagliata evoluzione normativa dell’equity crowdfunding in Italia, il nuovo 
regolamento Consob e la prospettiva di regolazione del crowdfunding a livello 
europeo: una disciplina destinata a breve vita?, in questa Rivista, 2018, I, 133-170; 
ID., La problematica regolazione del lending-based crowdfunding in Italia, in Banca 
borsa, tit. cred., 2018, 63-98. Con riferimento specifico all’applicazione della 
normativa antiriciclaggio, si rinvia a G. SERAFIN, Fintech: tra piattaforme di 
crowdfunding, valute virtuali e contrasto del riciclaggio, in Ricerche Giuridiche, 
2019, 119-144. 

136 V. art. 2, c. 2, lett. v) della direttiva (UE) 2018/1673. 
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riferimento agli ormai ben noti concetti di “RegTech”137 e “FinTech”138: 
senza poter qui entrare nel merito di più approfondite disamine, basti 
rilevare che, mentre il termine “FinTech” viene generalmente 
impiegato per indicare l’utilizzo delle nuove tecnologie per fornire 
servizi finanziari – e, dunque, si riferisce ai rapporti banca/cliente – il 
lemma “RegTech” sta più precisamente a significare lo sfruttamento 
delle IT Technologies a fini regolatori, in genere in funzione di 
compliance. Pertanto, in quest’ultimo senso si guarda, dal basso verso 
l’alto, al rapporto tra istituzione finanziaria e autorità139. 

 
137 Per una disamina recente delle problematiche sottese all’utilizzo del c.d. 

RegTech nel settore bancario, si rinvia in particolare a R.P. BUCKLEY, D.W. ARNER, 
D.A. ZETZSCHE, R.H. WEBER, The road to RegTech: the (astonishing) example of 
European Union, in Journal of Banking Regulation, 2020, 26-36. Con riferimento 
specifico all’utilizzo del c.d. RegTech nella disciplina antiriciclaggio, si veda E. 
KURUM, RegTech solutions and AML compliance: what future for financial crime?, 
in Journal of Financial Crime, 2020, 1-19. 

138 Per un approfondimento del tema, si rinvia in particolare a E. CORAPI, R. LENER 
(a cura di), I diversi settori del Fintech. Problemi e prospettive, Padova, 2019; M.T. 
PARACAMPO (a cura di), FinTech: Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico 
tecnologico dei servizi finanziari, vol. II, Torino, 2019; V. LEMMA, FinTech 
Regulation. Exploring New Challenges of the Capital Markets Union, London, 2020; 
ID., Fintech Regulation: The Need for a Research, in Open Review of Management, 
Banking and Finance, 2018, 38 ss.; M. CIAN, C. SANDEI (a cura di), Diritto del 
Fintech, Padova, 2020; R. LENER, Fintech: diritto, tecnologia e finanza, in I quaderni 
di Minerva Bancaria, 2018; G. ALPA, Fintech: un laboratorio per i giuristi, in 
Contratto e impresa, 2019, 377 ss.; G. FALCONE, Tre idee intorno al c.d. “FinTech”, 
in questa Rivista, 2018, I, 351-358; F. CAPRIGLIONE, Considerazioni a margine del 
volume “Il tramonto della banca universale?”, in Riv. trim. dir. econ., 2018, I, 1 ss.; 
J. MADIR, FinTech. Law and Regulation, Cheltenham, 2019; M. PELLEGRINI, Il diritto 
cybernetico nei riflessi sulla materia bancaria e finanziaria, in F. CAPRIGLIONE (a 
cura di), Liber Amicorum Guido Alpa, Padova, 2019, 351-364; V. CANALINI, Il fintech 
e le nuove frontiere dell’innovazione finanziaria, in F. CAPRIGLIONE (a cura di), 
Manuale di diritto bancario e finanziario, Padova, 2019, 299 ss.; E. MACCHIAVELLO, 
Fintech. Problematiche e spunti per una regolazione ottimale, in Merc. conc. reg., 
2019, 435-473; ID., La regolazione del Fintech tra innovazione, esigenze di tutela e 
level-playing field. L’inesplorato caso dell’invoice trading, in Banca imp. soc., 2019, 
497-534; F. MATTASSOGLIO, Algoritmi e regolazione. Circa i limiti del principio di 
neutralità tecnologica, in Rivista della Regolazione dei Mercati, 2018, 226-251. Con 
specifico riferimento al rapporto tra FinTech e disciplina antiriciclaggio, si rinvia in 
particolare a R. CICIANI, FinTech e la prevenzione dell’utilizzo del sistema finanziario 
per fini illegali, in M.T. PARACAMPO (a cura di), op.cit., 343-358. 

139 In particolare, come è stato recentemente precisato dal Comitato di Basilea nel 
suo documento consultivo Sound Practices: Implications of fintech developments for 
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Tanto premesso, appare opportuno rilevare come ben più recente, e 
ancor poco investigato, sia il possibile utilizzo delle tecnologie digitali 
per efficientare l’attività di supervisione del settore finanziario: dunque, 
esse vengono pure analizzate (per quanto si tratti attualmente perlopiù 
di progetti pilota)140 nella veste di strumento di vigilanza, ovvero in 
un’ottica top-down. La tecnologia digitale è in questo caso indicata 
come “SupTech”, acronimo che è volto a indicare per l’appunto una 
Supervisory Technology. 

È proprio con riferimento alla vigilanza in materia di antiriciclaggio 
che si stanno indagando le possibili implicazioni del SupTech141: il fine 
primario è quello di trasformare l’attività di supervisione da meramente 
reattiva a una funzione maggiormente pro-attiva e predittiva. In 
particolare, se il sistema attuale si basa soprattutto sull’analisi dei dati 
relativi a transazioni passate inviati dai soggetti obbligati e su ispezioni 
in loco, essendo perciò caratterizzato da una certa lentezza e 
inadeguatezza dell’azione pubblica (soprattutto nel caso in cui le 
attività criminali abbiano carattere transfrontaliero), l’utilizzo delle 
tecnologie digitali sembra invece consentire una maggiore selezione 
delle informazioni effettivamente rilevanti e una valutazione dinamica 
del rischio.  

Non è allora un caso che alcune autorità di vigilanza antiriciclaggio 
abbiano già iniziato a sperimentare con successo siffatte soluzioni. Ad 
esempio, nel 2011 la Banca Centrale del Brasile ha adottato una 
tecnologia SupTech per valutare e monitorare il rischio di riciclaggio di 

 

banks and bank supervisors, 2017, «Suptech lets supervisors conduct supervisory 
work more effectively and efficiently. This differs from Regtech, as Suptech is not 
focused on assisting with compliance with laws and regulations, but on supporting 
supervisory agencies in their assessment of that compliance» (35). 

140 Cfr. S. DI CASTRI, S. HOHL, A. KULENKAMPFF, J. PRENIO, The suptech 
generations, FSI Insights on policy implementation No 19, Bank for International 
Settlements, 2019. 

141 Per un approfondimento, si veda in particolare D. ARNER, J. BARBERIS. R. 
BUCKLEY, FinTech, RegTech and the Reconceptualisation of Financial Regulation, 
in Northwestern Journal of International Law & Business, 2016, disponibile su SSRN: 
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2847806; H.I. ALLEN, 
Experimental Strategies for Regulating Fintech, in Articles in Law Reviews & Other 
Academic Journals, 2020, 1-31; P. ARMSTRONG, A. HARRIS, RegTech and SupTech – 
change for markets and authorities, in ESMA Report on Trends, Risks and 
Vulnerabilities, 2019. 
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oltre 1.600 tra banche e intermediari finanziari non bancari disseminati 
su un’ampia area geografica142. Oltre alla raccolta dei dati, il sistema 
facilita l’intero processo di supervisione, permettendo la creazione di 
lettere formali e richieste di informazioni che vengono inviate 
automaticamente ai fornitori dei servizi finanziari. I report finali 
dell’attività di supervisione vengono generati automaticamente, 
utilizzando tutte le informazioni che sono state inserite nella 
piattaforma. Queste funzioni hanno aumentato la trasparenza, la 
coerenza e l’efficienza del processo di vigilanza; inoltre, il sistema 
consente di personalizzare i vari moduli, si pensi ad esempio alle 
richieste di informazioni da inviare agli enti finanziari nell’ambito delle 
procedure di ispezione poste concretamente in essere dall’autorità143. 
Tale applicazione informatica permette anche di differenziare i soggetti 
vigilati in base alla categoria di rischio, consentendo di dedicare le 
ispezioni in loco ai casi in cui il rischio percepito è maggiore, 
associando ad esse un sistema di monitoraggio continuo da remoto; è 
inoltre possibile porre in essere ispezioni dirette a distanza più mirate e 
approfondite, al fine di esaminare questioni specifiche in modo 
maggiormente dettagliato, sempre a seconda della valutazione iniziale 
del rischio. Nel caso in cui l’autorità necessiti di ulteriori documenti e 
chiarimenti in tempi rapidi, essa ha a disposizione una “chat box” per 
interagire facilmente e velocemente con il Financial Service Provider.  

Come anticipato, quindi, tali sistemi sembrano permettere 
all’autorità di passare da un modello di supervisione essenzialmente 
basato sulla compliance ad una valutazione dinamica del rischio. 

Un altro caso di studio particolarmente significativo è quello posto 
in essere dalla Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) del 

 
142 Per un’analisi del case-study, si rinvia al rapporto pubblicato dalla Banca 

Mondiale From Spreadsheets to Suptech. Technology Solutions for Market Conduct 
Supervision, 2018, disponibile al link: 
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/29952. Il caso-studio è descritto 
a 12 ss. 

143 Ibidem, 13.  
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Messico144. Un’API145 consente di estrarre direttamente dai database 
degli istituti supervisionati le informazioni necessarie ai fini 
dell’esercizio dell’attività di vigilanza, evitando così il lavoro manuale 
di segnalazione e sgravando i soggetti obbligati da tale onere. I dati 
grezzi vengono inviati in maniera automatica all’autorità, la quale 
archivia tutte le informazioni ricevute in un’unica piattaforma ad 
accesso controllato e utilizza modelli di intelligenza artificiale per 
rilevare transazioni sospette grazie a tecniche di machine learning. Ciò 
consente potenzialmente alla CNBV di interrompere il riciclaggio di 
denaro prima che abbia luogo, individuando relazioni sospette invisibili 
all’occhio umano: un algoritmo permette infatti di incrociare i dati dei 
clienti posseduti dall’ente vigilato (compresi quelli inseriti nei 
questionari di adeguata verifica della clientela, c.d. Know Your 
Customer) con un elenco contenente i nominativi delle persone 
politicamente esposte, individui già sanzionati in altri Paesi per reati 
connessi al riciclaggio, ecc.146. 

Ancora, la CNBV e altre autorità di vigilanza antiriciclaggio147 
stanno esplorando la possibilità di utilizzare fonti di informazione non 
tradizionali – quali ad esempio articoli di giornali e social media, anche 
relativi a Paesi esteri – per integrare i dati provenienti dalla tradizionale 
attività di segnalazione, combinandoli attraverso tecniche di big data 
analytics. 

L’analisi casistica così succintamente richiamata ci permette forse di 
rispondere agli interrogativi poc’anzi posti. Quanto alla prima 

 
144 Per maggiori approfondimenti, si rinvia ad un ulteriore report pubblicato dalla 

Bank for International Settlements: R. COELHO, M. DE SIMONI, J, PRENIO, Suptech 
applications for anti-money laundering, FSI Insights on policy implementation No 
18, Bank for International Settlements, 2019, disponibile all’indirizzo: 
https://www.bis.org/fsi/publ/insights18.pdf. V. inoltre S. DI CASTRI, M. GRASSER, A. 
KULENKAMPFF, An AML suptech solution for the Mexican National Banking and 
Securities Commission (CNBV): R2A project retrospective and lessons learned, 2018, 
disponibile su SSRN all’indirizzo: https://ssrn.com/abstract=3592564. 

145 Acronimo di Application Programming Interface: trattasi di un’interfaccia di 
programmazione delle applicazioni, ovvero di un set di protocolli con cui vengono 
realizzati e integrati software applicativi. L’API consente di semplificare la possibilità 
di dialogo tra un’applicazione e un’altra evitando ridondanze e inutili replicazioni di 
codice. 

146 Cfr. S. DI CASTRI, M. GRASSER, A. KULENKAMPFF, op.cit., 14. 
147 Tra cui ad esempio l’AUSTRAC, ente governativo australiano che associa a sé 

le funzioni di FIU e di autorità di vigilanza antiriciclaggio.  
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questione, ci sembra che la centralizzazione delle funzioni AML/CFT 
in capo ad un’unica autorità a livello europeo debba essere 
accompagnata dall’implementazione di idonee tecnologie che, 
fungendo da ausilio per l’attività di supervisione, permettano alla stessa 
di esercitare adeguatamente la propria funzione. Pertanto, ci pare che 
anche l’invito recentemente formulato dal Consiglio dell’Unione 
europea alla Commissione nel senso di esplorare «le opportunità e le 
sfide derivanti dall’uso dell’innovazione tecnologica nella lotta al 
riciclaggio di denaro e al finanziamento del terrorismo»148, debba essere 
interpretato nell’ottica di investigare l’utilizzo delle Supervisory 
Technologies, sull’esempio delle esperienze già maturate da altre 
autorità a ciò preposte.  

Forse, un’effettiva implementazione di tali tecnologie potrebbe 
financo permettere il “ritiro” di quella delega di funzioni pubblicistiche 
atte alla salvaguardia dell’integrità del sistema che in passato è stata 
resa obbligata dall’incapacità dell’intervento statale di prevenire 
efficacemente i flussi illeciti di denaro. Verrebbe così risolto pure 
l’“agency dilemma” che tuttora connota gli enti creditizi e gli 
intermediari finanziari e che impatta negativamente sull’esercizio delle 
loro attività. I casi-studio analizzati rendono infatti evidente come, 
quantomeno in prospettiva, la pubblica autorità possa assorbire 
direttamente le informazioni relative alle transazioni sospette, senza la 
necessaria intermediazione dei soggetti obbligati e usando in tal senso 
anche dati non strutturati.  

Ci si chiede allora se ciò potrebbe al contempo condizionare anche 
l’approccio, tipicamente repressivo, che caratterizza attualmente la 
regolamentazione antiriciclaggio, come è reso evidente dalla c.d. VI 
direttiva. Detto altrimenti, nel momento in cui gli strumenti preventivi 
in possesso della pubblica autorità diventano maggiormente efficaci, se 
da un lato sembra possibile spogliare i soggetti obbligati di alcuni oneri 
cui sono attualmente gravati, ridimensionando la loro responsabilità nel 
conseguimento dell’integrità del sistema finanziario, d’altro canto 
appare pure possibile imporre una maggiore “responsabilizzazione” dei 
clienti degli enti finanziari stessi, con cui l’autorità può finalmente 

 
148 V. le Conclusioni del Consiglio sulle priorità strategiche in materia di 

antiriciclaggio e di contrasto del finanziamento del terrorismo, adottate dal Consiglio 
ECOFIN nella 3736ª sessione, tenutasi il 5 dicembre 2019 a Bruxelles.  
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instaurare una relazione maggiormente diretta; ciò quantomeno in 
un’ottica incentivante.  
 
5. Possibili prospettive di integrazione amministrativa: un nuovo ruolo 
per la Banca centrale europea?  

 
Un solo imperatore, una sola legge: e quello che l’imperatore dice 

«a tutti è legge». È questo il pensiero, espresso da Dante nel De 
Monarchia, che ha preconizzato il positivismo giuridico: il Sovrano è 
uno solo149.  

Mutatis mutandis, nell’evoluto contesto che si è fin qui rappresentato 
tale affermazione pare oggi più che mai attuale. In uno scenario tuttora 
governato da una «governance spiral, based on a multiplicity of actors 
actually governing an issue area»150, l’imperversare della crisi da 
Covid-19 ha segnato definitivamente la necessità di abbandonare il 
modello previgente, alla spasmodica ricerca di nuovi paradigmi.  

In piena coerenza con la nota teoria formulata da Tiebout151 – 
secondo cui la concorrenza tra le autorità nazionali di regolazione 
genera un equilibrio efficiente –, in materia di antiriciclaggio e di 
contrasto del finanziamento del terrorismo si è fino ad oggi favorita una 
concorrenza tra sistemi, sulla base dell’assunto per cui la stessa sia 
paragonabile alla concorrenza nei mercati privati e sia, pertanto, 
suscettibile di produrre effetti positivi.  

Tuttavia, i numerosi scandali che hanno recentemente scosso 
l’Europa hanno chiaramente dimostrato tutti i limiti di un sistema di 
vigilanza nazionale, in quanto esso, nel contesto del mercato unico 
europeo, pone in essere una «competizione nel lassismo» tra le varie 
autorità (supra, § 3), così imponendo una torsione “accentratrice” del 
sistema di vigilanza antiriciclaggio. 

Al contempo, un ulteriore paradigma, connesso al precedente, risulta 
scalfito dallo stato attuale delle cose. L’evoluzione tecnologica, nella 
forma della c.d. Supervisory Technology, sembra infatti in grado di 

 
149 Per un approfondimento, v. in particolare T. CASADEI, G. ZANETTI, Manuale di 

Filosofia del Diritto. Figure, Categorie, Contesti, Torino, 2019, 75.  
150 A.P. JAKOBI, Common Goods and Evils? The Formation of Global Crime 

Governance, Oxford, 2013, 4. 
151 C. TIEBOUT, A pure theory of local expenditures, in Journal of Political 

Economy, 1956, 416-424. 



TAMARA FAVARO 

209 

permettere la gestione diretta di un ingente flusso di informazioni a 
livello centralizzato, così superando la necessità di intermediazione e, 
per tale via, la delega della funzione pubblicistica di salvaguardia 
dell’integrità del sistema finanziario a intermediari privati, che tante 
inefficienze ha generato fino ad ora (supra, §§ 2, 4). 

In tempi ormai risalenti, un famoso economista polacco ha sostenuto 
che «The market process (…) may be considered as a computing device 
of the pre-electronic age»152. Detto altrimenti, i mercati, con i loro 
meccanismi, possono essere considerati come “processori paralleli” 
ante litteram153: elaborano, in maniera non pianificata e attraverso gli 
scambi, le informazioni relative alle interazioni economiche, così 
risolvendo, in modo istituzionalmente orientato, equazioni che nessuna 
economia centralizzata sarebbe in grado di risolvere154. 

 Se ciò è vero, forse l’attuale sviluppo delle tecnologie è in grado di 
permettere un “aggiornamento” della configurazione del Mercato, così 
influendo pure sulle sue dinamiche nei confronti del potere pubblico nel 
senso di attribuire una nuova centralità a quest’ultimo. Sembra in 
particolare realizzabile un avanzamento nel processo di integrazione 
amministrativa che, in virtù dei valori connessi al mercato unico, 
giustifichi un’ulteriore avocazione di competenze in capo all’Unione 
europea.  

Alla luce della precedente trattazione, l’autorità che appare ad oggi 
maggiormente idonea a esercitare siffatta funzione risulta essere la 
Banca centrale europea. Essa infatti non solo è già caratterizzata da un 
certo grado di «indipendenza qualificata», ma è anche l’istituzione che 
attualmente subisce maggiormente il danno reputazionale causato dagli 
scandali in materia di riciclaggio. Si trova inoltre ad operare la 
valutazione di tale rischio in molte delle attività di vigilanza che esercita 
in via ordinaria, e ciò anche a prescindere dalla significatività dell’ente 
creditizio interessato.  

 
152 O. LANGE, The Computer and the Market, in C.H. FEINSTEIN (a cura di), 

Socialism, capitalism and economic growth: Essays presented to M. Dobb, 
Cambridge, 1967, 401-402. 

153 E.A. POSNER, E.G. WEYL, Radical Markets: Uprooting Capitalism and 
Democracy for a Just Society, Princeton, 2018, passim. 

154 Secondo la ricostruzione offerta da C. ACCOTO, Il mondo ex machina: cinque 
brevi lezioni di filosofia dell’automazione, Milano, 2019, 89. 
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Peraltro, l’attribuzione di tale funzione alla BCE potrebbe forse 
costituire una nuova occasione per pervenire a una più ponderata 
definizione del rapporto tra la stessa e l’European Banking Authority, 
visto che, come noto, le competenze delle due autorità tendono in parte 
a sovrapporsi155. 

A ben vedere, il conferimento di competenze aggiuntive in capo alla 
Banca centrale europea non dovrebbe particolarmente stupire. Già da 
tempo la dottrina156 riconosce come, in prospettiva, sia prevedibile 
un’ulteriore estensione della supervisione del Meccanismo unico anche 
a materie attualmente escluse: ciò allo scopo di garantire l’unitarietà 
della funzione di vigilanza, indispensabile al fine di conseguire 
l’interesse generale alla stabilità complessiva del sistema finanziario157. 
Del resto, si è già avuto modo di evidenziare in altra sede158 come la 
pandemia abbia offerto l’occasione per un più generale ripensamento 
del ruolo esercitato dalla BCE nell’economia, dovendosi riconoscere in 

 
155 V. ex multis S. DEL GATTO, Il problema dei rapporti tra la Banca centrale 

europea e l’Autorità bancaria europea, cit., 1223. 
156 Cfr., tra gli altri, F. CAPRIGLIONE, L’applicazione del ‘Meccanismo unico di 

supervisione’ bancaria: una vigilia di ingiustificati timori, in ApertaContrada, 2014. 
Precisa infatti l’Autore: «Naturalmente, restano appannaggio esclusivo delle autorità 
di controllo domestiche le materie escluse dall’ambito della vigilanza prudenziale tra 
le quali rilevano gli interventi attinenti l’antiriciclaggio e l’antiterrorismo, nonché 
l’ampia gamma di provvedimenti normativi in tema di intermediari finanziari non 
bancari. Ciò non esclude che, in prospettiva, sia prevedibile un’ulteriore estensione 
della supervisione del ‘meccanismo unico’ anche a tale materia; estensione ispirata al 
criterio della “unitarietà” della funzione di vigilanza, indispensabile per il 
conseguimento dell’interesse generale alla stabilità complessiva del sistema 
finanziario». 

157 Sul punto, v. in particolare A. MAGLIARI, op.cit., 96. Secondo l’autore infatti, 
«non si può tuttavia nemmeno escludere che la forte integrazione delle vigilanze 
prudenziali prodotta dal SSM possa avere, sul piano pratico, conseguenze riflesse 
anche sulle modalità di esercizio delle attività extra-prudenziali da parte delle autorità 
nazionali. In questi termini, occorrerà in futuro vagliare con particolare attenzione la 
vis espansiva della BCE in tutti quegli ambiti competenziali esclusi dal SSM, ma ad 
esso attigui, come la tutela della trasparenza e dei consumatori o i controlli in materia 
di antiriciclaggio». 

158 Sia concesso il rinvio a T. FAVARO, Gli interventi delle banche centrali sul 
mercato. dalla regolazione al governo dell’economia, in Rivista Elettronica di 
Diritto, Economia, Management – Numero per il decennale della Rivista elettronica 
di Diritto Economia Management (2010-2020) curato da Marco Sepe, 2020, 38-56. 
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capo alla stessa una nuova forma di responsabilità nel conseguimento 
degli obiettivi primari dell’Unione. 

Ciò posto, la natura «polifunzionale» che è stata forzatamente 
riconosciuta alla disciplina in materia di antiriciclaggio dovrebbe essere 
invece riconosciuta alla BCE, così da trasformare quest’ultima in un 
mezzo, prima ancora che un fine, volto a «contribuire al consolidamento 
ed all’estensione del processo di unificazione (politica) europea»159. 

Sembra allora che, nell’attuale «crisi» dei paradigmi, ve ne sia 
almeno uno apparentemente ancora idoneo a tracciare la strada verso 
un sistema unico di vigilanza antiriciclaggio. Detto altrimenti, pare che 
la ricerca di un nuovo paradigma possa arrestarsi dinnanzi alla recente 
creazione del Single Supervisory Mechanism: è su di esso che si 
dovrebbe agire per favorire il conseguimento del nuovo obiettivo.  

In particolare, ci sembra che sia oggi possibile operare una più 
profonda valorizzazione di quelle finalità elencate all’art. 1 del 
regolamento istitutivo del Meccanismo di vigilanza unico, le quali, 
come si è già avuto modo di evidenziare160, hanno portato certa dottrina 
a ritenere che il fine primario dell’attività di vigilanza prudenziale 
esercitata dalla BCE debba essere rinvenuto anzitutto nella tutela della 
sicurezza e solidità degli enti creditizi e nella stabilità del sistema 
bancario nel suo complesso, allo scopo di impedire l’arbitraggio 
regolamentare. 

Alla luce dell’analisi fin qui condotta, appare evidente che il 
riciclaggio di denaro compromette seriamente tali valori: pertanto, esso 
risulta ben rientrare tra quegli obiettivi che giustificano l’attribuzione 
alla BCE di compiti specifici in merito alle politiche in materia di 
vigilanza prudenziale, costituendone il fine primario161.  

Posto che la necessità di conferire la competenza in materia di 
antiriciclaggio a un’autorità sovranazionale imporrebbe comunque 
l’inevitabile superamento di quanto attualmente previsto dal 
Considerando n. 28 del regolamento SSM162, e ciò a prescindere 

 
159 O. ROSELLI, Profili costituzionali dell’integrazione monetaria europea, in ID. 

(a cura di) Europa e Banche centrali, Napoli, 2004, 18. 
160 V. supra, § 1. 
161 In effetti, la prevenzione del riciclaggio è anche una pre-condizione rispetto 

alla sicurezza e la solidità degli enti creditizi e alla solidità del sistema bancario. 
162 Il quale, come si è ricordato, prevede espressamente la necessità di mantenere 

in capo alle autorità nazionali i compiti di vigilanza non attribuiti alla BCE, 
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dall’attribuzione di siffatta funzione alla BCE, appare allora opportuno 
operare una più profonda riflessione sulle ragioni che hanno portato ad 
accordare la competenza in materia di vigilanza prudenziale alla 
suddetta autorità, nonché sul valore che assume, ad oggi, la nozione 
stessa di “vigilanza prudenziale”. 

Quanto alla prima questione, vengono anzitutto richiamate due 
fondamentali motivazioni. In primo luogo, si è avvertita l’esigenza di 
dar vita a una struttura di raccordo tra le diverse autorità di vigilanza 
nazionali, favorendo il passaggio definitivo, almeno in parte, della 
funzione di vigilanza prudenziale dal livello nazionale a quello 
sovranazionale; in secondo luogo, si è imposta la necessità di istituire 
un rapporto di tipo eminentemente funzionale tra l’attività monetaria e 
quella di vigilanza, allo scopo di favorire l’efficace perseguimento di 
entrambe163.  

È evidente che tali motivazioni caratterizzano anche l’attuale, 
diverso scenario: alla necessità di avocare a livello sovranazionale la 
funzione di vigilanza antiriciclaggio si associa l’opportunità di 
coniugare tale funzione a quella di supervisione prudenziale da un lato 
e di politica monetaria dall’altro. 

Quanto alla seconda questione, il regolamento SSM non contiene 
una definizione espressa di “vigilanza prudenziale”: si limita invece a 
elencare, all’art. 4, i compiti specifici ad essa connessi. Né si ravvisano 
ulteriori indicazioni in tal senso nell’art. 127, par. 6, del TFUE, il quale, 
come anticipato, non fa altro che prevedere (in maniera estremamente 
ampia) che tali compiti specifici siano connessi alle «politiche che 
riguardano la vigilanza prudenziale»164. 

A tal proposito, posto che tale connessione appare ormai evidente, 
può ritenersi ancor prima che il legame tra vigilanza antiriciclaggio e 
supervisione prudenziale finisca per ricondurre la prima all’interno 
della seconda, dovendosi dunque operare un’interpretazione estensiva 
di tale concetto in chiave teleologicamente orientata? 

Si pensi in particolare alle attività che, già nell’attuale framework 
normativo, impongono alla BCE di considerare gli aspetti legati 

 

ricomprendendo tra di essi la prevenzione dell’uso del sistema finanziario a scopo di 
riciclaggio di denaro e di finanziamento del terrorismo. 

163 Cfr. sul punto M. PACINI, La «vigilanza prudenziale» tra banche centrali 
nazionali e banca centrale europea, in Banca imp. soc., 2003, 389. 

164 Corsivo aggiunto. 
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all’anti-money laundering. Abbiamo richiamato a tal proposito la 
funzione di autorizzazione165, la valutazione di acquisizioni di 
partecipazioni qualificate, l’esercizio della vigilanza ordinaria 
nell’ambito del processo di revisione e valutazione prudenziale e, 
infine, la valutazione dei requisiti di professionalità e onorabilità dei 
membri degli organi di amministrazione. 

Ebbene, ci sembra che tali attività si accomunino tra loro anzitutto 
nel senso di costituire gli strumenti principali a disposizione della BCE 
per esaminare la complessiva “sana e prudente gestione” degli enti 
creditizi. Se, con riferimento alle prime tre166, la necessità di operare 
siffatta valutazione è chiaramente indicata nella direttiva 2013/36/UE – 
che, come noto, disciplina l’accesso all’attività degli enti creditizi 
nonché la vigilanza prudenziale sugli enti creditizi e sulle imprese di 
investimento –, con riferimento all’ultima funzione la “sana e prudente 
gestione” è espressamente richiamata dalla Guida alla verifica dei 
requisiti di professionalità e onorabilità da parte della BCE167. Pertanto, 
ci pare che attualmente la valutazione del rischio di riciclaggio da parte 
della Banca centrale europea avvenga nel momento stesso in cui pone 
in essere siffatta valutazione.  

In dottrina si è già rilevato come, all’interno del nostro ordinamento, 
«la sana e prudente gestione diviene criterio di giudizio su cui si 
incentra l’attività di vigilanza»168, rappresentando così «la “valvola di 
sicurezza” del diritto dell’economia»169. Alla luce della precedente 
analisi, ci sembra che la valenza unificante che connota la “sana e 
prudente gestione” possa anche rappresentare un nuovo “punto di 
fusione” tra vigilanza antiriciclaggio e supervisione prudenziale. 

Ci si chiede allora se, nell’apportare le necessarie modificazioni al 
regolamento SSM – nel senso di riconoscere esplicitamente tale nuova 
funzione in capo alla BCE o quantomeno di eliminare i riferimenti alla 

 
165 E la revoca della stessa, per violazione delle disposizioni in materia di 

antiriciclaggio. 
166 Per quanto concerne nello specifico il c.d. Supervisory Review and Evaluation 

Process (SREP), esso si configura per l’appunto come lo strumento principale a 
disposizione della BCE per esaminare la complessiva “sana e prudente gestione” delle 
banche. 

167 P. 14. 
168 F. SARTORI, Disciplina dell’impresa e statuto contrattuale: il criterio della 

«sana e prudente gestione», in Banca, borsa, tit. cred., 2017, 137. 
169 Ibidem. 
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vigilanza in materia antiriciclaggio dalla formulazione dei 
Considerando n. 28 e 29 – sia opportuno inserire il richiamo alla sana e 
prudente gestione accanto agli obiettivi di safety and soundness di cui 
all’art. 1170. 

In tal modo, la vigilanza antiriciclaggio potrebbe trovare un duplice 
riconoscimento nel regolamento SSM. Infatti, ad assimilarla al 
Meccanismo unico di vigilanza non è solo il fine perseguito171, ma 
anche il mezzo: il criterio della “sana e prudente gestione”, 
accomunando la supervisione prudenziale alla vigilanza antiriciclaggio, 
permetterebbe di far rientrare quest’ultima all’interno dei compiti 
specifici attribuiti al MUV dall’art. 4 del regolamento in parola.  

In effetti, è ormai pacificamente riconosciuto come la “sana e 
prudente gestione” costituisca un concetto dinamico172, essendo la 
stessa il «frutto dell’evidente intento del legislatore di non vincolare 
l’Autorità di settore alla verifica della “bontà” dei comportamenti degli 
intermediari (imprenditori pleno titulo) alla stregua di rigidi e 
predeterminati schematismi, ma di consentire (…) la massima 
esplicazione del diritto di iniziativa economica entro parametri 
storicizzati, non immutabili nel tempo»173: tale criterio sembra dunque 
particolarmente idoneo a riflettere quell’esigenza di unitarietà 
nell’esercizio della funzione di vigilanza che è oggi così sentitamente 
avvertita. 

Per tale via, sarebbe allora forse possibile operare un pieno recupero 
della funzione di vigilanza antiriciclaggio all’interno della nozione 
stessa di vigilanza prudenziale, mediante un’interpretazione estensiva 
di tale nozione che sembra a sua volta giustificare un nuovo 
accentramento di competenze in capo alla BCE. 

Del resto, è l’idea stessa di un Meccanismo unico di vigilanza, come 
lascia intendere anche un’interpretazione meramente letterale, che 

 
170 Sul punto, cfr. anche A. MAGLIARI, op.cit., 74. 
171 Visto che, come poc’anzi rilevato, il fine primario del Meccanismo unico di 

vigilanza è la tutela della sicurezza e solidità degli enti creditizi e della stabilità del 
sistema bancario nel suo complesso, allo scopo di impedire l’arbitraggio 
regolamentare: lo stesso fine è sostanzialmente perseguito anche dalla vigilanza 
antiriciclaggio. 

172 Così lo definisce G.L. GRECO, sub art. 5, in Comm. t.u.b. Porzio, Milano, 2010, 
52. 

173 T.A.R. Lazio, 9 agosto 2005, n. 6157, in Giur.it, 2005, 2421. 
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impone il necessario superamento della frammentazione in materia di 
supervisione, lato sensu intesa. Ciò al fine di realizzare, quantomeno in 
prospettiva, un sistema pienamente integrato e coerente di vigilanza: 
l’arbitraggio regolamentare che tuttora connota la materia 
dell’antiriciclaggio si oppone, nei fatti, al raggiungimento di tale 
obiettivo. 

Già da tempo la dottrina174 riconosce come la clausola abilitante di 
cui all’art. 127, par. 6, del TFUE, sia tale da permettere di operare un 
graduale accentramento delle funzioni monetarie e di vigilanza senza 
alcuna modifica del Trattato in tale materia, essendo sufficiente 
un’individuazione ponderata dei «compiti specifici» cui si riferisce la 
disposizione: la crisi attuale sembra allora imporre un ulteriore 
avanzamento nel processo di accentramento delle competenze in capo 
alla BCE, stante la sempre più evidente connessione della materia 
dell’antiriciclaggio rispetto ad entrambe le funzioni già esercitate dalla 
stessa. 

In ultima analisi, tale soluzione parrebbe suscettibile di provocare 
ripercussioni positive sull’intero processo di integrazione europeo. Si è 
infatti evidenziato come, allo stato attuale, la disciplina in materia di 
antiriciclaggio rispecchi la storia dell’incompletezza dell’Unione 
europea (supra, § 1). È allora proprio agendo in questo senso che si 
favorirebbe una maggiore stabilità del sistema finanziario dell’UE: 
l’integrazione amministrativa realizzata al fine di contrastare il 
riciclaggio di denaro finirebbe essa stessa per aggiungere un ulteriore, 
fondamentale tassello verso la completa attuazione dell’Unione 
bancaria e dell’Unione economica e monetaria nel suo complesso, oggi 
particolarmente incalzata dal lento e ineluttabile protrarsi della 
pandemia. 

 
174 Cfr. in particolare S. ORTINO, La cooperazione internazionale e 

transfrontaliera in materia di vigilanza bancaria. Il ruolo della Banca centrale 
europea, in S. AMOROSINO, G. MORBIDELLI, M. MORISI (a cura di), Istituzioni, 
mercato e democrazia, Torino, 2002, 518-522 ss.; A. DI MARCO, Il controllo delle 
banche nell'UEM: la (problematica) nascita di un sistema integrato di vigilanza 
prudenziale, in Il Diritto dell’Unione Europea, 2013, 549 ss. 
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Le regole autarchiche sul governo e controllo (Product Oversight 

and Governance) dei prodotti assicurativi nel prisma 

dell’ordinamento europeo 

 

 
SOMMARIO: 1. Introduzione – 2. La IDD e il mercato unico delle assicurazioni. 3. Il 
principio di proporzionalità nel settore assicurativo. - 4. I target market effettivi. – 5. 
La distribuzione di prodotti realizzati da imprese di altro Stato membro - 6. 
L’unitarietà della POG e la ripartizione di competenze tra le Autorità di vigilanza. – 
7 Conclusioni. 

 
 
1. Introduzione 
 

La novità di maggior rilievo introdotta dalla Direttiva 2016/97/UE 
del 20 gennaio 2016 sulla distribuzione assicurativa (IDD) consiste - 
almeno riguardo all’ordinamento italiano - nella previsione di una 
disciplina sui requisiti in materia di governo e controllo dei prodotti per 
le imprese di assicurazione e i distributori assicurativi, la c.d. Product 
Oversight and Governance (POG)1.  

 
1 Sulla POG in materia asssicurativa, v. G. VOLPE PUTZOLU, La realizzazione del 

POG nell’ordinamento italiano, in Diritto dei mercati finanziari e assicurativi, 2020, 
163 ss.; L. VELLISCIG, Season 3: Product Governance. Rethinking Retail Customer 
Protection in the EU Insurance Market, in Glob. Jurist, 2018, 2 ss; V. SANASI 

D’ARPE, Riflessioni sul governo e controllo del prodotto nel mercato assicurativo, in 
Diritto dei mercati finanziari e assicurativi, 2018, 59 ss.; S. MARZUCCHI, La nuova 
disciplina della “Product oversight & governance” nel settore assicurativo, in 
Assicuraz., 2017, 411 ss.; E. GALANTI, La “Product Oversight Governance” (POG) 
tra “marketing” e sana e prudente gestione, in Diritto dei mercati finanziari e 
assicurativi, 2017, 359 ss. P. Marano, La Product Oversight & Governance tra 
innovazione europea e “divergenze parallele” italiane, in Assicuraz., 2017, I, 211 ss 

Sulla POG in materia finanziaria, v.: V. RAVAGNANI, Direttrici evolutive e 
persistenti disarmonie nei regimi legali a tutela degli investitori, in Contr. Impr., 
2020, III, 1381 ss.; F. GRECO, Dall’informazione pre-contrattuale alla product 
governance: la tutela del risparmiatore tra paternalismo normativo e nuovi modelli 
di controllo, in questa Rivista, II, 2017; A. SCIARRONE ALIBRANDI, Dalla tutela 
informativa alla product governance: nuove strategie regolatorie dei rapporti tra 
clientela e intermediari finanziari, in Rivista della Regolazione dei Mercati, 2016, I, 
1 ss.; M. SIRI, I sistemi alternativi di risoluzione delle controversie e la product 
oversight and governance nei servizi finanziari, in Econ. Dir.Terz., 2016, I, 149 ss.; 
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I tratti salienti della POG delineati dal diritto europeo sono fissati 
dall’art. 25 della IDD che riprende quasi integralmente le previsioni 
dell’art.16 della Direttiva 2014/65/UE del 15 maggio 2014 (MiFID II) 
che, a sua volta, aveva introdotto nell’ordinamento comunitario quanto 
stabilito in quello britannico2. Le disposizioni sulla POG contenute 
nella IDD sono poi integrate dalle norme contenute nel Regolamento 
Delegato (UE) 2017/2358 della Commissione del 21 settembre 20173. 
La POG disegnata dal legislatore europeo concerne l’organizzazione 
del produttore e del distributore richiedendo l’implementazione di un 
processo “circolare”4 che abbraccia le fasi sia “statica” del disegno del 
prodotto per un determinato target market, sia “dinamica” concernente 
la distribuzione del prodotto medesimo5. La POG impatta, altresì, 
sull’Autorità di vigilanza che deve anticipare le sue valutazioni alla fase 

 

V. TROIANO, La Product Governance, in La MiFID II, V. Troiano – R. Montroni (a 
cura di), Padova, 2016, 215 ss.; M. DE MARI, Product governance e product 
intervention nella MiFID 2: dalle regole di comportamento al controllo sui prodotti 
finanziari?, in Riv.dir.impr., 2015, III, 671 ss.  

2 Sulla genesi della POG nell’ordinamento britannico e nella Unione Europea, v. 
P. MARANO, La Product Oversight & Governance, cit., 212 ss. ove ulteriori 
riferimenti. 

3 Per un commento alle disposizioni europee sulla POG, v.: P. MARANO, The 
Contribution of Product Oversight and Governance (POG) to the Single Market: A 
Set of Organisational Rules for Business Conduct, in Insurance Distribution 
Directive: A Legal Analysis, P. Marano – K. Noussia (eds.), Springer, 2020, 55 ss; 
ID., The Product Oversight and Governance: Standards and Liabilities, in 
Distribution of Insurance-Based Investment Products. The EU Regulation and the 
Liabilities, P. Marano – I. Rokas (eds.), Springer, 2019, 69 ss.; S. LANDINI, Le 
preparatory Guidelines di EIOPA in relazione agli obblighi in materia di governo e 
controllo del prodotto da parte delle imprese di assicurazione e dei distributori 
assicurativi, in Diritto dei mercati finanziari e assicurativi, 2016, 416 ss.  

4 Nei suoi tratti essenziali, il processo onera i produttori del compito di realizzare 
prodotti idonei a soddisfare i bisogni del target market per il quale sono disegnati, di 
selezionare canali distributivi in grado di comprendere le caratteristiche di ciascuno 
prodotto e del relativo target, e di eseguire un costante monitoraggio della 
distribuzione coinvolgendo in questa fase anche i distributori. Il monitoraggio è 
funzionale a trarre indicazioni sulla perdurante capacità del prodotto – per le sue 
caratteristiche e il modo in cui è distribuito - a soddisfare i bisogni del target market 
per cui è realizzato e al quale deve essere distribuito. La segnalata “circolarità” del 
processo introdotto dalla POG consiste nel dovere del produttore di recepire tali 
indicazioni adottando le eventuali misure correttive sul prodotto o la sua distribuzione. 

5 Sul punto, v. P. MARANO, La Product Oversight & Governance, cit., 216 s. 
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di disegno del prodotto adottando un approccio di natura prognostica 
(forward looking) analogo a quello preteso dalla Direttiva 2009/138/CE 
del 25 novembre 2009 (Solvibilità II)6. Ciò, in quanto la POG mira a 
prevenire, non già a constatare ex post, la commercializzazione di 
prodotti non rispondenti alle esigenze degli assicurati.  

La IDD è stata recepita nell’ordinamento italiano con l’art. 5 della l. 
25 ottobre 2017, n. 163 contenente la delega al Governo che, in vero, 
non prevede alcun criterio per l’implementazione della POG7. Si è 
rilevato, addirittura, come la delega riguardasse solo marginalmente la 
IDD, per giunta con disposizioni vaghe e tautologiche, essendo per lo 
più finalizzata a “razionalizzare” le competenze tra l’IVASS e la 
CONSOB, nonché a mutare il regime sanzionatorio applicabile agli 
organi sociali delle imprese di assicurazione8. Il codice delle 
assicurazioni è stato modificato con l’introduzione di alcune 

 
6 P. MARANO, La Product, cit., 228 ss. E adesso, v. EIOPA, EIOPA’s approach to 

the Supervision of Product Oversight and Governance, 2020, 7 dove si afferma che: 
«POG supervision, as more broadly for conduct supervision in line with EIOPA’s 
Conduct of Business Supervision Strategy, strives to be risk-based, taking into 
account the impact on consumers and the likelihood of the materialisation of risks». 

7 Sul recepimento della IDD nel nostro ordinamento, v.: A. ALTOMONTE, La 
distribuzione assicurativa. Spunti di riflessione alla luce del regolamento IVASS 
[Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni] n. 40 del 2 agosto 2018 in Diritto dei 
mercati finanziari e assicurativi, 2019, 443 ss.; S. LANDINI, Distribuzione 
assicurativa: da IDD al decreto attuativo passando per EIOPA e IVASS, in Diritto 
dei mercati finanziari e assicurativi, 2018, I, 183 ss.; I. SABBATELLI, Adeguatezza e 
regole di comportamento dopo il recepimento della direttiva IDD, in Riv .trim. dir. 
econ., 2018, I, 203 ss.; R. MORELLO, Le nuove misure per l’innalzamento della qualità 
del servizio di distribuzione assicurativa, in Corr. Giur., 2018, II, 1477 ss.  

Più in generale, sulla IDD, v. i saggi raccolti in P. MARANO – K. NOUSSIA (eds.), 
Insurance Distribution Directive, cit.; T. KÖHNE and C. BRÖMMELMEYER, The new 
insurance distribution regulation in the EU – A Critical Assessment from a Legal and 
Economic Perspective, in The Geneva Papers on Risk and Insurance: Issues and 
Practice, 2018, 704 ss.; A. HOFMANN, J. NEUMANN, D. POOSER, Plea for Uniform 
Regulation and Challenges of Implementing the New Insurance Distribution 
Directive, ivi, 2018, 740 ss.; D. PSCHEIDL, Implementing IDD across the EU – first 
findings and the way forward, 19 ERA Forum (2018), 211 ss.; N. DE MAESSCHALCK, 
The Insurance Distribution Directive: What Does It Change for Intermediaries and 
for Others?, in Insurance Regulation in the European Union. Solvency II and Beyond, 
P. MARANO – M. SIRI (eds.), 2017, London, 59 ss.; P. Corrias, La direttiva UE 2016/97 
sulla distribuzione assicurativa: profili di tutela dell’assicurando, in Assicuraz., 
2017, I, 9 ss. 

8 Cfr. P. MARANO, La Product Oversight & Governance, cit., 226. 
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disposizioni specifiche sulla POG - gli artt.30-decies, 121-bis, 121-ter 
– che sono state integrate dal Regolamento IVASS n. 45/20209, la cui 
inosservanza è sanzionata ai sensi dell’art.324 cod.ass. Inoltre, alle 
banche e agli altri intermediari iscritti alla sezione D del RUI., quando 
distribuiscono i prodotti d’investimento assicurativo, si applicano le 
norme sulla POG dettate dal Regolamento Intermediari CONSOB 
come modificato dalla Delibera n. 21466 del 29 luglio 2020. In forza 
della cennata “razionalizzazione”, infatti, l’art. 25-ter del TUF prevede 
adesso che la CONSOB eserciti sia il potere regolamentare di cui all’art. 
6, comma 2°, TUF, sentita l’IVASS10, sia le funzioni di vigilanza sui 
predetti distributori assicurativi11, limitatamente alla realizzazione e 
distribuzione dei prodotti d’investimento assicurativo.  

Sebbene la disciplina europea sulla POG sia dettagliata, quella 
italiana introduce norme autarchiche che incidono sulle fasi “statica” e 
“dinamica” del processo organizzativo gravante su produttori e 
distributori, nonché sul rispetto della sua “circolarità” essendo la 
vigilanza allocata tra due Autorità – IVASS e CONSOB - nel caso di 
prodotti d’investimento assicurativo distribuiti dagli intermediari 
iscritti alla sezione D del RUI.  

Questo saggio, pertanto, si propone di esaminare le disposizioni sulla 
POG che sono specifiche all’ordinamento italiano. L’analisi non si 
focalizza sull’insieme delle norme sussumibili nella POG ma considera 
soltanto le regole nazionali introdotte nonostante non fossero richieste 
dalle disposizioni comunitarie da recepire (gold plating).  

 
9 Per un commento analitico delle disposizioni di tale Regolamento, v. C. 

CORVESE, La disciplina del “governo e controllo” dei prodotti assicurativi ed i suoi 
riflessi sul governo societario di imprese di assicurazione e di intermediari, in 
Dir.banc.fin., 2020, I, 146 ss.; A. CAMEDDA, La “Product Oversight and Governance” 
dei prodotti assicurativi: un primo sguardo al Regolamento IVASS n. 45 del 4 agosto 
2020, in Giust.civ., 2020, II, 9, 1 ss.  

10 Potere che dovrebbe essere esercitato «solo nei casi eccezionali in cui tali 
obblighi sono obiettivamente giustificati e proporzionati, tenuto conto della necessità 
di fare fronte a rischi specifici per la protezione degli investitori o l’integrità del 
mercato che presentano particolare rilevanza nel contesto della struttura del mercato 
italiano». 

11 Sul riparto di competenze tra IVASS e CONSOB a seguito della 
implementazione della IDD, v.: M.E. SALERNO, La tutela dell’investitore in prodotti 
di investimento assicurativi nella nuova disciplina Consob, in Dir. banc. fin., 2020, I, 
567 ss. 
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L’obiettivo dell’indagine è di accertare se queste regole autarchiche: 
(i) rispondono ad un apprezzabile obiettivo che ne giustifica 
l’introduzione in conformità all’esigenza di realizzare un mercato unico 
delle assicurazioni che la IDD persegue12, (ii) sono conformi al 
principio di proporzionalità, che è immanente alla legislazione europea 
ed italiana, ivi compresa quella assicurativa, e riguarda anche 
l’esercizio del potere discrezionale da parte dell’autorità di vigilanza13, 
e (iii) consentono il tempestivo esercizio dei poteri (: doveri) 
d’intervento spettanti alle Autorità di vigilanza, giacché la segnalata 
“circolarità” del processo POG sembra postulare un’unitaria attività di 
accertamento e valutazione rispetto alle condotte di produttori e 
distributori.  

In coerenza con tale obiettivo di ricerca, il saggio è così organizzato. 
I prossimi due paragrafi tratteggiano i criteri – mercato unico e 
principio di proporzionalità – sulla scorta dei quali saranno valutate le 
norme autarchiche. Ad essi seguono tre paragrafi, ciascuno dedicato 
alle disposizioni, rispettivamente, su target market effettivi, distributori 
di prodotti realizzati da imprese di un altro Stato membro e riparto di 
competenze sulla POG tra l’IVASS e la CONSOB, per valutarne la 
rispondenza a quanto desunto dalla precedente analisi. Infine, un 
paragrafo sintetizza le conclusioni. 

 
2. La IDD e il mercato unico delle assicurazioni.  

 
La realizzazione del mercato unico è una costante della regolazione, 

fra le altre, sull’intermediazione assicurativa adottata dall’Unione 
Europea14. Al primigenio obiettivo di garantire la libertà di movimento 
per talune categorie d’intermediari mediante l’armonizzazione delle 
regole sull’accesso all’attività prodromica al mutuo riconoscimento tra 

 
12 D. CHALMERS, G. DAVIES, G. MONTI, European Union Law4, Cambridge, 2019, 

736 osservano, proprio riguardo al mercato unico dei servizi, come le norme 
autarchiche «might not discriminate, nor have any protectionist intent, but they might 
nevertheless have the effect that some service providers decide it is just not worth 
entering that market, or that market entry should be on a smaller scale. Trade is 
inhibited». 

13 V. M. CLARICH, Manuale di diritto amministrativo4, Bologna, 2019, 156 e 160. 
14 In generale, sul mercato unico, v. D. CHALMERS, G. DAVIES, G. MONTI, 

European Union Law4, cit, 626 ss, ove ulteriori riferimenti. 
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gli Stati membri, si è aggiunto quello di rendere omogenee le regole di 
comportamento imposte agli intermediari e poi estese a tutti i 
distributori15. Tali regole sono funzionali ad una trasparente e corretta 
costruzione del vincolo contrattuale eliminando o attenuando i fattori in 
grado di condurre ad un assetto negoziale distante da quello ottimale16.  

In questa prospettiva, la IDD si propone di ridurre le “notevoli 
differenze” delle normative nazionali che ostacolano l’inizio e lo 
svolgimento delle attività di distribuzione assicurativa (e riassicurativa) 
nel mercato interno17. Quest’obiettivo è perseguito mediante 
un’armonizzazione minima che non impedisce agli Stati membri di 
mantenere o adottare disposizioni più rigorose per tutelare i 
consumatori, a condizione che tali disposizioni siano coerenti con il 
diritto complessivo dell’Unione18. L’obiettivo perseguito, così come lo 
“strumento” dell’armonizzazione minima all’uopo utilizzato, pongono 
la IDD in continuità con la precedente Direttiva 2002/92/EC (IMD) 
sulla mediazione assicurativa che tuttavia aveva mancato l’obiettivo 
anzidetto19. La IDD, però, sembra meglio attrezzata alla bisogna 
potendo beneficiare di due novità rispetto alla IMD che operano, 
rispettivamente, “a monte” e “a valle” dell’implementazione delle (più 
numerose) regole della IDD rispetto a quelle (meno numerose) previste 
dalla IMD, ossia: (i) l’attribuzione di poteri delegati alla Commissione 
europea, e (ii) l’istituzione dell’EIOPA. 

 
15 V. i Considerando nn. 7 e 8 della IDD. 
16 V. P. MARANO, L’intermediazione assicurativa. Mercato concorrenziale e 

disciplina dell’attività, Torino, 2013, 15 ss. Con evidente enfasi, il Considerando n. 
19 della IDD afferma: «La presente direttiva rappresenta un passo importante verso 
un maggiore livello di tutela dei consumatori e integrazione dei mercati» 

17 V. il Considerando n. 9 della IDD. 
18 V. il Considerando n. 3 della IDD. 
19 Sulla scelta della struttura dell’IDD, v. CEIOPS, CEIOPS Advice to the 

European Commission on the revision of the Insurance Mediation Directive 
(2002/92/EC), Novembre 2010, 16 ss, dove sono esposte, altresì, le tre possibili 
opzioni ossia: «Lamfalussy structure”: when referring to the use of the 4-level 
structure as proposed in the Lamfalussy report (e.g. MiFID-style Directive); 
“Classical structure”: when referring to a single level Directive (e.g. current IMD); 
“Multi-level structure”: when referring to a structure that accommodates both high 
level principles and more detailed rules whilst not specifying the EU legislative 
procedure to be used».  
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Riguardo al primo aspetto, la delega normativa attribuita alla 
Commissione dovrebbe disincentivare la fissazione di regole divergenti 
tra gli Stati membri, almeno riguardo ai profili di disciplina per i quali 
è prevista. Le norme emanate dalla Commissione accentuano la 
pervasività e la granularità delle corrispondenti previsioni della IDD e, 
dunque, riducono, se non addirittura escludono, l’ambito entro il quale 
gli Stati membri possono esercitare il gold plating. Ciò, soprattutto 
quando il legislatore europeo disciplina profili non regolati prima da 
disposizioni nazionali come nel caso della POG. L’interpretazione 
autentica di tali disposizioni, peraltro, è fornita necessariamente dalla 
Commissione che le ha emanate; laddove gli Stati membri, nel caso 
introducano norme autarchiche, devono comunque «garantire che gli 
oneri amministrativi derivanti da tali disposizioni siano proporzionati 
ai fini della tutela dei consumatori»20. 

Riguardo all’altra delle segnalate “novità”, l’EIOPA, nel contesto 
del buon funzionamento della IDD e del mercato interno, ha il compito 
di censire le norme d’interesse generale e sottoporre alla Commissione 
una relazione in cui esamina quelle pubblicate dagli Stati membri21. 
L’EIOPA, tuttavia, non deve limitarsi a svolgere i (pochi) compiti 
specifici ad essa attribuiti dalla IDD, ma deve esercitare anche le (tante) 
attività previste dalla sua fonte istitutiva che comprendono la protezione 
degli assicurati, l’elaborazione di norme e prassi comuni di 
regolamentazione e vigilanza, nonché il contributo ad una cultura 
comune di vigilanza e all’applicazione uniforme degli atti 
giuridicamente vincolanti dell’Unione22. Pertanto, la sua azione può (: 
deve) contribuire ad attenuare le divergenze tra gli Stati membri 
nell’applicazione delle disposizioni derivanti dalla IDD mediante la 
promozione di prassi comuni di vigilanza.  

Le riferite “novità” che compongono il quadro di riferimento che 
presiede all’attuazione della IDD rispetto alla IMD si sono manifestate 
(anche) riguardo alla POG.  

Come anticipato, la Commissione ha esercitato la sua potestà 
normativa emanando il Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 che 
appunto integra la IDD per quanto riguarda i requisiti in materia di 

 
20 V. l’art. 11, par. 2°, dell’IDD. 
21 V. l’art.11, par. 3°, dell’IDD. 
22 V. l’art. 8, Regolamento UE) n. 1094/2010 del 24 novembre 2010 istitutivo 

dell’EIOPA.  
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governo e controllo del prodotto per le imprese di assicurazione e i 
distributori di prodotti assicurativi23, rilevando espressamente che «La 
forma del regolamento assicura un quadro coerente per tutti gli 
operatori del mercato e rappresenta la migliore garanzia possibile di 
parità di trattamento, condizioni uniformi sul piano della concorrenza e 
un livello appropriato di tutela dei consumatori»24. Di conseguenza, 
norme autarchiche in materia sono inevitabilmente in contrasto con il 
proposito di armonizzazione perseguito dal legislatore europeo.  

L’EIOPA, da parte sua, oltre ad aver fornito un Technical Advice 
alla Commissione (anche) sulle possibili norme da adottare 
nell’esercizio del potere delegato in materia di POG25, poi contenute 
nel predetto Regolamento Delegato 2017/2358, ha elaborato un 
documento che mira espressamente a fornire maggiore chiarezza ai 
produttori di assicurazioni e ai distributori sull’approccio di vigilanza 
ai requisiti POG26. La finalità è di supportare i destinatari della 
disciplina nella implementazione delle proprie politiche sulla POG «in 
modo che possano interagire meglio con i loro supervisori»27. La scelta 
discrezionale dell’EIOPA sembra presupporre che il delineato quadro 
normativo europeo sia auto-sufficiente e non necessiti di regole 
autarchiche. Su tale presupposto, quindi, l’EIOPA ha ritenuto possibile 
adottare un documento che contribuisce a realizzare quella comune 
cultura di vigilanza e applicazione uniforme di regole che costituisce 
uno dei compiti fondativi di tale Autorità. 

In definitiva, la pervasività e granularità delle norme europee sulla 
POG depone nel senso che l’esercizio di una potestà normativa 
nazionale volta ad introdurre regole autarchiche non sia affatto 

 
23 Sull’esercizio di quella che è definita come “quasi-legislation” da parte della 

Commissione, v. D. CHALMERS, G. DAVIES, G. MONTI, European Union Law4, cit., 
68 ss.  

24 V. il Considerando n. 1 del Regolamento Delegato (UE) 2017/2358. 
25 EIOPA’s Technical Advice on Possible Delegated Acts Concerning the 

Insurance Distribution Directive, Febbraio, 2017, 8 ss. 
26 EIOPA, EIOPA’s approach to the Supervision of Product Oversight and 

Governance, 2020, 4, precisa che il documento ha scopo informativo e non è 
vincolante per le autorità nazionali, né per i distributori di assicurazioni e i produttori 
di assicurazioni, e non modifica né forma alcuna parte dell'IDD o del Regolamento 
Delegato (UE) 2017/2358. 

27 EIOPA, EIOPA’s approach to the Supervision of Product, cit., 4.  
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necessario. Tuttavia, è possibile che la potestà normativa sia comunque 
esercitata dagli Stati membri e, in tal caso, sia il suo esercizio, sia 
l’applicazione delle conseguenti norme deve conformarsi ai principi 
dell’ordinamento europeo.  

 
3. Il principio di proporzionalità nel settore assicurativo  

 
Prendendo adesso in considerazione i principi dell’ordinamento 

europeo, la IDD ribadisce espressamente la soggezione degli Stati 
membri a quello di proporzionalità28, inteso come principio generale 
dell’ordinamento europeo29. Esso è specificamente declinato nella 
regolazione assicurativa tenendo conto delle caratteristiche dei 
destinatari delle sue previsioni. Infatti, la IDD lo adatta alle peculiarità 
della distribuzione assicurativa e Solvibilità II a quelle delle imprese di 
assicurazione (e riassicurazione).  

In termini generali, la proporzionalità attiene alla redazione delle 
legislazioni dell’Unione Europea e degli Stati membri30, riguardando la 
decisione su come regolare al meglio (“il contenuto e la forma”) la 
materia d’interesse31. In forza di tale principio, un provvedimento 
adottato dalle istituzioni dell'Unione non deve eccedere i limiti di 
quanto opportuno e necessario per il raggiungimento degli obiettivi 

 
28 Su tale principio, cfr: V. KOSTA, The Principle of Proportionality in EU Law: 

An interest-based Taxonomy, in EU Executive Discretion and the Limits of Law, J. 
Mendes (ed.), Oxford, 2019, 198 ss.; R. GEIGER, Commentary to Article 5 TEU, in 
European Union Treaties. A Commentary; R. GEIGER, D-E. KHAN, M. KOTZUR, C.H. 
BECK, Hart Publishing, Monaco, 2015, 40; M. COHEN-ELIYA, I. PORAT, 
Proportionality and Constitutional Culture, Cambridge, 2013, 10 ss. e 32 ss.; M. 
KLATT, M. MEISTER, The Constitutional Structure of Proportionality, Oxford, 2012, 
passim; A. BARAK, Proportionality: Constitutional Rights and their Limitations, 
Cambridge, 2012, 23; T.L. HARBO, The Function of the Proportionality Principle in 
EU Law, in Eur. Law J., 2010, 158 ss.; N. EMILIOU, The Principle of Proportionality 
in European Law: A Comparative Study, Alphen aan den Rijn, 1996, passim. 

29 G. ALPA, I “principi generali del diritto civile” nella giurisprudenza della Corte 
di Giustizia, in Giust. civ., 2014, III, 336 afferma che «Essendo generali, i principi 
trascendono i confini nazionali, ed è quindi corretto ritenerli propri del sistema del 
diritto comunitario».  

30 T. TRIDIMAS, Proportionality in Community Law: Searching for the 
Appropriate Standard of Scrutiny, The Principle of Proportionality in the Laws of 
Europe, in E. ELLIS (ed.), Oxford, 1999, 66. 

31 V. art. 5, par. 4, Trattato sull’Unione Europea. 
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perseguiti dalla normativa in questione32. Quando è possibile scegliere 
tra più misure appropriate, si deve ricorrere a quella meno onerosa e gli 
svantaggi causati non devono essere sproporzionati rispetto agli 
obiettivi perseguiti33. Il principio concerne anche l’applicazione di 
specifiche disposizioni regolamentari, quando è previsto ed esercitato 
un potere discrezionale. Nel caso di poteri che incidano negativamente 
nella sfera giuridica del destinatario, infatti, l’Autorità deve applicare 
in sequenza tre criteri inerenti alla misura prescelta: l’idoneità, la 
necessarietà, l’adeguatezza34.  

La normativa assicurativa europea, come accennato, declina il 
principio di proporzionalità in modo peculiare alle caratteristiche del 
settore d’interesse.  

In questa prospettiva, Solvibilità II dispone che il principio di 
proporzionalità trovi applicazione «sia per i requisiti imposti alle 
imprese di assicurazione e di riassicurazione, sia per l’esercizio dei 
poteri di vigilanza»35. Esso riguarda tutti i soggetti interessati inclusa 

 
32 Afferma T. TRIDIMAS, The General Principles of EU Law2, Oxford University 

Press, 2006, 137: «the principle of proportionality works, thanks to Article 5.4 TEU, 
as a device on hand by the EU judge to pin down the margin of discretion of the EU 
legislator». 

33 A. PORTUESE, Principle of Proportionality as Principle of Economic Efficiency, 
in Eur. Law, 19,5, 2013, 623 ss. desume dalle decisioni della Corte di Giustizia 
dell’Unione Europea la connotazione del principio di proporzionalità come principio 
di efficienza economica. 

34 Così M. CLARICH, Manuale, cit., 160 ove si fornisce la seguente declaratoria di 
ciascuno di essi: (i) l’idoneità, che mette in relazione il mezzo adoperato con il fine 
perseguito scartando le misure che non sono in grado di raggiungere il fine; (ii) la 
necessarietà, che richiede di preferire le misura idonea che comporta il minor 
sacrificio degli interessi incisi dal provvedimento; e (iii) l’adeguatezza, che consiste 
nel valutare se gli inconvenienti causati siano eccessivi rispetto agli scopi perseguiti 
e, in caso affermativo, richiede di rimettere in discussione la scelta medesima 

35 Così il Considerando n. 19 di Solvibilità II. 
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l’Autorità di vigilanza36, e si applica come «a matter of principle and 
not as a matter of exception»37.  

La IDD si colloca nel solco tracciato da Solvibilità II applicando il 
principio di proporzionalità ai requisiti dei distributori assicurativi e alla 
vigilanza nei loro confronti38; con specifico riferimento alla POG, 
sottolinea che il processo di approvazione dei prodotti deve essere 
proporzionato alla natura del prodotto assicurativo e dispone che la 
Commissione eserciti la sua potestà normativa «tenendo conto in modo 
proporzionale delle attività svolte, della natura dei prodotti venduti e 
delle caratteristiche del distributore»39.  

A livello domestico, il principio di proporzionalità trova 
applicazione nell’ordinamento italiano in forza dei richiami ai vincoli 
derivanti da quello europeo che sono fissati dall’art. 117, comma 1°, 

 
36 L’EIOPA ha adottato diversi provvedimenti al riguardo, cfr.: Report on Best 

Practises on Licensing Requirements, Peer-to-Peer Insurance and the Principle of 
Licensing Requirements and Proportionality, Giugno 2019; EIOPA’s Supervisory 
Statement. Solvency II: Application of the proportionality principle in the supervision 
of the Solvency Capital Requirement, Marzo 2019; Peer Review of Key Functions: 
Supervisory Practices and Application in Assessing Key Functions, Novembre 2018. 

37 Così K. VAN HULLE, Solvency Requirements for EU Insurers. Solvency II is 
good for you. Intersentia, 2019, 172, dove aggiunge: «This means, for instance, that a 
supervisory authority may not adopt an attitude of always requiring the strictest 
interpretation, putting the burden of proof on undertakings to show such strict 
interpretation is in their case disproportionate». 

In particolare, quando una norma assicurativa è adottata, inclusa la soft law (sulla 
soft law in materia assicurativa, v. P. MARANO, Sources and Tools of the Insurance 
Regulation in the European Union, in Insurance Regulation in the European Union. 
Solvency II and Beyond, cit., 12 s.) le singole disposizioni sono applicate in modo 
proporzionato alla natura, all'ampiezza e alla complessità dei rischi inerenti all'attività 
di un'impresa di assicurazione o di riassicurazione (cfr. artt. 29 par. 3 e 4, 34, par. 6, 
di Solvibilità II), così da non essere troppo onerosa per quelle di piccole e medie 
dimensioni (v. il Considerando n. 19 di Solvibilità II). Il riferimento ai rischi 
comprende le norme che stabiliscono i requisiti qualitativi che le imprese devono 
soddisfare, nella consapevolezza che taluni rischi possono essere affrontati 
correttamente solo tramite requisiti di governance anziché tramite i requisiti 
quantitativi riflessi nel requisito patrimoniale di solvibilità: cfr. il Considerando n. 29 
di Solvibilità II e, nel nostro ordinamento, IVASS, Lettera al mercato del 5 luglio 
2018, Orientamenti sull’applicazione del principio di proporzionalità nel sistema di 
governo societario. 

38 V. il Considerando n. 72 della IDD che ricalca quanto stabilito dal Considerando 
n. 19 di Solvibilità II.  

39 Così l’art. 25, comma 2°, della IDD. 
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Cost. e dall’art. 1, comma 1°, l. 7 agosto 1990, n. 241, in tema di attività 
amministrativa40. Parimenti, l’art. 23 della l. 28 dicembre 2005, n. 262 
ha richiamato tale principio per i provvedimenti della Banca d’Italia, 
della CONSOB, dell’ISVAP e della COVIP aventi natura 
regolamentare o di contenuto generale. Inoltre, ad esso si riferisce 
espressamente la disciplina italiana in materia assicurativa41, 
prevedendo che l’IVASS eserciti i suoi poteri in armonia con le 
disposizioni europee42 e che la regolazione adottata «tiene conto del 
principio di proporzionalità, inteso come criterio di esercizio del potere 
adeguato al raggiungimento del fine con il minore sacrificio degli 
interessi dei destinatari»43, che sarà riflesso anche nell’analisi d’impatto 
della regolamentazione compiuta dall’autorità di vigilanza44. 

In conclusione, l’esistenza di norme autarchiche contrasta – in 
principio - con l’obiettivo del mercato unico e tale contrasto è più 
accentuato se le regole nazionali non sono espressione della resilienza 
di regole preesistenti all’intervento legislativo europeo, ma sono 
introdotte proprio a causa (: in conseguenza) di quest’ultimo. Gli Stati 
membri conservano comunque una potestà normativa il cui esercizio 

 
40 Sulla valenza del principio di proporzionalità anche riguardo all’esercizio dei 

poteri di vigilanza e sanzionatori delle autorità di vigilanza, v., rispettivamente, 
art.187-bis, cod.ass. e G. ROMAGNOLI, Il potere punitivo delle autorità di vigilanza 
dei mercati finanziari, Napoli, 2020, 141 ss.  

41 «I regolamenti emanati dall’IVASS per l'esercizio delle funzioni di vigilanza 
sulla gestione tecnica, finanziaria e patrimoniale delle imprese di assicurazione e di 
riassicurazione, nonché sulla trasparenza e sulla correttezza dei comportamenti delle 
imprese e degli intermediari di assicurazione e di riassicurazione, con particolare 
riferimento alla tutela degli assicurati, si conformano al principio di proporzionalità 
per il raggiungimento del fine con il minor sacrificio per i soggetti destinatari»: così 
l’art. 191, comma 2°, cod.ass. 

42 V. l’art. 8 cod.ass. Sull’argomento, cfr.: M. SCALISE, Sub art. 8, in Comm. 
Codice delle Assicurazioni Private Capriglione, Padova, 2007, 71 ss.; S. AMOROSINO, 
La regulation dei mercati e delle imprese nel codice delle assicurazioni, in Il nuovo 
codice delle assicurazioni, S. AMOROSINO – L. DESIDERIO (a cura di), Milano, 2006, 
107 s. 

43 Così l’art. 4, comma 1°, Regolamento IVASS n. 3/2013, in materia di 
procedimenti per l'adozione di atti regolamentari e generali dell'IVASS.  

44 L’art. 5, comma 2°, Regolamento IVASS n. 3/2013, precisa che «nello 
svolgimento di tale analisi l’IVASS individua le opzioni regolamentari più idonee al 
conseguimento degli obiettivi della regolamentazione e di vigilanza, motivando la 
scelta effettuata anche tenendo conto del minor sacrificio delle posizioni soggettive 
dei destinatari».  
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dovrà essere scrutinato (anche) sulla scorta del principio di 
proporzionalità. Tale principio presiede, altresì, alla valutazione dei 
provvedimenti dell’Autorità di vigilanza e può essere richiamato per 
supportare interpretazioni delle norme idonee a conformarle all’assetto 
d’interessi composto dal legislatore europeo45.  

In coerenza all’obiettivo di questa indagine, i paragrafi successivi 
identificheranno le regole autarchiche sulla POG per accertare se esse 
superano il segnalato contrasto “di principio” e sono comunque 
conformi alle riferite esigenze postulanti l’effettiva realizzazione di un 
mercato unico ed il rispetto del principio di proporzionalità.  

 
4. I target market effettivi  

  
La IDD impone che la realizzazione dei prodotti assicurativi 

avvenga sulla scorta degli interessi e bisogni di un determinato mercato 
di riferimento (target market)46. Tale imposizione è coerente al 
principio affermato da Solvibilità II secondo cui l’obiettivo principale 
della regolazione e della vigilanza in materia assicurativa debba essere 
la tutela degli assicurati47.  

La disciplina europea sulla POG distingue nettamente tra produttori 
e distributori, e onera solo i primi - le imprese di assicurazione e, 
ricorrendo i presupposti per la c.d. co-produzione, gli intermediari48 - 

 
45 EIOPA, Report on Best Practices on Licencing Requirements, Peer-to-Peer 

Insurance and the Principle of Proportionality in an InsurTech Context, March 2019, 
20, rileva, per un verso, che <<The principle of proportionality is not meant to allow 
any entity to be exempt from its legal obligations but only to allow for their 
proportionate application. It needs to be clear that principle of proportionality is not 
the same as disapplication of rules>>. 

Per altro verso, osserva come <<The principle of proportionality is a safeguard 
against the unlimited use of legislative and administrative powers, according to which 
an administrative authority may only act to exactly the extent that is needed to achieve 
its objectives>>. 

46 Il Considerando n. 5, Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 afferma: 
«L'individuazione del mercato di riferimento da parte del soggetto che realizza il 
prodotto assicurativo dovrebbe essere intesa come descrizione di un gruppo di clienti 
che condividono caratteristiche comuni a un livello astratto e generalizzato e dovrebbe 
servire a detto soggetto per adeguare le caratteristiche del prodotto alle esigenze, alle 
caratteristiche e agli obiettivi di quel gruppo di clienti». 

47 V. il Considerando n. 16 e l’art. 27 di Solvibilità II.  
48 V. il Considerando n. 3, Regolamento Delegato (UE) 2017/2358. 
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del compito d’individuare il target market di riferimento e, 
limitatamente ai prodotti d’investimento assicurativo, il target market 
negativo.  

In particolare, l’art.25, par. 3, IDD impone ai produttori di precisare 
per ciascun prodotto un mercato di riferimento individuato, garantendo 
che tutti i rischi specificamente attinenti allo stesso siano stati analizzati 
e che la strategia di distribuzione prevista sia coerente con il medesimo 
mercato di riferimento49. Il Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 
dispone che i produttori possono individuare gruppi specifici di clienti 
per i quali il prodotto assicurativo non è generalmente adeguato (target 
market negativo)50. 

Il Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 afferma, altresì, la 
necessità di distinguere l'individuazione del mercato di riferimento da 
parte del soggetto che realizza il prodotto assicurativo51 dalla 
valutazione individuale al punto di vendita, che è rimessa ai distributori 
per determinare se un prodotto assicurativo soddisfi le esigenze e i 
bisogni, e, se del caso, se un prodotto di investimento assicurativo sia 
idoneo o adeguato al cliente individuale o al cliente potenziale52. Ai 
distributori, infatti, è assegnato (solo) il compito di valutare se il cliente 
rientra nei predetti target (di riferimento e negativo) non potendo 
discostarsi dai target definiti dal produttore perché «qualunque 
strategia di distribuzione specifica definita o applicata dai distributori 
di prodotti assicurativi è conforme alla strategia di distribuzione 

 
49 Il Considerando n. 55 dell’IDD, in vero, afferma che «Qualora un distributore 

di prodotti assicurativi offra prodotti assicurativi non realizzati in proprio o fornisca 
consulenza sugli stessi dovrebbe in ogni caso essere in grado di comprendere le 
caratteristiche e identificare il mercato di riferimento di tali prodotti». Tale previsione, 
tuttavia, è stata declinata dall’IDD e dal Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 nel 
senso d’imporre al distributore di adottare una strategia distributiva rispetto a ciascun 
prodotto, non già di individuare target effettivi di riferimento o negativi.  

50 V. il Considerando n.7 e l’art. 5, par. 2, Regolamento Delegato (UE) 2017/2358. 
51 Il Considerando n. 5, Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 precisa, infatti, 

che essa «dovrebbe essere intesa come descrizione di un gruppo di clienti che 
condividono caratteristiche comuni a un livello astratto e generalizzato e dovrebbe 
servire a detto soggetto per adeguare le caratteristiche del prodotto alle esigenze, alle 
caratteristiche e agli obiettivi di quel gruppo di clienti». 

52 Così il Considerando n. 5, Regolamento Delegato (UE) 2017/2358. 
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definita e al mercato di riferimento individuato dal soggetto che realizza 
prodotti assicurativi»53.  

L’ordinamento italiano si discosta dal solco tracciato dalle norme 
europee.  

L’art. 30-decies, comma 4°, cod.ass., prevede che il processo di 
approvazione dei prodotti assicurativi individui, per ciascun prodotto, 
un mercato di riferimento e le categorie di clienti ai quali il prodotto 
non può essere distribuito. In tal modo, la norma autarchica si allontana 
da quelle europee in quanto: (i) la previsione di un target market 
negativo è sempre richiesta e non è solo eventuale (ii) l’individuazione 
del target market negativo è imposta per tutti i prodotti e non soltanto 
per quelli d’investimento assicurativo. Sebbene con le segnalate 
peculiarità, la disposizione anzidetta continua ad assegnare il compito 
di determinare i target (di riferimento e negativo) soltanto ai produttori 
non discostandosi, sotto questo aspetto, da quella europea. 

Una più marcata divergenza autarchica rispetto alle norme europee 
è sancita dalla normazione secondaria, che prevede che gli intermediari 
non debbano limitarsi a comprendere le esigenze ed i bisogni 
assicurativi che il prodotto intende soddisfare (nonché eseguire una 
valutazione individuale al punto vendita in relazione al cliente 
effettivo), ma abbiano anche il compito - preliminare alla distribuzione 
- d’individuare dei target di mercato c.d. effettivi in seno a quelli 
indicati dal produttore.  

Al riguardo, l’art. 12 Regolamento IVASS n. 45/2020 impone agli 
intermediari d’individuare un mercato di riferimento effettivo e un 
mercato di riferimento negativo effettivo precisando che essi «sono una 
specificazione del mercato di riferimento e una estensione del mercato 
di riferimento negativo individuati dal produttore»54. Questi mercati 
possono coincidere con il mercato di riferimento e il mercato di 
riferimento negativo individuati dal produttore «a seguito delle 
valutazioni compiute dagli intermediari al riguardo»55.  

L’analisi d’impatto compiuta dall’IVASS giustifica la marcata 
divergenza delle regole italiane rispetto al quadro normativo europeo 

 
53 Così l’art. 10, par. 2, Regolamento Delegato (UE) 2017/2358. 
54 V. art. 12, comma 4°, Regolamento IVASS n. 45/2020. 
55 Così l’art. 12, comma 9°, Regolamento IVASS n. 45/2020. 
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anche sotto il profilo della proporzionalità56, pur riconoscendo la 
criticità consistente nell’imporre ulteriori obblighi in capo agli 
intermediari non previsti specificamente dall’IDD57. Questa 
valutazione è espressa dall’Autorità mutando opinione rispetto 
all’opzione originariamente prescelta e posta in consultazione. Il gold 
plating così introdotto viene giustificato perché realizzerebbe un 
coordinamento con la disciplina della MiFID II che prevede analogo 
obbligo riguardo ai prodotti finanziari evitando, così, l’applicazione 
della previsione in esame ai soli intermediari iscritti alla sezione D del 
RUI che distribuiscono prodotti d’investimento assicurativo e 
superando (presunte) criticità nei rapporti di collaborazione 
orizzontale58.  

Alla scelta compiuta dall’ordinamento italiano è possibile muovere 
tre obiezioni. 

La prima attiene al rischio di stravolgere la segnalata dicotomia 
produttori-distributori sulla quale fanno perno le norme della POG. Se 
la fissazione del target market è traslata dai produttori ai distributori, 
c’è il rischio di disincentivare i primi dal realizzare prodotti aventi la 
necessaria granularità circa i bisogni e gli interessi da soddisfare59, e 
comunque di svilire la scelta del canale distributivo “adeguato” 

 
56 Nella Relazione al Regolamento IVASS n. 45/2020 si legge (a p.19) che «I 

possibili eventuali oneri in capo agli intermediari sono bilanciati dalla possibilità, 
prevista dal testo regolamentare, di far coincidere il mercato di riferimento effettivo e 
il mercato di riferimento effettivo negativo con il mercato di riferimento e il mercato 
di riferimento negativo individuati dal produttore». Questa spiegazione sembra 
tautologica: se gli intermediari hanno l’obbligo di determinare i target in questione, è 
possibile affermare che il relativo onere – in termini di tempo e risorse impiegate a tal 
fine – sia certo e non già eventuale. 

57 V. la Relazione al Regolamento IVASS n. 45/2020, 17. 
58 V. la Relazione al Regolamento IVASS n. 45/2020, 18 s. 
59 L’art. 5, par. 1°, del Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 prescrive al 

produttore che «Il mercato di riferimento è individuato a un livello sufficientemente 
dettagliato tenendo conto delle caratteristiche, del profilo di rischio, della complessità 
e della natura del prodotto assicurativo». L’art. 6, comma 1°, lett. b), Regolamento 
IVASS n. 45/2020 richiede al produttore di considerare, tra gli altri, «i rischi cui sono 
esposte le tipologie di clienti cui è rivolto il prodotto». 
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(rispetto a cosa?) che il produttore deve compiere60, specie nel caso di 
prodotti assicurativi complessi61. 

La seconda criticità concerne la mancata considerazione della 
proporzionalità rispetto ai canali distributivi. Se il “coordinamento” con 
le disposizioni sui prodotti finanziari può giustificare la richiesta di un 
target di mercato effettivo ai distributori di prodotti d’investimento 
assicurativo iscritti alla sezione D) del RUI, le differenze tra gli 
intermediari rilevano espressamente ai fini della valutazione di 
proporzionalità. L’organizzazione pretesa da un intermediario iscritto 
nella richiamata sezione che distribuisce prodotti d’investimento 
assicurativo e prodotti finanziari realizzati da una pluralità di produttori 
non può essere la stessa richiesta, ad esempio, per prodotti non 
complessi ad un agente monomandatario o ad un broker che intermedia 
in forza di accordi di collaborazione orizzontale62.  

Ultima obiezione attiene al confine tra “coordinamento” e 
“appiattimento” della disciplina sui prodotti assicurativi rispetto a 
quella sui prodotti finanziari. L’esigenza di un coordinamento tra le due 
è ben presente al legislatore europeo che ha dettato regole suppletive 
sui prodotti d’investimento assicurativo al fine «di garantire una valida 
protezione degli investitori ed evitare il rischio di arbitraggio 
regolamentare»63. Le norme assicurative europee hanno già incorporato 
regole e principi stabiliti per i prodotti finanziari tenendo conto del 
principio di proporzionalità e realizzando quel che è stato definito come 
un processo di “Mifidizzazione” del diritto assicurativo europeo64. La 

 
60 L’art. 8, par. 1°, del Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 dispone che «I 

soggetti che realizzano prodotti assicurativi selezionano attentamente canali di 
distribuzione adeguati per il mercato di riferimento, tenendo conto delle 
caratteristiche particolari dei prodotti assicurativi pertinenti».  

61 V. il riferimento alla proporzionalità delle misure in materia di governo e 
controllo rispetto alla complessità del prodotto contenuto nel Considerando n. 2 del 
Regolamento Delegato (UE) 2017/2358.  

62 Il Considerando n. 2 del Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 afferma che le 
misure in materia di governo e controllo del prodotto dovrebbero essere scelte e 
applicate in misura proporzionata e adeguata tenendo conto anche «della natura, della 
portata e della complessità dell'attività pertinente del soggetto che realizza prodotti 
assicurativi o del distributore» (sottolineatura dell’autore). 

63 Così il Considerando n. 56 della IDD. 
64 V. P. MARANO, The “Mifidization”: The Sunset of Life Insurance in the EU 

Regulation on Insurance?, in Liber Amicorum in Honour of Joannis Rokas, 
ΝΟΜΙΚΗ ΒΙΒΛΙΟΘΗΚΗ, Athens, 2017, 219 ss; Id, Sources and Tools of the 
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scelta nazionale di mutuare regole ulteriori dall’ordinamento 
finanziario rispetto a quanto stabilito dal legislatore assicurativo 
europeo, di per sé, stride con l’armonizzazione delle regole assicurative 
che la IDD persegue in espresso coordinamento con quelle della MiFID 
II. Questa distonia “di principio” è accentuata dall’acritica 
trasposizione delle regole sui prodotti finanziari ai prodotti diversi dai 
prodotti assicurativi d’investimento. Il riferimento alla natura e 
complessità dei rischi che è postulato dal principio di proporzionalità 
nel settore assicurativo pure riguardo al target market65, infatti, impone 
di distinguere tra prodotti in cui il rischio d’investimento rimane, in 
maniera più o meno accentuata, in capo al cliente (prodotti 
d’investimento assicurativo), e prodotti in cui un rischio è trasferito dal 
cliente all’impresa di assicurazione (altri prodotti assicurativi) per come 
previsto dall’art. 1895 c.c.66. 

Le critiche al rassegnato quadro normativo nazionale delineano, 
all’opposto, i tratti portanti di una proposta interpretativa conforme al 
principio di proporzionalità, che distingue tra i prodotti assicurativi ed 

 

Insurance Regulation in the European Union, in Insurance Regulation in the 
European Union, cit., 10. 

65 Il Considerando n. 6 del Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 afferma che 
«Il livello di granularità del mercato di riferimento e i criteri utilizzati per definirlo e 
determinare l'adeguata strategia di distribuzione dovrebbero essere rilevanti per il 
prodotto e rendere possibile valutare quali clienti rientrano in detto mercato di 
riferimento. Per i prodotti più semplici e comuni, il mercato di riferimento dovrebbe 
essere individuato in modo meno dettagliato, mentre per i prodotti più complessi o 
meno comuni il mercato di riferimento dovrebbe essere individuato in maniera più 
precisa tenendo conto del maggiore rischio di pregiudizio per il consumatore associato 
a tali prodotti». 

66 Sull’essenzialità del rischio nel contratto di assicurazione, v. M. ROSSETTI, Il 
diritto delle assicurazioni. I. L’impresa di assicurazione. Il contratto di assicurazione 
in generale, Padova, 2011, 752 ss. dove ulteriori riferimenti. Specificamente sulle 
assicurazioni sulla vita con finalità d’investimento, v. M. SIRI, I prodotti finanziari 
assicurativi, Roma, 2013, 20 ss. 



PIERPAOLO MARANO 

235 

i canali distributivi67, e considera la diversa granularità richiesta per la 
determinazione del target market da parte del produttore68.  

L’esigenza di una maggiore granularità del target market è richiesta 
espressamente per i prodotti di investimento assicurativo complessi 
come definiti a contrario dall’art. 16 del Regolamento Delegato (UE) 
2017/2359. Diversamente, l’esigenza di granularità del target market è 
minore per tutti gli altri prodotti assicurativi69.  

Pertanto, imporre il compito di valutare eventuali target market 
effettivi al distributore non è conforme al principio di proporzionalità 
in quanto (i) contraddice il livello di granularità richiesto al produttore, 
e (ii) aggrava i costi amministrativi del distributore che faccia 
effettivamente tale valutazione, costi che devono essere sostenuti anche 
se il risultato della valutazione consenta di affermare la coincidenza dei 
target market effettivi con quelli “teorici” indicati dal produttore.  

Sulla scorta di tale distinzione, è possibile concludere nel senso che 
l’art.12 Regolamento IVASS n. 45/2020 dovrebbe essere inteso come 
norma autarchica che impone l’obbligo d’identificare target market 
effettivi, di riferimento e negativo, in capo a tutti i distributori ma 

 
67 Il Considerando n. 2 del Regolamento Delegato (UE) 2017/2358, riguardo alle 

misure sul governo e controllo dei prodotti, stabilisce che «Per proporzionalità si 
intende che tali misure dovrebbero essere relativamente semplici per i prodotti diretti 
e non complessi che sono compatibili con le esigenze e le caratteristiche del mercato 
al dettaglio di massa, compresi gli attuali prodotti assicurativi non-vita con portata 
limitata e di facile comprensione. Allo stesso tempo sarebbero opportune misure più 
rigorose nel caso di prodotti più complessi con elevato rischio di pregiudizio per il 
consumatore, compresi i prodotti di investimento assicurativi non disciplinati 
dall'articolo 30, paragrafo 3, della direttiva (UE) 2016/97». 

68 Il Considerando n. 6 del Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 prevede, 
rispetto al target market, che «Per i prodotti più semplici e comuni, il mercato di 
riferimento dovrebbe essere individuato in modo meno dettagliato, mentre per i 
prodotti più complessi o meno comuni il mercato di riferimento dovrebbe essere 
individuato in maniera più precisa tenendo conto del maggiore rischio di pregiudizio 
per il consumatore associato a tali prodotti». 

69 Cfr. EIOPA, EIOPA’s approach to the Supervision of Product Oversight and 
Governance, cit., 11 dove si afferma: «It is important that the target market identified 
by manufacturers for specific products is sufficiently granular, taking into account the 
complexity of the relevant product. […] While for simpler, more common products, 
the target market can be identified with less detail (which should reflect the 
characteristics of the target market), it is expected that the target market for more 
complex products or less common products is identified with more detail, taking into 
account the increased risk of consumer detriment associated with such products». 
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limitatamente ai prodotti di investimento assicurativo complessi. Il 
produttore dovrà motivare la scelta del canale distributivo adeguato 
rispetto a questi prodotti basandosi anche sull’accertamento della 
capacità del canale medesimo di eseguire effettivamente una siffatta 
valutazione70.  

Oltre ad essere conforme al principio di proporzionalità, la proposta 
interpretazione ha il pregio di non alterare la struttura della POG. 
Quest’ultima richiede comunque ai distributori d’indicare, per ciascun 
prodotto, la strategia distributiva che deve essere «conforme alla 
strategia di distribuzione definita e al mercato di riferimento 
individuato dal soggetto che realizza prodotti assicurativi»71. Come 
accennato in precedenza72, la IDD pretende che i distributori siano «in 
grado di comprendere le caratteristiche e identificare il mercato di 
riferimento di tali prodotti»73, ma declina tale affermazione imponendo 
ai distributori di adottare una strategia distributiva rispetto a ciascun 
prodotto, e non già di individuare target market effettivi di riferimento 
o negativi. Strategia distributiva che è comunicata preventivamente al 
produttore74, cui spetta valutarne la conformità (anche) riguardo al 

 
70 La proposta distinzione tra prodotti “complessi” e non complessi, come 

direttrice conforme al principio di proporzionalità per allocare il compito d’indicare i 
target effettivi solo riguardo ai primi, sarebbe altresì coerente con i maggiori oneri 
imposti ai distributori di prodotti complessi nella loro relazione con i clienti. Cfr. ad 
esempio, l’art. 68-duodecies, Regolamento IVASS n. 40/2018 che disciplina l’obbligo 
di consulenza per i soli prodotti d’investimento assicurativo complessi. Sulla nozione 
di complessità nella disciplina europea, v. M. SIRI, Insurance-Based Investment 
Products: Regulatory Responses and Policy Issues, in P. MARANO – K. NOUSSIA 
(eds.), Insurance Distribution Directive, cit., 124 ss. 

71 Così l’art. 10, par. 4, del Regolamento Delegato (UE) 2017/2358. 
72 V. supra alla nt. 49. 
73 Così il Considerando n. 55 dell’IDD.  
74 L’art. 10, par. 5, del Regolamento Delegato (UE) 2017/2358 prescrive che 

«L'unità o la struttura all'interno dei soggetti che realizzano prodotti assicurativi 
responsabile per la distribuzione assicurativa approva ed è responsabile in ultima 
analisi della definizione, dell'attuazione e della revisione dei meccanismi di 
distribuzione del prodotto e verifica la conformità interna agli stessi». 
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target market che ha individuato75, ed è poi messa a disposizione del 
personale addetto alla distribuzione76.  

 
5. La distribuzione di prodotti realizzati da imprese di altro Stato 

membro  
 
L’eventuale rifiuto della proposta interpretativa formulata riguardo 

ai target market effettivi acuisce il rilievo di un’altra criticità attinente 
ad obblighi che sono imposti dalle norme europee sui produttori e che 
l’ordinamento italiano pare traslare sugli intermediari.  

L’art. 11, comma 6°, Regolamento IVASS n. 45/2020 richiede agli 
intermediari che distribuiscono prodotti commercializzati da imprese di 
assicurazione con sede legale in uno Stato membro operanti in regime 
di stabilimento o di libera prestazione di servizi nel territorio italiano di 
adottare tutti i presidi necessari per garantire che i prodotti assicurativi: 
(i) siano distribuiti in conformità al regolamento anzidetto, (ii) siano 
conformi alle norme europee ed italiane e (iii) rispondano ad esigenze, 
caratteristiche e obiettivi del mercato di riferimento effettivo 
individuato. Previsione che trova simmetrica corrispondenza nell’art. 
135-quinqueisdecies, comma 8°, Regolamento Intermediari per i 
soggetti iscritti alla sezione D del RUI che distribuiscono prodotti 
d’investimento assicurativo. 

Le richiamate previsioni del Regolamento IVASS n. 45/2020 e del 
Regolamento Intermediari sollevano una serie di criticità.  

Sotto il profilo dell’armonizzazione delle regole nell’Unione 
Europea, si osserva come il riferito art.11, comma 6°, pur applicandosi 
espressamente agli intermediari di altri Stati membri, non figuri 
nell’elenco delle norme d’interesse generale che l’IVASS è tenuto a 
pubblicare77 e che è censito dall’ EIOPA78. Quest’ultima ha il compito 
di elaborare una relazione in cui esamina le norme di interesse generale 

 
75 EIOPA, EIOPA’s approach to the Supervision of Product Oversight and 

Governance, cit., 14 afferma: «To ensure the appropriateness of the distribution 
strategy, supervisory activities assess whether manufacturers have established a 
variety of criteria which ensure that the selected distributors are adequate to the 
characteristics of the target market and of the relevant product». 

76 V. l’art. 10, par. 1, comma 2°, del Regolamento Delegato (UE) 2017/2358. 
77 V. art. 116-undecies cod.ass. 
78 V. art. 11, par. 3°, IDD. 
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pubblicate dagli Stati membri79, nel contesto del buon funzionamento 
dell’IDD e del mercato interno, e di ciò informa la Commissione80. Tale 
previsione è espressamente dettata per favorire l’attività transfrontaliera 
e migliorare la trasparenza per i clienti81. Il perseguimento di questi 
obiettivi è frustrato non solo dalla mancata inclusione della norma in 
esame tra quelle d’interesse generale, ma anche dalla circostanza per 
cui il menzionato art. 135-quinquiesdecies sia stato emanato da 
un’Autorità – la CONSOB – che non è membro dell’EIOPA e, dunque, 
non è censito da quest’ultima con evidente pregiudizio alla 
conoscibilità delle disposizioni nazionali per gli operatori di altri Stati 
membri.  

Riguardo al contenuto del menzionato art. 11, il riferimento alla 
conformità dei prodotti alle “norme europee ed italiane” non chiarisce 
il perimetro delle disposizioni che gli intermediari operanti in Italia 
devono considerare e “garantire” all’Autorità di vigilanza. 
L’interpretazione preferibile è che la conformità attenga soltanto alle 
regole sulla POG dettate espressamente per i distributori, con 
esclusione di quelle stabilite in capo ai produttori.  

A favore di tale interpretazione, si può addurre la sua coerenza 
rispetto all’articolazione dei compiti tra produttori e distributori 
postulata dall’IDD, secondo cui i distributori devono adempiere gli 
obblighi dei produttori solo nel caso sia configurabile una co-
produzione82.  

Diversamente, ove la richiamata locuzione fosse interpretata nel 
senso d’imporre agli intermediari anche il rispetto delle regole sulla 
realizzazione del prodotto, essa introdurrebbe un adempimento a carico 
degli stessi in contrasto con il principio di proporzionalità. In tal caso, 
infatti, gli intermediari dovrebbero “garantire” all’Autorità italiana il 
rispetto di disposizioni che le imprese produttrici devono rispettare e 
garantire all’autorità di vigilanza del loro Stato membro (le norme 
europee), ma non sono tenute ad osservare in Italia (le norme italiane) 

 
79 Cfr. EIOPA, Insurance Distribution Directive - Report analysing national 

general good rules, Luglio 2019, disponibile su 
https://www.eiopa.europa.eu/content/insurance-distribution-directive-report-
analysing-national-general-good-rules_en  

80 V. art.11, par.5°, IDD. 
81 V. il Considerando n. 36 della IDD. 
82 Cfr. artt. 25, par.1, IDD, 30-decies, co. 1°, e 34 Regolamento IVASS n. 41/2018.  
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in quanto gli artt.30-decies e 121-bis cod.ass. non sono inclusi tra le 
norme d’interesse generale applicabili a tali imprese. Gli intermediari, 
inoltre, dovrebbero fornire tale “garanzia” nel caso distribuiscano 
prodotti realizzati da imprese di altro Stato membro, nonostante le 
disposizioni sui flussi informativi provenienti dai produttori non 
distinguano tra imprese italiane e quelle di altro Stato membro. Lo 
scambio informativo con i produttori è disciplinato unicamente 
dall’art.13 Regolamento IVASS n. 45/2020 che richiede ai distributori 
di acquisire le informazioni sui prodotti «al fine di garantire che [i 
prodotti] siano distribuiti conformemente alle esigenze, alle 
caratteristiche e agli obiettivi del mercato di riferimento»83. Tale 
previsione non trasla sui distributori il compito di verificare che il 
produttore abbia rispettato le procedure per la realizzazione dei prodotti 
stessi; infatti, le procedure sono dettagliate dal produttore in conformità 
alla politica sul governo e controllo dei prodotti84, che non deve essere 
comunicata ai distributori85. Pertanto, la previsione sul flusso 
informativo è incoerente rispetto ad un (presunto) obbligo di garanzia, 
se tale flusso non prevede la fornitura di quelle informazioni necessarie 
affinché i distributori adempiano tale obbligo.  

In definitiva, l’eventuale ribaltamento nell’allocazione dei compiti 
tra produttori e distributori impone su questi ultimi un onere che appare 
irragionevole, la cui proporzionalità avrebbe comunque dovuto essere 
valutata nell’analisi d’impatto della regolamentazione che, invece, tace 
al riguardo. Questo silenzio può essere ragionevolmente interpretato 
come conferma ulteriore della tesi qui sostenuta, ossia che le 
disposizioni sulla POG che gli intermediari devono osservare sono 
soltanto quelle inerenti ai distributori e non anche quelle dettate per i 
produttori. 

A prescindere dall’adesione all’una o all’altra delle interpretazioni 
sin qui prospettate circa il perimetro delle norme che gli intermediari 
devono “garantire” all’Autorità di vigilanza italiana, è opportuno 
rilevare che l’art.11, comma 6°, Regolamento IVASS n. 45/2020 non 

 
83 Identica statuizione è contenuta nell’art. 135-septiesdecies, comma 1°, 

Regolamento Intermediari con riferimento ai soggetti iscritti alla sezione D del RUI 
che distribuiscono prodotti d’investimento assicurativo. 

84 V. art. 5, comma 2°, Regolamento IVASS n. 45/2020. 
85 V. i contenuti dei flussi informativi indicati dall’art. 10 Regolamento IVASS n. 

45/2020. 
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introduce un’esenzione “soggettiva” dal suo ambito di applicazione. 
Sebbene la norma menzioni soltanto gli intermediari, il rispetto delle 
norme italiane sulla POG vale anche per le imprese aventi sede in altro 
Stato membro che distribuiscono direttamente in Italia i loro prodotti, 
nonché per le imprese italiane quando distribuiscono direttamente 
prodotti non realizzati da loro ma da imprese di altro Stato membro.  

L’EIOPA ha chiarito che i produttori devono rispettare le norme 
sulla POG anche quando distribuiscono mediante intermediari a titolo 
accessorio esclusi dal perimetro di applicazione della IDD. Tali norme, 
infatti, riguardano tutti i prodotti assicurativi «independent from the 
question by which entity the insurance products are ultimately 
distributed»86, salvo quelli espressamente esclusi87. Il chiarimento di 
EIOPA è in linea con quanto espressamente previsto dall’art. 121-ter, 
comma 2°, cod.ass., che richiede alle imprese produttrici di adottare nei 
casi in questione procedure organizzative adeguate ad assicurare che il 
prodotto sia distribuito al target di mercato per il quale è realizzato88, 
monitorando nel continuo la sua distribuzione ed eseguendo la 
revisione del prodotto89. La tutela degli assicurati prescinde dal 
distributore che può essere anche l’impresa di assicurazione90, e 
richiede che il menzionato art. 121-ter e le relative norme 
d’implementazione trovino applicazione anche quando le imprese 
distribuiscono i prodotti non avvalendosi d’intermediari, e non siano 
derogate dall’art. 11, comma 6°, Regolamento IVASS n. 45/2020 (oltre 
che dall’art. 135-septiesdecies, comma 1°, Regolamento 
Intermediari)91.  

 
86 Cfr. EIOPA, Q&A n. 1615 del 15 gennaio 2021, disponibile su 

https://www.eiopa.europa.eu/content/1615_en?source=search 
87 Sui prodotti esenti dall’applicazione delle disposizioni sulla POG, v. EIOPA, 

Q&A n. 1615 e 1616 del 15 gennaio 2021, n. 1670 del 21 dicembre 2020. 
88 V. art. 6, comma 5°, lett. a), Regolamento IVASS n. 45/2020. 
89 V. art. 9, comma 1°, lett. c), Regolamento IVASS n. 45/2020. 
90 V. il Considerando n. 7 dell’IDD. 
91 Ulteriore conferma di quanto affermato nel testo può desumersi dal disposto 

dell’art. 13, Regolamento IVASS n. 45/2020 che regola il flusso informativo tra 
produttori e “distributori”, poiché quest’ultimo termine comprende anche le imprese 
di assicurazione. Lo si desume dal rinvio operato dall’art. 2, comma 1°, Regolamento 
IVASS n. 45/2020 alle definizioni contenute nel codice delle assicurazioni, ove non 
diversamente specificato nel Regolamento anzidetto. Pertanto, v. la definizione di 
distributore fornita dall’art. 1, comma 1°, n 1) cod.ass. 
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6. L’unitarietà della POG e la ripartizione di competenze tra le Autorità 
di vigilanza 

 
La segnalata “circolarità” della disciplina sulla POG, ossia la 

relazione biunivoca tra la realizzazione e manutenzione del prodotto e 
la sua corretta distribuzione, richiede di essere apprezzata anche in sede 
di vigilanza per come evidenziato da EIOPA92 e IVASS93, nonché in 
dottrina94.  

Come accennato, la “razionalizzazione” delle competenze tra 
IVASS e CONSOB voluta dal legislatore italiano ha invece stabilito 
che gli intermediari iscritti alla sezione D del RUI (i) debbano rispettare 
le disposizioni sulla POG contenute nel Regolamento Intermediari 
quando distribuiscono prodotti d’investimento assicurativo, e (ii) siano 
soggetti alla vigilanza della CONSOB sul rispetto di tali regole. La 
regola autarchica, pertanto, incide sulla descritta “circolarità” della 
POG in quanto attribuisce la vigilanza su taluni prodotti e distributori 
ad un soggetto diverso da quello che vigila sulla loro realizzazione, 
senza risolvere nessuna delle criticità scaturenti da tale visione “anti-
unitaria” della POG e adombrate quando si paventava quel che poi è 
stato realizzato95.  

Nella prospettiva del mercato unico e dell’attività transfrontaliera, 
infatti, può accadere che un’impresa di assicurazione situata in uno 
Stato membro realizzi i prodotti secondo le regole di quell’ordinamento 
e distribuisca i prodotti d’investimento assicurativo in Italia tramite una 
banca o altro intermediario italiano iscritto alla sezione D del RUI. In 
tal caso, l’EIOPA richiede che «POG supervisory activities take into 
account the different responsibilities assumed, including for possible 
co-manufacturing arrangements which may involve one or more 
supervisory authorities». Tuttavia, nel delineato contesto italiano, 

 
92 EIOPA, EIOPA’s approach to the Supervision of Product Oversight and 

Governance, cit., 7, afferma: «POG supervision takes a proportional and risk-based 
approach and look into whether relevant product approval, distribution, monitoring, 
and review procedures followed by manufacturers and distributors ensure a customer-
centric approach». 

93 V. E. BELLIZZI, Approccio IVASS alla vigilanza su POG, Relazione al 
ProtectionLab EMF Group del 4 febbraio 2021 reperibile a 
https://www.ivass.it/media/interviste/intervista/bellizzi-protection-lab-webinar/ 

94 P. MARANO, La Product Oversight & Governance, cit., 227 ss. 
95 V. le questioni poste da P. MARANO, La Product Oversight, cit., 228. 
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l’Autorità che vigila sulla POG dell’intermediario iscritto alla sezione 
D del RUI è la CONSOB che non fa parte della EIOPA e non ha accordi 
di cooperazione con le Autorità nazionali competenti (solo) in materia 
assicurativa. Di talché, non è dato comprendere come possa avvenire 
questa valutazione congiunta da parte delle Autorità coinvolte: la 
CONSOB come Autorità di vigilanza sul distributore e l’Autorità 
assicurativa del produttore di altro Stato membro.  

Tale incertezza è acuita ove si consideri che sia la IDD, sia il 
Regolamento Delegato (UE) 2017/2358, prevedono che la qualifica di 
co-produttore possa essere assunta anche dagli intermediari 
assicurativi, ove un’analisi globale della loro attività riveli che gli stessi 
svolgono un ruolo decisionale nella progettazione e nello sviluppo di 
un prodotto assicurativo per il mercato, che potrebbe desumersi dalla 
determinazione, tra gli altri, del mercato di riferimento96.  

All’opposto, la MiFID II, con riferimento ai prodotti finanziari, non 
considera la fattispecie e la tematica della co-produzione97; mentre, il 
Regolamento Intermediari CONSOB richiede ai distributori di 
individuare sempre un mercato di riferimento effettivo che delimita 
quello “teorico” identificato dal produttore, e si limita a disporre che gli 
intermediari «in caso di collaborazione, definiscono le responsabilità 
reciproche mediante accordo scritto»98.  

La segnalata divergenza sul rilievo della co-produzione che è 
riscontrabile nelle discipline europee sui prodotti assicurativi e su quelli 
finanziari, rende incerta la sua valutazione nelle ipotesi di distributori 
assicurativi vigilati dalla CONSOB e di produttori vigilati dall’IVASS 
o dall’Autorità competente di altro Stato membro. Ricorrendo i 

 
96 L’art. 3, comma 2°, del Regolamento Delegato 2017/2358 dispone che «Un 

ruolo decisionale viene assunto in particolare laddove gli intermediari assicurativi 
determinino in modo autonomo le caratteristiche essenziali e gli elementi principali 
di un prodotto assicurativo, compresa la relativa copertura, le tariffe, i costi, il mercato 
di riferimento, i diritti di risarcimento e di garanzia, che non sono sostanzialmente 
modificati dall'impresa di assicurazione che fornisce la copertura per il prodotto 
assicurativo». 

97 La stessa mancanza è riscontrabile in ESMA, Orientamenti sugli obblighi di 
governance dei prodotti ai sensi della MiFID II, Febbraio 2018. 

98 V. l’art. 69, Regolamento Intermediari che riferisce tale collaborazione a quella 
realizzata «ai fini della creazione, sviluppo, emissione e/o concezione di uno 
strumento finanziario, con altri soggetti, anche non autorizzati e vigilati ai sensi della 
MiFID II, o con imprese di paesi terzi». 



PIERPAOLO MARANO 

243 

presupposti della co-produzione, le parti interessate devono osservare 
alcune prescrizioni secondo la disciplina assicurativa europea99. Di 
talché, il loro apprezzamento circa la sussistenza dei presupposti della 
co-produzione forma oggetto di valutazione da parte dell’Autorità di 
vigilanza100, almeno secondo l’EIOPA. Il rischio è di ritenere 
irrilevante la co-produzione ai fini di vigilanza o, all’opposto, di rendere 
nebuloso per gli operatori – italiani e di altri Stati membri - determinarla 
ex ante quando essa attiene ai prodotti d’investimento assicurativo, 
ossia ai prodotti rispetto ai quali l’esigenza di tutela dei clienti è 
maggiore richiedendo un presidio organizzativo e di vigilanza più 
stringente. Di là dalle criticità concernenti la possibile ricorrenza di una 
co-produzione tra i produttori - italiani o di altro Stato membro – e gli 
intermediari vigilati dalla CONSOB, la suddivisione tra Autorità di 
vigilanza della supervisione su di un processo unitario come la POG 
pone ulteriori dubbi sulla loro effettiva capacità di apprezzare – 
compiutamente e, soprattutto, tempestivamente – le attività di 
monitoraggio e d’intervento correttivo che postulano una visione 
unitaria delle relazioni tra produttori e distributori101.  

Il delicato mosaico autarchico di competenze - normative e di 
vigilanza - dovrebbe essere composto dalla previsione secondo cui «La 
Consob e l'IVASS si accordano sulle modalità di esercizio dei poteri di 
vigilanza, secondo le rispettive competenze, in modo da ridurre gli 
oneri a carico dei soggetti vigilati»102. Tale coordinamento non può 
limitarsi all’esercizio della potestà normativa ma deve attenere anche 
all’attività di vigilanza. Non risulta ancora pubblicato, tuttavia, né un 

 
99 L’art. 3, comma 4°, del Regolamento Delegato 2017/2358 prevede che, in tal 

caso, l’impresa e l’intermediario «firmano un accordo scritto che specifica la loro 
collaborazione nel rispettare i requisiti previsti per detti soggetti di cui all'articolo 25, 
paragrafo 1, della direttiva (UE) 2016/97, le procedure tramite cui gli stessi 
concordano l'individuazione del mercato di riferimento e i loro ruoli rispettivi nel 
processo di approvazione del prodotto». 

100 EIOPA, EIOPA’s approach to the Supervision of Product, cit.,6 afferma che 
«The supervision of POG also looks at how (co)manufacturers and distributors 
interact with one another and how responsibilities and roles are split between them, it 
can be also a useful tool for business model analysis». 

101 V. EIOPA, EIOPA’s approach to the Supervision of Product, cit., 14 ss. sulla 
valutazione della strategia distributiva e il monitoraggio dei prodotti. 

102 Così l’art. 25-ter, comma 2-ter, TUF e, nell’ordinamento assicurativo, l’art. 
121-quater, comma 3°, cod.ass.  
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protocollo d’intesa, né un accordo di coordinamento/collaborazione in 
materia di vigilanza tra le due autorità. L’auspicio è che il 
coordinamento sia formalizzato al più presto. L’esigenza di 
coordinamento è accentuata dalla pandemia che impatta su un quadro 
regolamentare che potrebbe rivelarsi troppo rigido negli adempimenti 
richiesti dalla POG rispetto a situazioni straordinarie non immaginate 
al tempo della sua adozione103. Le Autorità richiedono comunque di 
valutare le conseguenze derivanti dalla pandemia sui prodotti 
assicurativi e di adottare iniziative volte a porre rimedio ad eventuali 
pregiudizi per gli assicurati104. Nel contesto sopra delineato, la 
frammentazione nell’attività di vigilanza potrebbe rendere più gravoso 
per le imprese e gli intermediari assolvere i loro compiti, specie in caso 
di divergenti approcci delle Autorità stesse.  

 
7. Conclusioni 

 
La realizzazione di un mercato unico delle assicurazioni è obiettivo 

da tempo perseguito dal legislatore europeo e la IDD è solo una tappa 
“intermedia” del processo. Quest’obiettivo “tendenziale” è realizzato 
non soltanto mediante l’armonizzazione di regole preesistenti in tutti o 
alcuni degli Stati membri ma anche con l’introduzione di regole ad essi 
sconosciute come nel caso della POG. Rispetto a queste ultime, 
l’esigenza di regole autarchiche dovrebbe essere ridotta se non 
inesistente. In ogni caso, il principio di proporzionalità presiede 
all’adozione di tali regole promuovendo, altresì, soluzioni interpretative 
che ne conformino le prescrizioni al principio in questione.  

La disciplina assicurativa europea declina il principio di 
proporzionalità con riferimento alle peculiarità dei processi assicurativi 
richiedendo di considerare la complessità dei rischi, la natura dei 
prodotti venduti e le caratteristiche del distributore. L’indagine ha 
individuato delle norme autarchiche concernenti i target market 
effettivi, i distributori di prodotti realizzati da imprese di un altro Stato 
membro e il riparto di competenze sulla POG tra l’IVASS e la 
CONSOB, che paiono distoniche rispetto all’obiettivo della 

 
103 V. le considerazioni specifiche alla POG di F. ANNUNZIATA, M. SIRI, La crisi 

pandemica e la regolazione dei mercati di capitali, in Riv. Soc., 2020, II, 605 s.  
104 V. EIOPA, Supervisory expectations on Product Oversight and Governance 

Requirements amidst the COVID-19 situation, Luglio 2020.  
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realizzazione di un mercato unico delle assicurazioni ed in contrasto 
con il principio di proporzionalità. Sono state prospettate, quindi, delle 
interpretazioni delle norme d’interesse volte a superare tale criticità ed 
espresso l’auspicio di un effettivo coordinamento tra le Autorità di 
vigilanza, quando è allocato partitamente il compito di vigilare su un 
processo – la POG – che richiederebbe, invece, un apprezzamento 
unitario.  
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Obbligo a contrarre e limiti al (diritto di) recesso nel “rapporto di 

conto corrente” bancario. A proposito di una recente proposta 

normativa. 

 
 
SOMMARIO: 1. Il recente disegno di legge n. AS/1712 del 2020. Presupposti e finalità. 
– 2. Segue: le conseguenze che deriverebbero dalla sua approvazione. – 3. I rilievi 
formulati da operatori ed esperti del settore. – 4. Profili (ulteriori) di problematicità 
sollevati dalla novellazione proposta. – 5. Esistenza, già a legislazione invariata, di 
strumenti idonei a garantire adeguati risultati di “inclusione finanziaria”: dalla 
Convenzione MEF del 28 marzo 2012 sul c.d. “conto di base”all’art. 126-noviesdecies 
T.U.B.– 6. Considerazioni conclusive. 
 
 
 
1. Il recente disegno di legge n. AS/1712 del 2020. Presupposti e 
finalità. 
 

Nel corso della XVIII Legislatura, in data 11 febbraio 2020, è stato 
comunicato alla Presidenza del Senato il testo del disegno di legge 
(d'ora in poi: ddl) AS/1712, recante “disposizioni in materia di utilizzo 
ed erogazione del rapporto di conto corrente”, d'iniziativa dell'on. A. 
Siri (primo firmatario) e altri1. 

La proposta normativa – non particolarmente estesa (composta, anzi, 
da un solo articolo) – è diretta, fondamentalmente, ad abrogare una 
disposizione contenuta nel codice del consumo e, al contempo, ad 
introdurre nel testo del codice civile una disposizione (art. 1857 bis) 
avente lo scopo di regolare – nel contesto del settore bancario – 
l'aperturae chiusura di un rapporto di conto corrente2. 

 
1 Il testo del ddl AS/1712 è reperibile direttamente sul sito del Senato 

(www.senato.it), completo di tutti i lavori parlamentari (ancora) in corso. 
2 In tal senso la rubrica dell'articolo che il ddl AS/1712 si propone di introdurre 

nel corpo del codice civile. Più in dettaglio, come meglio precisato di seguito, nel 
testo, la (proposta di) novella normativa intenderebbe regolare l'obbligo di apertura, a 
richiesta, del rapporto di conto corrente, dettando anche limiti alla possibilità della sua 
chiusura (i.e., al diritto di recesso della banca). 
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Secondo quanto specificamente illustrato nella Relazione di 
accompagnamento alla proposta3, l'esigenza della riforma normativa 
nascerebbe da numerose segnalazioni4«di cittadini che, negli ultimi 

 
3 Proprio sulla base di quanto (immediatamente di seguito) riferito nel testo – o, 

almeno, sulla sua asserita esistenza – lo stesso proponente, On. Siri (unitamente ad 
altri), aveva previamente presentato una interrogazione parlamentare (n. 3-01279, già 
4-02599) al Ministro dell’Economia e Finanze – interrogazione che si può leggere in 
Res. stenog. n. 21 (8 gennaio 2020), della 6a Comm. permanente (Finanze e tesoro) 
del Senato – nella quale, muovendo proprio dal riferimento a (ricevute) «segnalazioni 
inerenti al fatto che alcune banche unilateralmente chiudono il conto corrente, senza 
preavviso, di utenti oggetto di indagini da parte della Guardia di finanza o da parte 
della magistratura su reati finanziari», l'interrogante chiedeva di sapere se il Ministro 
in indirizzo potesse «confermare o smentire quanto esposto, e in caso affermativo 
quali iniziative» intendesse «adottare per far chiarezza su quanto avvenuto». Nella 
risposta all'interrogazione (data dall’On. Villarosa, Sottosegretario di Stato per 
l'Economia e le Finanze), peraltro, il Ministero ha affermato di non essere «a 
conoscenza di condotte analoghe a quelle descritte nell’interrogazione», suscitando 
così la replica dell'interrogante medesimo, il quale – nell'annunciare la propria 
intenzione di presentare un autonomo disegno di legge sul tema (appunto, quello qui 
in commento) – ha affermato di avere notizia di «casi molto precisi e dettagliati: ad 
esempio, so per certo che Crèdit Agricole e Monte dei Paschi di Siena chiudono 
unilateralmente il conto corrente al correntista di riferimento senza fornirgli alcuna 
giustificazione» (così, testualmente, l’interrogante, On. Siri, come documentato dal 
cit. Res. stenografico, pag. 4). 

4 Va dato atto, al riguardo, dell'assenza – nell'esperienza concreta (almeno, in base 
a quanto risulta edito, e dunque accessibile, anche attraverso le pubblicazioni di 
settore) – di un contenzioso realmente significativo relativo alla casistica ipotizzata 
(rifiuto dell'apertura di conto corrente bancario). Ad es., nella Relazione annuale 
sull'attività dell'Arbitro Bancario Finanziario (ABF), per l'anno 2019, pubblicata a 
cura della Banca d’Italia (luglio 2020), a pag. 46, si legge, si, che «l’Arbitro si è 
pronunciato su controversie concernenti il diritto del ricorrente ad ottenere l’apertura 
di un conto corrente» ma, di fatto, viene citata un'unica pronuncia (Coll. ABF Milano, 
25 febbraio 2020, n. 2540) riferita a un caso in cui «il cliente contestava che la banca 
si fosse rifiutata di aprire un conto corrente a suo nome in qualità di amministratore 
di condominio e di trasferire altri due conti correnti presso diversa filiale della stessa 
banca senza fornire motivazioni. Il Collegio ha preliminarmente ricordato 
l’inesistenza di un generale obbligo a contrarre in capo all’intermediario, richiamando 
i principi generali dell’ordinamento e in particolare quello costituzionale della libertà 
di iniziativa economica. È dunque escluso che l’Arbitro, sostituendosi all’autonomia 
decisionale dell’intermediario, possa emanare una decisione costitutiva del rapporto 
stesso o costringere l’intermediario a esplicitare le ragioni della mancata apertura del 
conto. Con riguardo alla richiesta di trasferimento di un conto corrente tra filiali della 
stessa banca, il Collegio ha chiarito che non sussiste un diritto in tal senso del cliente: 
tale trasferimento deve essere concordato tra le parti, ferma restando la facoltà della 
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mesi, si sono visti chiudere unilateralmente e senza motivo il rapporto 
di conto corrente, pur in presenza di saldi attivi, costringendoli per 

 

banca di non accogliere la richiesta ove lo stesso risulti lesivo dei propri interessi» (la 
citata pronuncia richiama, peraltro, un analogo e risalente precedente: Coll. 
Coordinam. ABF n. 6182/2013). Altri, sporadici, episodi sono riferiti nelle Relazioni 
annuali ABF degli anni precedenti, ma sempre nell'ordine di pochissimi casi (Coll. 
ABF Roma, 4 gennaio 2018, n. 84, che richiama anche, tra l'altro, la propria decisione 
n. 4996/2016; Coll. ABF Milano, 2 agosto 2016, n. 6953; Coll. ABFRoma, 27 marzo 
2015, n. 2364). In ogni caso, tutte le decisioni richiamate – e altre comunque 
occasionalmente reperibili (al di là delle indicazioni fornite in sede di Relazioni 
annuali) nel sito dell'Arbitro Bancario Finanziario – si sono espresse «nel senso 
dell’inesistenza nel nostro ordinamento di un generale obbligo di contrarre in capo 
all’intermediario, inesistenza desumibile dai principi generali e, in particolare, dal 
riconoscimento costituzionale della libertà di iniziativa economica, nonché, a 
contrario, dall’art. 2597 c.c. che impone solo a chi esercita un’impresa in condizione 
di monopolio legale l’obbligo di contrattare con chiunque» (virgolettato tratto da Coll. 
ABF Milano, 2 agosto 2016, n. 6953, cit.. Più di recente, per la negazione, in termini 
generali, di un diritto all'apertura del conto corrente bancario da parte di chiunque lo 
richieda, v. anche Coll. ABFPalermo, 10 agosto 2020, n. 14065). Né le banche dati 
giurisprudenziali offrono elementi per smentire il quadro appena evidenziato; d'altra 
parte, anche il Presidente Federcontribuenti, in sede di audizione nel corso dei lavori 
parlamentari relativi al ddl AS 1712/2020 (audizione reperibile sempre sul sito del 
Senato), ha confermato una simile rappresentazione, rilevando che «nei nostri uffici 
nessuno da tempo lamenta l'impossibilità di disporre di un conto corrente. Il problema 
non è più quindi l'inclusione finanziaria, semmai la sua regolamentazione»; nel 
medesimo senso, sostanzialmente, si è pronunciato il Direttore generale dell’A.B.I., 
dott. G. Sabatini, nell'audizione resa in data 8 luglio 2020, mentre un diverso scenario, 
per contro, almeno con riguardo all'esperienza degli operatori del settore del "compro 
oro", è stato presentato, sempre in sede di audizione, dal Presidente di A.N.T.I.C.O. 
(Associazione Nazionale Tutela Il Compro Oro), secondo il quale, in base a quanto 
riferito da propri aderenti in "questionari, informative, contatti diretti", i cui esiti sono 
stati fatti confluire in un dossier consegnato alla competente Commissione 
parlamentare, il problema del rifiuto di apertura di conto corrente risulterebbe 
esistente. Le risultanze statistiche riferite, sempre in sede di audizione parlamentare, 
dal Capo Dipartimento “Tutela della clientela ed educazione finanziaria” della Banca 
d'Italia, dott.ssa M. Bianco, hanno evidenziato, però, una rilevanza davvero assai 
contenuta del fenomeno, limitata a poco più di un paio di decine di segnalazioni e a 
modestissime percentuali di ricorsi presentati in sede di Arbitro Bancario Finanziario, 
peraltro in grandissima parte relativi a controversie riferite al recesso della banca, 
piuttosto che a dinieghi di apertura del conto corrente, i quali ultimi – secondo i dati 
forniti in sede di audizione – sono risultati contenuti in un numero davvero assai 
modesto di casi.  
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effetto delle segnalazioni interbancarie a non poter più disporre delle 
proprie provviste»5. 

Sempre secondo quanto indicato nella Relazione illustrativa, in 
particolare, quando la Banca «chiude il rapporto di conto corrente» 
liquida l'eventuale saldo attivo al (già) correntista unicamente a mezzo 
di assegno circolare, il quale ultimo, prosegue la Relazione, ha per sua 
natura la «necessità di un conto corrente e di un rapporto bancario per 
essere tradotto in liquidità disponibile alla spesa o utilizzato per il 
pagamento di spese e utenze»6, laddove, al contrario, l'ex correntista si 
troverà «impossibilitato ad aprire un nuovo conto corrente presso altre 
banche a causa della segnalazione interbancaria», venendo così a 
versare nella «paradossale situazione di non poter usufruire del proprio 
denaro per effetto della normativa sulle limitazioni di contante»7. 

Proprio al fine di ovviare agli inconvenienti in tal modo 
rappresentati, il ddl in esame – tenuto anche conto della normativa che 
impone l’esclusivo utilizzo di un conto corrente sul quale canalizzare 
emolumenti derivanti dal rapporto di lavoro, pensioni e ogni altra 
transazione proveniente da uffici pubblici o negozi privati oltre una 
somma determinata – si propone, conseguentemente, di garantire una 
sorta di diritto di accesso al (rapporto bancario di) conto corrente8, 
inteso come «strumento da garantire a chiunque e indispensabile per la 

 
5 Questo, testualmente, l'incipit della Relazione illustrativa. 
6 Per l'esplicita affermazione di una funzione “di cassa” del conto corrente 

bancario (a differenza di quello ordinario) v., ex multis: Cass., 22 febbraio 2018, n. 
4320, in Dir. &Giust., 2018, 23 febbraio; Cass., 28 febbraio 2017, n. 5071, in Giust. 
civ. Mass., 2017; Cass., 8 settembre 2006, n. 19305, in Obbl. contr., 2007, 369. 

7 La limitazione all’utilizzo di denaro contante, originariamente contenuta (dal 
D.L. n. 201/2011) nel tetto massimo di 1.000,00 euro, e poi triplicata con la legge di 
stabilità 2016, è stata più di recente fissata (L. 27 dicembre 2019, n. 160) – allo stato 
– al limite della soglia di euro 2.000,00, a far data dal luglio 2020 e fino al 2022 (anno 
nel quale sarà nuovamente ridotta al limite dei 1.000,00 euro). 

8 Per la previsione di un «droit à l'ouverture d'un compte de dépôt dans 
l'établissement de crédit de son choix» di «toute personne physiqueou morale 
domiciliée en France» e di «tout epersonne physique résidant légale mentsur le 
territoire d'un autre Etatmembre de l'Union européenne n'agissantpas pour des beso 
ins professionnels ainsi que toute personne physique de nationalité français erés idant 
hors de France» v. l'art. L312-1 del Code monétaire et financier francese, secondo il 
quale (comma II) «pour les personnes physiques n'agissant pas pour des besoins 
professionnels, les établissements de créditdis posent, au sein de leur gamme de 
services, de prestations de base définies par décret». 
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sopravvivenza economico e sociale del Paese», la cui fruibilità non 
dovrebbe poter essere negata né prima della sua apertura né, tantomeno, 
successivamente: in questa prospettiva9, e con la preminente finalità di 
garantire il risultato prefigurato, la disciplina recata dalla proposta 
normativa in commento10 – come sottolinea la Relazione illustrativa – 
intende «eliminare la possibilità per gli istituti di credito di recedere dal 
contratto senza che vi sia un motivo grave e inserisce l’impossibilità per 
la banca di esimersi dall’accendere un rapporto di conto corrente e re-
cedere dal contratto qualora i saldi risultino in attivo»11. 

 
 
 

 
9 Della quale si ritrovava qualche traccia in un “parere legale” accessibile in rete 

(all’indirizzo Internet https://www.studiolegalepistoni.com/parere-concernente-il-
diritto-di-accesso-a-servizi-bancari-e-piu-in-generale-al-credito/3) di qualche anno 
fa, risalente al 2015, a firma dell'Avv. G. Pistoni, che concludeva proprio nel senso 
che «disporre di un conto corrente sta sempre di più diventando un diritto, soprattutto 
perché la ratio dell’istituto è proprio quella di permettere a tutti di fare parte del 
consesso economico della collettività, eliminando in questo modo discriminazioni 
rappresentate dalla impossibilità di accedere ad un servizio ormai indispensabile non 
solo nei rapporti fra privati ma anche fra il cittadino e le istituzioni». 

10 Il cui testo è il seguente: «1. All’articolo 33, comma 3, del codice del consumo, 
di cui al decreto legislativo 6 settembre 2005, n. 206, la lettera a) è abrogata. 2. Dopo 
l’articolo 1857 del codice civile è inserito il seguente: «Art. 1857-bis. – (Apertura e 
chiusura di un rapporto di conto corrente) – La banca non può in alcun caso esimersi 
dall’apertura di un rapporto di conto corrente. La banca non può recedere dal contratto 
di conto corrente prima della scadenza del termine quando i saldi siano in attivo». 

11 Una sottolineatura particolarmente enfatica della prospettiva appena richiamata 
nel testo si ritrovava già nella replica del proponente alla risposta (data dal 
Sottosegretario Villarosa) all'interrogazione scritta sopra richiamata (infra, in questo 
§, nt. 3): in quella sede, infatti, l’on. A. Siri evidenziava che «se mi si chiude il conto 
corrente e non posso fare niente, sono di fatto un apolide finanziario: non esisto più 
come cittadino; non ho più la possibilità – che la Costituzione mi dà – di esistere nella 
società (economica, spirituale, e secondo quanto previsto dalla Carta)» (corsivi 
aggiunti). Analoga posizione, nel corso dei lavori parlamentari, è stata espressa 
dall'On. Bagnai, nella seduta della 6a Commissione permanente del Senato (Finanze e 
tesoro) in sede redigente, del 4 giugno 2020, quando lo stesso ha notato (citazione dal 
resoconto sommario) che «l'utilizzo del conto corrente rappresenta ormai uno 
strumento di cittadinanza finanziaria, in assenza del quale si è privati di una libertà 
fondamentale. Da tale considerazione discende che la decisione di privare i cittadini 
di tale strumento non dovrebbe appartenere a un organismo di carattere privatistico» 
(corsivi aggiunti). 
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2. Segue: le conseguenze che deriverebbero dalla sua approvazione. 
 
Come già anticipato, il ddl in commento si propone, in pratica, di 

assicurare due risultati fondamentali: istituire un “diritto di accesso” al 
(rapporto di) conto corrente bancario; limitare (o, secondo i casi, 
addirittura escludere) il diritto di recesso (dal rapporto medesimo) della 
banca. 

Con riguardo al primo dei due profili indicati, in particolare, la 
disposizione rilevante è quella12 che vorrebbe impedire alla banca (e 
solo ad essa) – senza eccezioni (“in alcun caso”) – di «esimersi 
dall'apertura di un rapporto di conto corrente»; per questa via, ove la 
proposta recata dal ddl si traducesse in dettato normativo, qualsiasi 
banca sarebbe quindi tenuta, a richiesta dell'interessato (e senza poter 
mai opporre ragioni contrarie), alla instaurazione di un rapporto di 
conto corrente, in quanto assoggettata a una (fin qui inedita e nuova) 
ipotesi specifica di obbligo legale a contrarre13: in particolare, soggetto 
passivo dell'obbligo in questione sarebbe il soggetto “banca”14, mentre 

 
12 Che dovrebbe costituire il primo comma dell'introducendo art. 1857-bis c.c. 
13 L'imposizione di un obbligo legale a contrarre è fondamentalmente legato, nella 

legislazione oggi vigente, all'esistenza di una situazione di monopolio legale, come in 
particolare testimoniato dall'art. 2597 c.c., o all'esistenza di un rapporto concessorio o 
autorizzativo di determinate attività commerciali (v., ad es., l'art. 1679 c.c.; per una 
sintetica rassegna di situazioni di obbligo legale a contrarre v., di recente, A. DI BIASE, 
Monopolio di fatto, dominio nel mercato e obbligo a contrarre, Napoli, 2017, passim, 
ma spec. 15 ss. In argomento v. già M. LIBERTINI, L’imprenditore e gli obblighi a 
contrarre, in Trattato di diritto commerciale e diritto pubblico dell’economia, F. 
Galgano (diretto da), IV, Padova, 1981. 

14 Secondo la definizione data dal T.U.B. (d.lgs. 1 settembre 1993, n. 385), 
s’intende per banca l'impresa autorizzata all'esercizio dell’attività bancaria (art. 1, 
comma 1, lett. b), come definita nell'art. 10 del medesimo testo normativo (i.e.: attività 
di raccolta del risparmio – su cui v. il successivo art. 11 – tra il pubblico e di esercizio 
del credito), la quale è riservata alle banche (che, peraltro, possono pure esercitare, 
fatte salve le riserve di attività previste dalla legge, ogni altra attività finanziaria, 
secondo la disciplina propria di ciascuna, nonché attività connesse o strumentali: in 
proposito v., per tutti, G. DESIDERIO, L'attività bancaria, in Manuale di diritto 
bancario e finanziario, F. CAPRIGLIONE (a cura di), 2a ed., Padova, 2019, 185 ss.; F. 
GIORGIANNI - C.M. TARDIVO, Manuale di diritto bancario e degli operatori 
finanziari, 3aed., Milano, 2012, 349 ss.). La proposta normativa verrebbe quindi a 
limitare l'obbligo a contrarre (che essa si propone di introdurre) solo all'impresa 
bancaria, mentre – è stato opportunamente evidenziato – non risulterebbero «tenuti ad 
aprire il conto gli altri operatori del mercato (come gli istituti di pagamento e di 
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la pretesa all'attivazione del rapporto sarebbe attribuita in capo a 
chiunque, non essendo soggettivamente delimitata, nel testo normativo 
che si propone di introdurre, la figura della controparte del rapporto 
bancario di corrispondenza da attivare a richiesta15. 

Quanto alla regolamentazione del profilo del recesso, invece, 
l’obiettivo del ddl è più articolato, dal momento che esso intende 
intervenire tanto in relazione a rapporti a tempo indeterminato che con 
riguardo a relazioni contrattuali (di conto corrente) a termine16. 

 

moneta elettronica), che pure potrebbero, in linea di principio, soddisfare alcune delle 
esigenze rappresentate nella relazione illustrativa, sebbene con modalità e sulla base 
di rapporti differenti da quelli offerti dalle banche (ad esempio, non potendo 
concedere finanziamenti)» (in tal senso il condivisibile rilievo critico della dott.ssa M. 
Bianco, in sede di audizione per Banca d'Italia) 

15 Il testo del ddl, invero, obbliga la banca alla instaurazione del rapporto di conto 
corrente di corrispondenza a richiesta dell'interessato (richiesta chiaramente 
presupposta nel testo presentato), ma non definisce in alcun modo le caratteristiche 
soggettive del richiedente; la Relazione illustrativa, peraltro, pur muovendo da 
generici riferimenti alla posizione del “cittadino” (riferimenti che si trovano 
ripetutamente ribaditi anche nell'intervento del Relatore in Commissione redigente, 
On. Perosino, del 4 giugno 2020; nonché di altri componenti, come, ad es., l'On. 
Bagnai), indica nel “conto corrente” uno «strumento da garantire a chiunque», in 
quanto «indispensabile per la sopravvivenza nel ciclo economico e sociale del Paese» 
(nel senso che il ddl individua come controparte del rapporto un generico “cliente” 
avente diritto al conto, inteso «come qualunque soggetto, persona fisica o giuridica o 
ente privo di personalità giuridica» v. anche il testo dell'audizione della rappresentante 
di Banca d'Italia, dott.ssa M. Bianco, cit., pag. 13). 

16 In proposito, giova evidenziare che la disciplina legale del recesso nel rapporto 
bancario (regolato in termini) di conto corrente è considerata convenzionalmente 
derogabile, essendo ad es. stata ritenuta valida, anche di recente, la clausola che 
consente il recesso unilaterale con effetto immediato dai rapporti in qualunque 
momento, anche senza preavviso (v. Trib. Parma, 4 settembre 2018, in www.deiure.it; 
e v. già Trib. Spoleto, 8 aprile 1998, in Rass. giur. umbra, 1998, 724; Cass., 9 
novembre 1994, n. 9307, in Banca borsa tit. cred., 1996, II, 521; Trib. Milano, 20 
giugno 1991, in Foro it., 1992, I, 1290; Trib. Napoli, 27 dicembre 1998, in Dir. e 
giur., 1990, 54). Peraltro, occorre anche tenere distinto il recesso dal rapporto "di 
provvista" (per es., una apertura di credito) da quello relativo al contratto di conto 
corrente, essendo evidente, ad es., che «il recesso della banca dall'apertura di credito 
regolata in conto corrente non determina lo scioglimento del rapporto di conto 
corrente; anche dopo il recesso, la banca è tenuta a svolgere per conto del cliente il 
servizio di cassa, accettando “bonifici” disposti da terzi» (App. Torino, 14 settembre 
1985, in Fall., 1986, 423); invero, il fatto che le operazioni connesse, ad es., ad un 
contratto di apertura di credito vengano eseguite in conto corrente non implica un 
difetto di autonomia del contratto di conto corrente bancario, «con la conseguenza che 
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Nel primo caso, secondo la disciplina oggi vigente (art. 33, comma 
3, lett. a) cod. consumo), quando «il contratto ha ad oggetto la 
prestazione di servizi finanziari» al professionista è senz'altro concesso 
– in deroga alla regola generale dettata in materia di contratti tra 
professionista e consumatore17 – di recedere (rimanendo esclusa una 
presunzione di vessatorietà), qualora vi sia un giustificato motivo, senza 
preavviso, dandone immediata comunicazione al consumatore; per 
effetto della proposta di modifica in esame, invece, il recesso senza 
preavviso non sarebbe più da ammettere in linea di principio, salva la 
ricorrenza di una giusta causa. 

Sotto altro profilo, poi, qualora il rapporto fosse “a termine” (ipotesi 
invero assai rara nell'esperienza pratica), la novella normativa proposta 
vorrebbe impedire radicalmente, e per qualsiasi ragione, la possibilità 
di un recesso anticipato (cioè, prima della scadenza del termine) della 
banca, salvo (unicamente) che a venire in considerazione non dovesse 
essere un conto corrente con saldo attivo18: il recesso anticipato sarebbe 

 

il recesso della banca dall'apertura di credito, operato in base ad una clausola 
contrattuale che consenta tale recesso anche in difetto di giusta causa, mentre non 
implica necessariamente il recesso dall'altro contratto, giustifica solo il rifiuto di 
pagare gli assegni del cliente, pervenuti successivamente, sulla base dell'affidamento 
revocato, ma non costituisce, in costanza di contratto di conto corrente di 
corrispondenza, valida ragione per rifiutare al correntista di effettuare il deposito della 
provvista occorrente per il pagamento di essi» (in tal senso Cass., 13 aprile 2006, n. 
8711, in Giust. civ. Mass., 2006, 4). Resta sempre fermo, comunque, che il recesso 
della banca dev’essere in ogni caso conforme a correttezza, ma non è considerato 
contrario a buona fede un recesso motivato da significativi sforamenti dal massimale 
dell'affidamento concesso (cfr. Trib. Nola, 26 settembre 2019, in www.deiure.it) o da 
una rilevante esposizione debitoria e dall'avvenuto protesto di assegni emessi sul 
conto (Trib. Livorno, 9 maggio 2016, ivi), o, più in generale, dal «verificarsi di 
vicende tali da indurre la banca a valutare negativamente la capacità del cliente di 
adempiere in futuro le proprie obbligazioni» (Trib. Viterbo, 31 luglio 2001, in Banca 
borsa tit. cred., 2003, II, 67). 

17 V., in particolare (per quanto qui di interesse), l'art. 33, comma 2, lett. h), cod. 
cons., che presume la vessatorietà, fino a prova contraria, di ogni clausola che ha per 
oggetto, o per effetto, di «consentire al professionista di recedere da contratti a tempo 
indeterminato senza un ragionevole preavviso, tranne nel caso di giusta causa». 

18 È stato al riguardo rilevato (M. Bianco, audizione parlamentare cit., pag. 14 s.) 
che l'indicato «parametro si presterebbe a margini di incertezze, legati, ad esempio, 
alle fluttuazioni registrate sul rapporto, delle quali il cliente stesso potrebbe essere 
talvolta non pienamente consapevole (si pensi, ad esempio, ai casi di spese effettuate 
con carte di credito ma non ancora addebitate sul conto)». 
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dunque consentito, nei contratti a termine, soltanto in presenza di una 
situazione di passività del saldo, con esclusione di ogni altra ragione 
giustificatrice. 

 
3. I rilievi formulati da operatori ed esperti del settore. 

 
La proposta normativa in commento – pur se salutata con favore da 

parte di taluni segmenti del mercato19 e in alcune “segnalazioni” 
presenti in rete20 – ha suscitato, per lo più21, riserve e censure da parte 
degli “addetti ai lavori”, come ampiamente testimoniato, soprattutto, 
dai numerosi rilievi critici formulati, in sede di audizione parlamentare, 
negli interventi dei rappresentanti di Banca d'Italia e dell’A.B.I.: e ciò 
tanto con riferimento al profilo della introduzione di un obbligo a 
contrarre (riferito al rapporto di conto corrente di corrispondenza) della 
banca, che con riguardo alla regolamentazione del diritto di recesso. 

Dal primo punto di vista, in particolare, negli interventi esposti in 
sede di audizione parlamentare da parte dei rappresentanti dell’A.B.I. e 

 
19 Nel corso delle audizioni effettuate in sede di lavori parlamentari, l'unica 

posizione di adesione piena alla proposta normativa in commento è provenuta dal dott. 
N. Ragno, nella sua qualità di Presidente di A.N.T.I.C.O. (associazione 
rappresentativa dei “compro oro”), che ha espresso il proprio compiacimento per «la 
pregevole iniziativa assunta in merito alla modifica del codice civile e del codice del 
consumo, così come modificati dal testo, relativamente all'instaurazione e cessazione 
del rapporto di conto corrente» (pag. 3 dell'intervento depositato). 

20 Si v., ad es.: www.tecnoandroid.it/2020/08/16/banche-bloccate-dal-disegno-di-
legge-1712-conto-e-carte-sono-salvi-775440; www.trend-online.com/prp/conto-
corrente-banche-clienti/. 

21 Una posizione a sé, nel contesto della audizioni effettuate in sede di lavori 
parlamentari del ddl AS/1712 ha assunto – per voce del suo Presidente, M. 
Paccagnella – Federcontibuenti, la quale, più che esprimersi in termini di adesione o 
contrasto al nucleo essenziale del ddl (relativo alla marcata esigenza di inclusione 
finanziaria), ha posto l'accento soprattutto sulla necessità di una esenzione dai costi 
legati all'attivazione e al mantenimento del rapporto di conto corrente bancario, 
arrivando perfino ad auspicare che «venga dato per legge un conto corrente base alla 
nascita, come avviene con il codice fiscale, un servizio pubblico gratuito, senza costi 
e senza canoni» (così il testo scritto dell'intervento in audizione, pag. 1), riconoscendo, 
però, che «il problema relativo al conto corrente bancario «non è ... l’inclusione 
finanziaria, semmai la sua regolamentazione» (a tal proposito evidenziando che «quel 
che manca nel nostro panorama legislativo è la tutela del conto corrente per i piccoli 
imprenditori e in generale tutte le P. IVA.», a partire dai costi elevati di attivazione e 
conservazione del rapporto). 
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di Banca d'Italia non si è mancato di sottolineare che l'imposizione di 
un obbligo legale a contrarre a carico della banca (che svolge attività 
d'impresa non caratterizzata dal perseguimento di interessi pubblici) 
finirebbe per compromettere la stessa libertà d'iniziativa economica 
privata, dando anche luogo ad un «forte disallineamento competitivo 
con gli intermediari stabiliti in altri paesi UE», che non conoscono un 
simile obbligo, in contrasto con il principio di armonizzazione 
comunitaria22; senza trascurare, poi, che la delimitazione dell'obbligo 
solo a taluni operatori del mercato (le “banche”), risulterebbe anche «in 
contrasto con quanto previsto dagli artt. 49 e 56 del T.F.U.E. in materia 
di libertà di stabilimento e di prestazione dei servizi», e «con principi 
europei di non discriminazione e di parità di trattamento quanto con il 
principio costituzionale di eguaglianza sostanziale, poiché il sacrificio 
rinveniente dalla previsione di legge verrebbe a ricadere soltanto su una 
delle tipologie di operatori abilitati a offrire sul mercato i servizi di 
pagamento»23. Più radicalmente, d'altra parte, gli stessi interventi hanno 
segnalato la difficile compatibilità della disciplina fatta oggetto della 
proposta normativa (tanto con riguardo all'obbligo di apertura del conto 
che alla regolamentazione del suo mantenimento in essere) con la 
normativa antiriciclaggio, la quale impone agli Stati membri di 
prevedere che i soggetti obbligati (tra cui, appunto, le banche) siano 
tenuti ad astenersi dall’avviare o dal proseguire un rapporto 
continuativo (quale certamente è quello di conto corrente), ogni volta 
che essi non siano in grado di identificare il cliente o il titolare effettivo 
del conto, o di verificare l’identità degli stessi e, comunque, di valutare 
lo scopo e la natura della relazione24. 

 
22 Questo, in particolare, il senso del rilievo critico espresso (in sede di audizione 

parlamentare) dal Direttore generale dell’A.B.I., dott. G. Sabatini (pag. 7 del testo 
depositato). Il profilo della compromissione della “libertà d'impresa” è stato 
particolarmente evidenziato anche nell'audizione del rappresentante di Banca d'Italia, 
dott.ssa M. Bianco, che ne ha anche sottolineato il valore di corollario della libertà 
contrattuale, ossia della libertà di scegliere la propria controparte economica e di 
determinare il contenuto di un accordo, richiamando, al riguardo, Trib. UE, Sezione 
Quinta, 12 dicembre 2018, Causa T- 873/16, Group Canal + SA, punto 86 (testo 
depositato dell'intervento in audizione, pag. 15, nota 13).  

23 Il virgolettato è tratto dal testo (pag. 18) dell'intervento della dott.ssa M. Bianco 
(per Banca d'Italia).  

24 Il riferimento è, in particolare, alla c.d. IV Direttiva antiriciclaggio (Direttiva 
(UE) 2015/849 del Parlamento europeo e del Consiglio del 20 maggio 2015, relativa 
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Questi ultimi rilievi, naturalmente, riguardano anche – come già 
anticipato – il profilo che attiene alla prospettata delimitazione del 
diritto di recesso della banca (che il ddl vorrebbe, appunto, circoscrivere 
o, secondo i casi, eliminare radicalmente), rispetto al quale, è stato pure 
evidenziato, la programmata abrogazione dell'art. 33, comma 3, lett. a) 
cod. consumo – oltre ad apparire comunque eccessiva rispetto allo 
scopo avuto di mira25 – «si porrebbe» altresì «in contrasto con l’art. 288, 
n. 3, T.F.U.E. e, in particolare, con l’obbligo di conformarsi alle 
prescrizioni delle direttive», ove si consideri che la disposizione della 
quale si propone l'abrogazione costituisce trasposizione di una 
previsione recata dalla Direttiva 93/13/CEE, rispetto alla quale «la 
legislazione nazionale potrebbe ... utilizzare formulazioni che 
conducono a standard più severi», ma non eliminarne radicalmente la 
portata26. 

 
4. Profili (ulteriori) di problematicità sollevati dalla novellazione 
proposta. 

 
Ferme restando le criticità appena richiamate, dovrebbero anche 

considerarsi, poi, alcuni altri aspetti della proposta normativa in 
commento capaci di sollevare ulteriori ragioni di perplessità. 

Intanto, sembra opportuno rilevare una certa incongruenza che – per 
effetto dell'eventuale approvazione del ddl in commento – verrebbe 
comunque a configurarsi pur dopo l'eventuale novellazione normativa: 
deve infatti considerarsi che la banca sarebbe costretta, si, all'apertura 
del (rapporto di) conto corrente, ma – anche dopo la proposta 
abrogazione dell'art. 33, comma 3, lett. a) cod. consumo – la stessa 

 

alla prevenzione dell'uso del sistema finanziario a fini di riciclaggio o finanziamento 
del terrorismo, come modificata dalla Direttiva (UE) 2018/843 del 30 maggio 2018), 
il cui art. 14 impone agli operatori del settore finanziario, ricorrendo le condizioni 
richiamate nel testo, di non avviare e, se una relazione negoziale è già in essere, di 
interrompere il rapporto d'affari con la controparte. 

25 Invero, l'abrogazione dell'art. 33, comma 3, lett. a) cod. consumo comporterebbe 
riflessi significativi ben oltre l'area occupata dai rapporti bancari di conto corrente, 
coinvolgendo ogni tipologia di contratto avente ad oggetto la prestazione di servizi 
finanziari conclusi con consumatori, così travalicando di gran lunga gli scopi 
dichiarati dal ddl AS 1712/2020. 

26 Il virgolettato nel testo è tratto dall'intervento (in sede di audizione 
parlamentare) del rappresentante dell'A.B.I. (pag. 11 del documento depositato) 
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potrebbe comunque recederne (liberandosi unilateralmente dal vincolo) 
almeno tutte le volte in cui ricorresse una giusta causa, intesa come 
evento che non consente, neppure in via provvisoria, la prosecuzione 
del rapporto negoziale27. 

In ogni caso, poi (anche a prescindere da una giusta causa), nei 
rapporti (che sono quelli statisticamente più diffusi) a tempo 
indeterminato il recesso sarebbe comunque da ammettere – pure a 
seguito della riforma proposta – previo ragionevole preavviso; 
nondimeno, una volta esercitato il recesso, l'esistenza di un 
indiscriminato obbligo a contrarre – in forza del quale nessuna banca 
potrebbe mai ("in alcun caso") esimersi dall’apertura di un rapporto di 
conto corrente – esporrebbe lo stesso soggetto che ha (in thesi, appena) 
esercitato il recesso alla necessità di (ri)costituire ex novo un rapporto 
di conto corrente (bancario) con il già correntista (salvo ad escludere 
una simile conseguenza in via di interpretazione restrittiva della 
disposizione che il ddl si proporrebbe di introdurre): il che, 
sistematicamente, non appare assetto espressivo della più rigorosa 
ragionevolezza. 

La proposta normativa, inoltre, vorrebbe impedire al soggetto 
“banca” di «esimersi dall’apertura di un rapporto di conto corrente», 
ma non considera adeguatamente che il contratto di conto corrente 
bancario (c.d. “di corrispondenza”) neppure costituisce, in realtà, un 
contratto positivamente tipizzato, quanto, e piuttosto, un contratto 
socialmente tipico, con il quale la banca si impegna a eseguire un 
servizio di cassa per conto del correntista, provvedendo su suo ordine, 
diretto o indiretto, e su sue disponibilità, ad operazioni di riscossione e 
pagamento28. 

 
27 Sulla nozione di giusta causa del recesso, e sulla differenza con il giustificato 

motivo, attualmente riferito dall'art. 33, comma 3, lett. a) – appunto, la disposizione 
che si vorrebbe abrogare – ai contratti (a tempo indeterminato) aventi ad oggetto la 
prestazione di servizi finanziari, v., per tutti, G. LENER, Le clausole vessatorie nei 
contratti del mercato finanziario, in I contratti del mercato finanziario, E. Gabrielli e 
G. Lener (a cura di), nel Tratt. dei contratti, P. Rescigno e E. Gabrielli (dir. da), 2aed., 
Torino, 2011, 161 ss. 

28 In proposito v., per tutti, A TENCATI, Il conto corrente bancario, Frosinone, 
2018; R. CAFARO, Il conto corrente bancario, Milano, 2011; F. DELL'ANNA 

MISURALE, Commento agli artt. 1852-1857 c.c., in Codice civile annotato con la 
dottrina e la giurisprudenza, a cura di G. Perlingieri, Napoli, 2010, 2156. In sintesi, 
ad es., P. BONTEMPI, Diritto bancario e finanziario, Milano, 2009, 373 ss. 
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Invero, come ripetutamente sottolineato in giurisprudenza, il 
contratto di conto corrente bancario, «caratterizzato dall'esplicazione di 
un servizio di cassa, in relazione alle operazioni di pagamento o di 
riscossione di somme da effettuarsi, a qualsiasi titolo, per conto del 
cliente e che, come tale, ha ad oggetto una prestazione – cui possono 
aggiungersene altre – che si inquadra in quella tipica del contratto di 
mandato»29, costituisce un «contratto innominato o atipico di contenuto 
misto, con particolare riferimento alla regolamentazione dei contratti di 
delegazione, di mandato e di deposito irregolare»30, nel quale «sono 
presenti gli elementi del mandato e quelli di altro contratto bancario con 
il quale il cliente si crea una disponibilità presso la banca»31.  

Esso, dunque, «non raffigura una sottospecie del conto corrente, ma 
un negozio misto, risultante dall'unione di più prestazioni proprie di 
altri contratti che si coordinano intorno ad una prestazione principale di 
mandato con il quale la banca, assumendo il servizio di cassa del 
cliente, si obbliga a compiere gli atti e i negozi richiesti dal 
correntista»32. E a tal proposito, per quanto sia stato osservato che il 
servizio di cassa assolto dal conto corrente potrebbe aver luogo, almeno 
in astratto, «del tutto indipendentemente dall'esistenza (attuale) di un 
deposito o di un'apertura di credito (o di altra operazione, i cui “esiti” 
siano destinati a confluire sul conto)»33, va però considerato che, in 
concreto, «nessuna banca è disponibile a fornire il tipico servizio di 
cassa al cliente in assenza di costituzione di un rapporto di provvista, 
sia esso di mero deposito o di apertura di credito»34; invero, com'è stato 
efficacemente sottolineato in dottrina, «il conto corrente non “corre” se 
su di esso non circola moneta», per cui «le banche in pratica non 
“aprono” un conto corrente se il cliente non versa danaro o non gli viene 
concessa un'apertura di credito»35.  

 
29 Così, testualmente, Cass., 20 gennaio 2017, n. 1584, in Giust. civ. Mass., 2017. 
30 Trib. Catania, 31 maggio 1989, in Dir. fall., 1989, II, 1191. 
31 App. Milano, 23 maggio 1986, in Dir. fall., 1986, II, 430. 
32 App. Cagliari, 13 luglio 1984, in Riv. giur. sarda, 1986, 24. 
33 Così G. D'AMICO, Operazioni bancarie in conto corrente e decorrenza della 

prescrizione, in Contr., 2012, 447. 
34 Il rilievo è di V. FARINA, La ricostruzione giudiziaria del rapporto di conto 

corrente, in Obbl. contr., 2011, fasc. 11, 2. 
35 P. FERRO-LUZZI, Una nuova fattispecie giurisprudenziale: “l'anatocismo 

bancario”; postulati e conseguenze, in Giur. Comm., 2001, I, 8. 
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D'altra parte, lo stesso codice civile non regola un autonomo 
“contratto di conto corrente bancario”, ma solo (artt. 1852 ss.) 
operazioni bancarie (di deposito, apertura di credito o d'altro tipo) "in 
conto corrente"; per cui ben può dirsi che attraverso un contratto di 
conto corrente bancario banca e cliente convengono che i loro reciproci 
rapporti di dare e avere36 siano regolati in conto corrente, cioè 
attraverso annotazioni in conto, piuttosto che a mezzo di dazione di 
somme di danaro: la semplice imposizione dell'apertura di un (rapporto 
di) conto corrente, quindi, risulterebbe – a ben considerare – neanche 
del tutto adatta alle finalità che la proposta normativa intende 
perseguire37, in quanto implicherebbe, a rigore, l'imposizione 
dell'obbligo di regolare in conto corrente operazioni bancarie (ad altro 
titolo) già esistenti tra le parti, per cui la previsione dell'obbligo di 
apertura del conto corrente dovrebbe, allora, accompagnarsi «a un 
obbligo per la banca di stipulare, appunto, un contratto di deposito o di 
apertura di credito, rapporti aventi natura e funzione profondamente 
differenti»38. 

 
5. Esistenza, già a legislazione invariata, di strumenti idonei a 
garantire adeguati risultati di “inclusione finanziaria”: dalla 
Convenzione MEF del 28 marzo 2012 sul c.d. “conto di base” all’art. 
126-noviesdecies T.U.B. 

 
Al di là di singoli aspetti (problematici) di dettaglio della disciplina 

proposta, poi, se si ha riguardo, più in generale, agli obiettivi che il ddl 
AS 1712/2020 si propone di realizzare, non tardano a delinearsi ulteriori 
ragioni di perplessità, che inducono, prudenzialmente, ad esprimere 

 
36 Quali derivanti, in particolare, da altre relazioni giuridiche tra essi esistenti, 

come, ad es., depositi di denaro effettuati dal cliente, aperture di credito concesse dalla 
banca, etc. 

37 Si consideri, d'altra parte, che la proposta normativa – secondo quanto esplicitato 
nella Relazione illustrativa – muove dalla disciplina del recesso dettata dall'art. 1845 
c.c., la quale, tuttavia, non riguarda il rapporto di conto corrente bancario, ma il 
contratto di apertura di credito (artt. 1842 ss. c.c.), che può (ma non deve: cfr. art. 
1852 c.c.) essere regolato in conto corrente. 

38 Come correttamente osservato dal rappresentante di Banca d'Italia in sede di 
audizione parlamentare (testo presentato in sede di audizione dalla dott.ssa M. Bianco, 
pag. 12). 
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motivate riserve sull'impianto complessivo dell'iniziativa legislativa qui 
considerata. 

Invero, la proposta normativa considerata – secondo quanto chiarito 
nella sua stessa Relazione illustrativa; ma anche, più in generale, 
secondo quanto desumibile dalle direttrici lungo le quali essa si è 
collocata39 – muove da esigenze concrete certamente meritevoli della 
massima considerazione, ma rispetto alla cui soddisfazione occorre 
interrogarsi se, veramente, la proposta normativa che qui si commenta 
risulti oggi indispensabile. 

Indubbiamente, che la realizzazione di risultati di 
(adeguata)inclusione finanziaria40 costituisca finalità degna della 
massima considerazione è questione che non può essere messa in alcun 
modo in discussione: ciò che ci si deve domandare, però, è se rispetto 
agli obiettivi concretamente dichiarati – alla cui soddisfazione e in 
funzione dei quali, soltanto, la proposta di legge espressamente è 

 
39 Non possono trascurarsi, in questo contesto, le risultanze dei lavori parlamentari, 

ampiamente intesi (dei quali vanno specialmente considerati: anzitutto, gli interventi 
in Commissione documentati dal Resoconto stenografico 1.3.2.1.1. 6ª Commissione 
permanente (Finanze e tesoro) - Seduta n. 178 (ant.) del 4 giugno 2020, e dal 
Resoconto stenografico 1.4.2.1.1. 2ª Commissione permanente (Giustizia) - Seduta n. 
180 (pom.) del 30 giugno 2020, pubblicati a cura del Senato; e, soprattutto, le 
dichiarazioni rese dal primo firmatario del ddl, On. A. Siri, in sede di replica alla 
risposta data dal Sottosegretario Villarosa all'interrogazione parlamentare (n. 3-
01279, già 4-02599) dallo stesso indirizzata al Ministro dell'Economia e Finanze, che 
si può leggere in Res. stenog. n. 21 (8 gennaio 2020), della 6a Comm. permanente 
(Finanze e tesoro) del Senato). 

40 L'espressione indica la possibilità di individui e imprese di accedere a prodotti 
finanziari largamente diffusi (che possono variare da un semplice conto bancario, 
all'accesso a linee di credito sicure, a possibilità di investimento conformi ai propri 
intendimenti, etc.), funzionali alla conduzione delle normali attività economiche della 
vita quotidiana. In tema v.: N. BOCCELLA-I. SALERNO, Il microcredito. Soggetti non 
bancabili. Inclusione finanziaria e sociale, Roma, 2019; V. MELI, Il conto corrente di 
base tra inclusione finanziaria e controllo della circolazione della ricchezza, in Banca 
borsatit. cred., 2014, 56 ss.; G. CORRADO, L'esclusione finanziaria, Torino, 2012. E 
si veda pure il volume Inclusione finanziaria: le iniziative del G20 e il ruolo della 
Banca d’Italia, edito a cura della Banca d'Italia, Roma, 2011. Un esame 
comparatistico essenziale del tema offre P. RIGHETTI, Dalla bancarizzazione 
all'inclusione finanziaria: il paradosso della modernizzazione dei mercati e le 
iniziative di contrasto all'esclusione, in Etica e finanza, in S. Signori-G. Rusconi-M. 
Dorigatti (a cura di), Milano, 2005, 99 ss. V., inoltre, il volume edito dall’A.B.I., 
Banche e inclusione finanziaria, Roma, 2009. 
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indirizzata – le modifiche normative che si propone di introdurre 
risultino realmente indispensabili.  

Da questo punto di vista, per vero, sembra che l'iniziativa legislativa 
in commento vada ben oltre il fine dal quale prende le mosse. 

Se, infatti, la disciplina prefigurata nel ddl ha lo scopo di garantire 
(soltanto) gli obiettivi di inclusione finanziaria esplicitati (invero, del 
tutto minimali41), l’imposizione generalizzata di un (indiscriminato) 
obbligo a contrarre dell'operatore bancario, a richiesta di qualsiasi 
interessato, e con una correlata limitazione radicale della possibilità di 
interrompere il rapporto esistente o attivato42, appare strumento 
eccessivo rispetto alle finalità da perseguire. Di più: rispetto agli 
obiettivi posti a fondamento della proposta normativa (come) 
concretamente declinata, si potrebbe perfino ritenere che la necessità di 
uno specifico intervento legislativo, di innovazione del tessuto 
normativo esistente, sia sostanzialmente assente.  

La proposta normativa, infatti, nella misura in cui si prefigge di 
fornire mezzi adeguati all'assolvimento di esigenze "finanziarie" 
minimali (quali, in particolare: la possibilità del versamento di assegni 
sul conto; l'utilizzabilità di quest'ultimo per far fronte a pagamenti 
essenziali o spiccioli della vita quotidiana; la canalizzazione di 
emolumenti periodici retributivi, assistenziali o pensionistici, e simili 
altri) non tiene adeguatamente in conto che, ai fini indicati, già esistono 
strumenti atti a garantire gli obiettivi posti a base dell'iniziativa di legge 
prospettata. 

Invero, già l’art. 12, comma 3, D.L. 6 dicembre 2011, n. 201 (decreto 
convertito in legge, con modificazioni, dall'art. 1, comma 1, L. 22 
dicembre 2011, n. 214) aveva previsto che, entro tre mesi dall'entrata in 
vigore della legge di conversione, il Ministero dell’Economia e delle 
Finanze, la Banca d’Italia, l’Associazione bancaria italiana, la società 
Poste italiane S.p.A. e le associazioni dei prestatori di servizi di 

 

41 Necessità della disponibilità di un conto sul quale: poter versare le somme a 
credito (portate da assegni circolari) derivanti dalla chiusura di conti precedenti; poter 
accreditare stipendi, emolumenti e pensioni; regolare transazioni finanziarie e 
pagamenti (bollette; spese, etc.), tenuto anche conto delle misure normative adottate 
in tema di tracciabilità dei pagamenti e di contrasto al fenomeno del riciclaggio. 

42 Solo per giusta causa, o con ragionevole preavviso, se a tempo indeterminato, e 
solo in presenza di conti con saldo negativo, ove si tratti di rapporti a tempo 
determinato. 
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pagamento provvedessero a definire, con apposita convenzione, le 
caratteristiche di un conto corrente o di un conto di pagamento43di base: 
in attuazione delle predetta disposizione, tra i soggetti indicati fu poi 
effettivamente stipulata apposita convenzione (del 28 marzo 2012) 
diretta a istituire e regolare la figura del c.d. conto di base, inteso come 
strumento di inclusione finanziaria44 capace di assicurare la 
partecipazione dei consumatori al mercato unico. Tale conto, pur se 
caratterizzato da una limitata operatività finanziaria45, e dalla mancata 
remunerazione delle giacenze (art. 4, comma 4, Conv.), assicurava 
comunque la disponibilità di un certo numero e tipologia di servizi 
essenziali46 (compresa la disponibilità di una carta di debito gratuita, 
pur se con alcuni limiti soprattutto legati all'esistenza di idonea 
provvista47); soprattutto, poi, ne era disposta l'accessibilità garantita, 
essendo previsto l’obbligo dei prestatori di servizi di offrire al 
consumatore l'apertura del conto di base (art. 3, comma 1, Convenzione 
cit.). Inoltre, per effetto di modifiche successive (testo revisionato del 
31 maggio 2014), salva la possibilità di bloccare il conto fino al 
rispristino dei fondi per situazioni di incapienza, era anche disposta (art. 
4, comma 6, testo revisionato) una limitazione al diritto di recesso del 
prestatore di servizi, possibile solo in caso di conto incapiente non 

 
43 La cui previsione e definizione era già recata dall'art. 1, comma 1, lett. l), d.lgs. 

27 gennaio 2010, n. 11, che lo intendeva come «conto intrattenuto presso un prestatore 
di servizi di pagamento da uno o più utilizzatori di servizi di pagamento per 
l’esecuzione di operazioni di pagamento». 

44 Del tutto gratuitamente accessibile a determinate fasce “deboli” di utenti, 
individuate in Convenzione; e comunque, al di fuori dei casi di esenzione, garantito a 
costi “ragionevoli e coerenti con finalità di inclusione finanziaria” (art. 5, cpv., Conv.). 

45 In quanto non idoneo a garantire l'accesso a una pluralità di servizi (in 
particolare, con esclusione della convenzione di assegno, della carta di credito, 
dell'accesso a forme di finanziamento e deposito titoli per investimento) 

46 Tra cui, in particolare (cfr. all. A alla Convenzione): addebiti sul conto; prelievi 
illimitati sugli sportelli nazionali del prestatore di servizi o del suo gruppo e un numero 
contenuto di prelievi presso altri sportelli; pagamenti ricevuti tramite bonifico; 
accredito di stipendi e pensioni; pagamenti o bonifici con addebiti in conto; 
versamento assegni e contanti; operazioni illimitate di pagamento attraverso carte di 
debito; e alcune altre. 

47 In particolare, l'art. 4, comma 5, della Convenzione prevedeva che il prestatore 
di servizi si astenesse dal concedere scoperti di conto o dall'eseguire ordini di 
pagamento tali da comportare saldi negativi. 
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movimentato da oltre due anni, e comunque con un preavviso scritto 
non inferiore a due mesi. 

La regolamentazione convenzionale appena richiamata, peraltro, è 
stata successivamente assorbita e superata dagli artt. 126-noviesdecies 
ss., T.U.B., come novellato dal d.lgs. 15 marzo 2017, n. 37, recanti una 
disciplina positiva proprio del c.d. conto di base48, a partire dalla 
previsione che «le banche, la società Poste italiane s.p.a. e gli altri 
prestatori di servizi di pagamento abilitati ad offrire servizi a valere su 
un conto di pagamento sono tenuti, limitatamente ai servizi di 
pagamento che essi offrono ai consumatori, a offrire un conto di 
pagamento denominato in euro con caratteristiche di base, “conto di 
base”» (art.126-noviesdecies, comma 1, T.U.B.), con corrispondente 
diritto al conto riconosciuto a tutti i consumatori soggiornanti 
legalmente nell'Unione europea49. 

Ad ulteriore presidio della garanzia di accessibilità al conto, poi, 
l'art. 126-vicies T.U.B. precisa che – fatta salva la necessità di osservare 
le disposizioni in materia di contrasto del riciclaggio e del 
finanziamento del terrorismo – il prestatore di servizi di pagamento può 
rifiutare la richiesta di apertura di un conto di base solo in mancanza dei 
requisiti previsti dall’articolo 126-noviesdecies o se il consumatore è 
già titolare in Italia di un conto di pagamento che gli consente di 
utilizzare i servizi indicati dall’allegato A, salvo il caso di trasferimento 
del conto o salvo che il consumatore dichiari di aver ricevuto 
comunicazione dal proprio prestatore di servizi di pagamento che il 
conto verrà chiuso». 

La disponibilità del conto di base, si noti, garantisce certamente, 
secondo quanto espressamente dettato dall'art. 126-vicies semel T.U.B., 
la soddisfazione di quelle finalità di inclusione finanziaria che sono 
esemplificativamente poste a fondamento della proposta normativa 

 
48 Alla regolamentazione di tale figura è riservata la Sezione Terza del Titolo VI, 

Capo II-terT.U.B. che garantisce il “diritto” al conto di base. 
49 Per tali intendendosi tutti coloro che abbiano il «diritto di soggiornare in uno 

Stato membro dell’Unione europea in virtù del diritto dell’Unione o del diritto 
italiano, compresi i consumatori senza fissa dimora e i richiedenti asilo ai sensi della 
Convenzione di Ginevra del 28 luglio 1951 relativa allo status dei rifugiati, del 
relativo protocollo del 31gennaio 1967, nonché ai sensi degli altri trattati 
internazionali in materia» (art. 126-noviesdecies, comma 3, T.U.B.). 
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recata da ddl AS 1712/2020, così come è esclusa (dall'art. 126-vicies ter 
T.U.B.) la possibilità di recessi ingiustificati. 

 
6. Considerazioni conclusive. 

 
Per quanto sin qui evidenziato, dunque, la necessità di un intervento 

normativo che, con previsioni di particolare incisività, imponga alla 
banca indiscriminati obblighi a contrarre e limiti assai stringenti al 
diritto di recesso, al solo fine (dichiarato) di assicurare risultati di 
inclusione finanziaria che – a voler prendere per buone le 
esemplificazioni proposte e le esigenze segnalate nella Relazione 
illustrativa e negli altri documenti (sopra richiamati) che hanno 
preceduto o accompagnato la presentazione del ddl – sono già quasi 
interamente assicurati (e lo sono stati, ormai, da tempo) dalla disciplina 
positiva in atto vigente appare ragionevolmente da escludere, almeno 
avuto riguardo ai contenuti della proposta normativa elaborata, così 
come concretamente declinati dal disegno di legge in commento. 

Altro apprezzamento, naturalmente50, potrebbe esprimersi in ordine 
ad un intervento normativo che, al limite, si proponesse di calibrare 
diversamente (rispetto a come oggi regolato) l'assetto normativo del 
conto di pagamento di base, magari attraverso una estensione soggettiva 
dell'ambito di operatività dello stesso (oggi limitato ai soli 
consumatori51), o una più elastica delimitazione degli ambiti oggettivi 
di funzionamento del conto: ma è chiaro che si entra, per questo verso, 
in un ordine di valutazioni che travalicano quelle consentite nella 
presente sede. 

 
 
 
 

 
50 Come opportunamente e correttamente segnalato soprattutto nell'intervento 

reso, in sede di audizione, dal rappresentante della Banca d'Italia, dott.ssa M. Bianco 
(pp. 21 ss. del testo depositato). 

51 In proposito, v., di recente, Coll. ABF Palermo, 10 agosto 2020, n. 14065, cit. 
(reperibile sul sito dell’Arbitro Bancario Finanziario), che ricorda come «salva 
l’ipotesi del “conto di base” di cui all’art. 126-noviesdecies, comma 1, T.U.B. – che è 
però riservato ai consumatori – non vi è alcuna disposizione in base alla quale le 
banche risultino obbligate ad aprire un conto corrente a chiunque lo richieda». 





GIANLUCA DE DONNO 

1 

Islamic finance law as an autopoietic system. The relevance of 

formalism over principles 

 
 
TABLE OF CONTENTS: 1. Introduction. – 2. Schacht’s conventional perspective. – 2.1. 
The myth of freedom of contract. – 3. Freedom of contract in Islamic law. – 3.1. 
Classical uṣūl al-fiqh and modern Islamic law. – 3.2. Siyāsa Shar’iyya. – 4. What is 
Islamic finance? – 4.1. Murābaha or the way to formalism. – 4.2. The lost partnership. 
– 5. Islamic finance law as an autopoietic system. 
 
 
1. Introduction  
 

One of the main misunderstandings in approaching Islamic finance 
as a cultural, economic and legal field of study is the superficial idea 
that it all comes down to the rediscovery of a set of theories and legal 
practices dating back to the earlier history of Muslim societies. Indeed, 
there is no clue enabling us to affirm that financial transactions (to be 
interpreted in their broadest meaning) in the Islamic medieval period or 
during Ottoman ages were structured in line, or were entirely compliant, 
with the principles underlying modern Islamic finance tools. In 
addition, there are few substantial relations between the medieval 
Muslim scholars, and their contribution on economic thought in Islamic 
tradition, and contemporary Islamic economics1. 

Rather, Islamic finance seems to be more a “modern, all too modern” 
phenomenon. In the 1930s the young maulana born in Aurangabad, 
Sayyid Abu’l-A’la Maududi (1903–1979) began developing the 
theoretical framework of a purely Islamic economic system based on 
Qur’ānic and Sunnaic principles. Such a concern for comprehensive 
elaboration on Islamic economics was also advocated, at the same time 
and in the same geographical context, by thinkers like Anwar Iqbal 
Qureshi (who later became Economic Advisor to the Pakistani 
Government) and Naeem Siddiqui. Interestingly they shared a common 

 

1 A worth reading on the matter could be M. EL GAMAL, Islamic Finance: Law, 
Economics, and Practice, Cambridge, 2008.  



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 
ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE II 

 

2 

background that might have exerted, to a certain extent, an influence on 
the main features of their economic theories2. 

Between the 1930s and 1940s, Muslim Indians were striving to 
promote greater cohesion for Muslims of the Indian sub-continent, 
before the partition of Pakistan from India in 1947. This search for a 
stronger identity resulted in the revival of Islam as a pillar of cultural 
identification, where, however, religious discourse mixed with 
contemporary anti-colonialist – and to a certain extent – Marxist 
ideology3. 

Maududi was a preeminent figure of such cultural spirit and in his 
extensive writings he recurrently stressed the idea that forced contacts 
with Westerners were jeopardising the survival of Muslim cultures. 
Maududi maintained that secularism was one of the greatest threats for 
Muslims, because of its ability to permeate their habits, and that it could 
have been faced only by challenging the reductio ad unum of the 
principles of human morality encouraged by westernisation. He was 
determined to demonstrate to Muslims that Islamic values were 
radically alternative to Western values4. Maududi’s opinion can be 
vividly summarized by his well-known statement: «The plan of action 
I had in mind was that I should first break the hold which Western 
culture and ideas had come to acquire over the Muslim intelligentsia, 
and to instil in them the fact that Islam has a code of life of its own, its 
own culture, its own political and economic systems and a philosophy 
and an educational system which are all superior to anything that 
Western civilization could offer. I wanted to rid them of the wrong 

 

2 T. KURAN, The Economic System in Contemporary Islamic Thought: 
Interpretation and Assessment, in International Journal of Middle East Studies, 1986, 
135 ff. 

3 See J. CARVALHO, A theory of the Islamic Revival, Oxford, 2009, passim. 
Maududi wrote in 1939 the essay The Philosophy of History in Hegel and Marx. 
Indeed, his conceptualization of the Islamic revolution remained greatly indebted 
towards Hegel and especially Marx. A good overview on the issue is provided by A. 
IRFAN, Islamism and Democracy in India: The Transformation of Jamaat-e-Islami, 
Princeton, 2009. The influence of Marxist language may also be found in other 
Islamic radical thinkers like Sayyid Qutb. 

4 T. KURAN, The Discontents of Islamic Economic Morality, in The American 
Economic Review, 1996, 438 ff. 
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notion that they needed to borrow from others in the matter of culture 
and civilization»5. 

Economics stood as a primary issue in the intellectual production of 
Muslims revivalists6 since it was perceived as the most influential field 
in the debate against Westernisation. The necessity of an opposite 
model to capitalism urged such scholars to develop an economic theory 
in opposition to Western Economics. It was created by adopting legal 
and moral rules from different sources of the Islamic legal and 
philosophical tradition and by gathering them in a newly combined 
pastiche7.  

This attempt to develop a specific Islamic economic model, due to 
its intrinsic dialectic construction, obviously owed to capitalistic 
economic theory more than it could consciously admit. As a matter of 
fact, being devised as an “alternative”, Islamic economics (and Islamic 
finance as one of its practical outcomes) tended to put the conventional 
one as its negative benchmark. The glaring opposition highlighted 
divergences in the approach that made Islamic economics compliant 
with mandatory religious prescription and more economically efficient 
as well8.  

A significant example of such tendencies was the attitude towards 
admissibility of the payment of interest in commercial transactions, 
which (along with gharar and the theory of Homo Islamicus) was one 
of the major differences between Islamic finance and conventional 

 

5 Quoted in H. VISSER, Islamic Finance Principles and Practice, Cheltenham, 
2008, 2. 

6 On 20 October 1941 Maududi gave a speech at the Aligarh Muslim University 
on The economic problem of man and its Islamic solution, now in S.A.A. MAUDUDI, 
Economic System of Islam, Lahore, 1999, 8-36. 

7 Paradigmatic of this approach is Chapter 3 Differences between Islam and 
Capitalism in S.A.A. MAUDUDI, First Principles of Islamic Economics, London, 
2011. 

8 A defence of the greater efficiency an Islamic interest free economic model could 
promote is in M.A. ZARQA, Capital Allocation, Efficiency and Growth in an Interest-
Free Islamic Economy, in The Journal of Economics and Administration, 1982, 43-
58. On the other side, recent studies tend to dismiss or reduce the alleged efficiencies 
of Islamic banks: see T. BECK, A DEMIRGÜÇ-KUNT, O. MERROUCHE, Islamic vs. 
Conventional Banking: Business Model, Efficiency and Stability, in Journal of 
Banking and Finance, 2013, 433-47. 
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finance9. As a matter of fact, the assertion that ribā (which is generally 
interpreted as interest on money) is prohibited under Islamic finance is 
one of the first notions taught when introduced to Islamic finance.  

This could be understandable given that payment of interest is a key 
element of debt-based financing as conventional finance is. It is 
therefore particularly suitable for it to be addressed as a heinous source 
of injustice from a moral point of view. Nevertheless, despite the strict 
adherence to the prohibition of interest, there is no evidence that in old 
Muslim communities (either at time of the Umayyads, or during the 
Ottoman rule, or in Moghul India) commercial transactions were 
interest-free, while, at the same time, religious prescriptions on the ban 
of ribā could be interpreted in a variety of ways. 

Indeed, the Qu’rān directly forbids only ribā al-Jahiliyyah, i.e. the 
practice of doubling the amount of debt outstanding if payment was not 
made on time. However, such a practice cannot be credited tout court 
as mere “payment of interest” in the common understanding10. 
Conversely, Ḥadīths on ribā are not clear and can be variously declined 
so that the straightforward idea that they prohibit any payment of 
interest could be questioned11. 

This “bad conscience” underlying the theoretical superstructure of 
Islamic finance and the need to be perceived as a tangible alternative 
promoted a greater degree of legal formalism and a rather extreme and 
logic-driven formalism, as hinted with reference to ribā. The focus on 
formal restrictions like ribā and gharar (whose strict interpretation 
under the terms normally proposed is at least doubtful) gives rise to 
rigid legal structures whose aim is to replicate conventional financial 
transactions by formally complying with the said restrictions12.  

H.A. Hamoudi acutely observes that the proponents of Islamic 
finance tend to separate the problem of means from that of purposes 
«pretending that with sufficient creativity and ingenuity, the formalist 

 

9 Interestingly, one of the first books on Islamic Economics was Islam and the 
theory of interest published by Anwar Iqbal Qureshi in 1946. 

10 See L. NONNE, Il Prestito ad interesse nel diritto islamico tra solidarietà e 
profitto, in Il Libro e la Bilancia. Scritti in Memoria di Francesco Castro, M. PAPA, 
G.M. PICCINELLI, D. SCHOLART (a cura di), Napoli, 2011, 831 ff. 

11 M. EL GAMAL, An Economic Explication of the Prohibition of Riba in Classical 
Islamic Jurisprudence, in Islamic Economic Studies, 2011, 1 ff. 

12 Murābaha is an outstanding example of such tendency, as discussed infra. 



GIANLUCA DE DONNO 

5 

hermeneutic will permit the realization of the functional ends they 
endlessly promote»13.  

However, this approach could also facilitate a wrong conceptual 
overlapping between Islamic finance formalism and Islamic law 
formalism. Indeed, Islamic finance makes use of intellectual and legal 
tools derived from Islamic law, thus exposing Islamic law to the risk of 
being deemed the real source of the formalistic approach to legal issues 
and to the implementation of fully rigid schemes. 

The aim of this paper is to challenge any misconception about the 
rigidity of the Islamic legal system, whilst demonstrating the formalistic 
underpinnings of Islamic finance, also due to the logical premises 
discussed above. To this end, the first section will discuss Joseph 
Schacht’s definition of “freedom of contract” in Islamic law - one the 
most sound opinions on the lack of flexibility in Islamic law - and will 
critically analyse the concept of “freedom of contract” and Schact’s 
denial of the existence of such freedom in the Islamic legal system. The 
second section, instead, will highlight how Islamic finance tends to let 
the form prevail over the ends, resulting in a sophisticated, but 
sometimes clumsy, set of rules where the Islamic law spirit and the 
Islamic economics ideological aspirations are constantly facing the risk 
of vanishing. 
 
2. Schacht’s conventional perspective 

 
Schacht’s opinion on freedom of contract in Islamic law is 

unequivocal: freedom of contract has no place, because the sole 
contractual agreements that parties can enter into are those fitting the 
unchangeable nominative schemes that classical fiqh elaborated. 

Contractual freedom in Islamic law faces further ontological 
obstacles due to the religious and moral background of the Islamic legal 
system. As a matter of fact, the parties and their agreements must 
comply with Sharīʿah “moral” provisions. The latter cover a wide range 
of duties and prohibitions that include acting fairly, balancing gains and 
losses between parties, reducing any possible uncertainty in the 

 

13 H.A. HAMOUDI, Jurisprudential Schizophrenia: On Form and Function in 
Islamic Finance, in Chicago Journal of International Law, 2007, 605. 
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transaction outcomes and excluding any practice likely to become 
usurious14. 

According to Schacht, this interaction between fixed contractual 
schemes and set of duties and prohibitions significantly affects the 
principle of contractual autonomy, thus leading to the conclusion that 
the Islamic legal system does not fit well within the idea of contractual 
freedom, which is par excellence identified with Western law.  

Schacht’s view postulates an axiomatic conceptual definition of 
“freedom of contract”. However, legal history and case-law evolution 
of civil law systems demonstrate that freedom of contract is an evolving 
concept, linked to socially conceptualised changes, always needing to 
be interpreted in relation to a specific historical and cultural context15. 
At the same time, the evolving nature of the concept of freedom of 
contract in civil law legal systems recalls the inner dynamism of the 
legal rules interpretation under Islamic law that Schacht seems to fail to 
understand.  

Indeed, as other legal systems, Islamic law recognizes freedom of 
contract within limits which derive from moral – ethical prescriptions 
that underlie any legal system. These limits need to be interpreted and 
every interpretation varies, depending on the social and historical 
context. Some interpretations are more likely to reduce the room of 
freedom of contract, while others strongly open its horizons.  
 
2.1. The myth of freedom of contract 
 

The utmost freedom of entering into transactions without any 
external interference began to be considered one of the fundamental 
rights of the individual in the jus-naturalistic theory that, as known, put 
the contract theory at the foundation of its modern concept of 
sovereignty16. 

However, despite the shared common ground, natural-law legal 
theorists debated between those who supported the idea of iustum 

 

14 J. SCHACHT, An introduction to Islamic Law, Oxford, 1964, 144 
15 P.J. NERHOT, Law, Interpretation and Reality: Essays in Epistemology, 

Hermeneutics and Jurisprudence, New York, 2013; 20 ff.; J. CROWE, The Role of 
Contextual Meaning in Judicial Interpretation, in Federal Law Review, 2013, 417-
442. 

16 T. HOBBES, Leviathan, book II ch. 17-21, London, 1985. 
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pactum17, such as Grotius, Pufendorf and De Luca18, and those who put 
a greater emphasis upon the contracting parties’ autonomy, such as 
Thomasius and Pothier19. 

While the former had a propensity for assuring a certain balance to 
transactions based on aequalitas20, the latter justified a judicial 
intervention on a contract only in case of laesio enormis21. This 
dichotomic dynamism of aequitas and complete freedom cannot be 
ignored. 

The French revolution and the industrial revolution (the bourgeoisie 
revolutions), the rise of liberalism and the Homo Oeconomicus theory 
favoured the idea that the contract is the main mean for a proper 
distribution of wealth within society, for the achievement of personal 
interests and the major expression of personal freedom22.  

The idea of the sovereign freedom of the individual was perfectly 
embodied by the French civil code23, where the principle of the 
contracting parties’ formal equality was fully adopted. 

The free meeting of the minds was considered an adequate means of 
guaranteeing justice in transactions and, subsequently, obligations 
arising from a free agreement were deemed necessarily just. 
Consequently, no power to scrutinise the outcome of private bargaining 
was to be entrusted to the judge, nor was it admissible that any legal 

 

17 See J. GORDLEY, The Philosophical Origins of Modern Contract Doctrine, 
Oxford, 1991, passim and I. BIROCCHI, Alla ricerca dell’ordine, Torino, 2002, 280 ff. 

18 A remarkable contemporary view on the just price doctrine can be read in A. 
PERRONE, The just price doctrine and contemporary contract law: some introductory 
remarks, in Orizzonti, 2013, 1-16 available on 
http://odc.seminabit.com/edizioni/2013/3/saggi/perrone-the-just-price-doctrine-and-
contemporary-contract-law-some-introductory-remarks/. About American contract 
law refer to W. BOYD, Just Price, Public Utility, and the Long History of Economic 
Regulation in America, in Yale Journal on Regulation, 2018, 721-777. 

19 In this sense, the statement «Qui dit contractuel, dit juste» – attributed to A. 
Fouillée – is still well used. 

20 Natura aequalitatem imperat. 
21 See J. GORDLEY, Foundations of Private Law: Property, Tort, Contract, Unjust 

Enrichment, Oxford, 2007, 330 ff. 
22 For a general overview see A.M. ANTO HESPANHA, Introduzione alla storia del 

diritto europeo, Bologna, 2003, 20 ff. 
23 S. MAZZAMUTO, Libertà contrattuale e utilità sociale, in Persona e mercato, 

2011, 13.  
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authority could impose a heteronomous rule affecting the contractual 
agreement’s content24. 

In the aftermath of World War II, one hundred and fifty years later, 
civil law systems experienced a vigorous theoretical shift from the 
classical liberal contract idea of the parties’ parity logically implying 
contractual balance and just agreements, to a new perspective on 
contractual justice. Legal reflection focused mainly on the idea of “just” 
contract25.  

In particular, from the second half of the 20th century, legal studies 
promoted a new approach to contract law highlighting that justice could 
not be automatically implied by the mere agreement of the parties, but 
that freedom of contract needed to be balanced with principles of social 
justice, the dignity of the human being and the protection of weaker 
contractual parties and that it had also to deal with the limited rationality 
of contracting parties26. 

All these principles, which also found a formal recognition in the 
post-war Constitutions,27 started being perceived as limits to freedom 
of contract. At the same time, an almost constant constitutional case-
law denied that freedom of contract could be perceived as an intangible 
principle, therefore admitting the constitutional legitimacy of its 
limitations.28 

Generally, these limitations worked as constraints applied for 
reasons of distributive justice and the remedies aimed at satisfying the 
need for distributive justice were those that have affected the space 
attributed to contractual freedom the most. By way of example, the 
principles of social justice, and a fortiori of distributive justice, were 
interpreted as promoting the protection of weaker social groups or 

 

24 C. GHISALBERTI, La codificazione, Bari, 2013, 105. 
25 R. SACCO, G. DE NOVA, Il contratto, Torino, 2016, 15-38. 
26 This is clearly a conscious oversimplification of a more complex trend. Anyway, 

it is sufficient to note that limited rationality has a remarkable impact on legal and 
economic studies and even in the theory of financial markets, where freedom of 
contract was thought to realize the most perfect competition according to certain 
economic theories. See S.L. SCHWARCZ, Controlling financial chaos: the power and 
limits of law, in Wisconsin law review, 2012, 821 ff. 

27 See Costituzione della Repubblica Italiana, art. 41 and Grundegesetz für die 
Bundesrepublik Deutschland, art. 14. 

28 Ex multis see C. Cost., 14 febbraio 1962, n. 5; C. Cost., 28 giugno 1963, n. 125; 
Conseil Consitutionnel d. 3 août 1994, d. 10 june 1998. 
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classes (workers, money savers, consumers), in a manner that 
influenced the content of contractual arrangements in order to pursue a 
better protection of such groups or classes. This was achieved also by 
implementing legislation fixing a minimum wage, a maximum number 
of working hours and restrictions on the possibility of employers’ 
dismissal29. 

On the other side, consumers’ weaker position in the market was 
addressed by significant European legislation on consumers’ rights 
providing remedies to information asymmetry and other unbalances of 
rights between consumers and professionals; establishing duties of 
information towards consumers; and listing, inter alia, a set of clauses 
that created a presumption of the unbalance of rights and obligations 
between the parties (and therefore are deemed null and void)30. 

Public policies in Italy and France have also directly intervened in 
the housing market in order to determine rent prices. The above can 
easily demonstrate how “narrow” – using the words of an Italian jurist31 
- the concept of freedom of contract has become in civil law systems. 

Lastly, even the economic analysis of law (which spread the idea of 
freedom of contract as ground for efficient norms the most32) seems to 
revise the belief in the homo oeconomicus model, recognizing that rules 
cannot be set by assuming the existence of a world without rationality 
failures33 and that freedom of contract seems nothing more than a way 
to pursue market policies. 

Since freedom of contract does not exist in nature but it always needs 
to be recognised under the relevant legal system, its content and limits 
cannot be conceptually separated. Talking about freedom of contract 
without calling into question its limits is not possible. Freedom of 

 

29 See, inter alia, art. 18, l. 20 maggio 1970, n. 300 (Statuto dei lavoratori). 
30 N. REICH, H.W. MICKLITZ, P. ROTT, K. TONNER, European Consumer Law, 

Cambridge, 2014, passim;  
31 V. ROPPO, Il contratto, Milano, 2011, p. 41 ff. 
32 For a general overview, R.A. POSNER, Economic analisys of law, Philadelphia, 

2014, 1 ff. 
33 Reference is made to behavioral law and economics and particularly to T.S. 

ULEN, The growing pains of behavioural law and economics, in Vanderbilt law 
review, 1998, 1747 ff. and to the seminal works of R.C. SUNSTEIN, Behavioural 
analysis of law, in The University of Chicago Law Review, 1997, 1175–1195 and R.H. 
THALER, C.R. SUNSTEIN, Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth, and 
Happiness, London, 2009, passim. 
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contract implies limitations that, nonetheless, reflect a regulatory policy 
choice. 

To a certain extent, it could be argued that the very idea of contract 
law as a neutral system should be abandoned. Contract law – and the 
related operating normative regulation – involves a balancing of 
conflicting social values, conflicting with the classic thought that legal 
reasoning is a deduction from consistent scientific principles. Such 
conclusion should be carefully considered while approaching Islamic 
law. 

 
3. Freedom of contract in Islamic law 
 

Joseph Schacht was unable to take into consideration that freedom 
of contract is not an absolute principle and that, instead, it has an 
evolving meaning related to the historical context. Such a freedom is in 
a dynamic balance with the principles of equity, social justice and 
fairness, which are, in their turn, concepts whose interpretation is never 
static. In this sense, comparing freedom of contract in Islamic law to a 
pure theoretical model of contractual liberty happens to be 
methodologically incorrect. Conversely, comparing different legal 
systems can help understand how freedom of contract is limited in a 
variety of ways and the underpinning rationale for such limitations. At 
the same time, it could emphasise the policy choices behind limitations 
and the relevant economic implications34.  

It could be said that Schacht showed a limited analytical approach 
supporting his judgment on the lack of Islamic law capability in 
guaranteeing any freedom of contract on the assumption that Islamic 
law can only offer to potential contracting parties a fixed set of 
nominate contract schemes.  

This opinion, indeed, greatly relies upon documentary evidence 
from classic Islamic jurists’ writing. Such an approach, despite its 
remarkable scientific depth, represent a clear example of what can be 
called a scripturalist-orientalist35 approach towards non-Western 
sources. This, however, led him not to duly take into consideration the 

 

34 J. HUSA, A new introduction to comparative law, Oxford, 2015, esp. Chapter 5.  
35 A. SHALAKANY, Islamic legal history, in Berkeley Journal of Middle East and 

Islamic Law, 1, 2008, 1-81. 
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distinction between classical uṣūl al-fiqh and Islamic law, thus missing 
the key role ijtihād and siyāsa shar’iyya played in shaping Islamic law. 
 
3.1. Classical uṣūl al-fiqh and modern Islamic law 

 

The term scripturalism has been coined by the anthropologist 
Clifford Geertz to identify a theory on the capacity of the sacred texts 
to shape behavioural patterns among members of a community.36 
Applied to Islamic legal studies, scripturalism is intended as the 
reduction of the Islamic law content to the legal prescriptions of the 
sacred texts (Qur’an and Sunna) and, partially, to the classical theory of 
uṣūl al-fiqh as embodied in the treaties of the four madhahib, 
definitively formed at the end of the 14th century.37 

To a certain extent, this angle of analysis tends to prefer Islamic law 
as represented in books over Islamic law in action38. This has direct 
effect on the representation of Islamic law as a pure juristic 
speculation39, far from having a real application, and has encouraged an 
essentially static comprehension of the Islamic legal system. 

Scripturalists such as Schacht assume that the Islamic system of 
contracts is a fixed one. The underlying rationale is that since Islamic 
law is influenced by a set of moral tenets derived from the sacred texts 
–which are immutable and fixed over time – there is no room for 
freedom of contract because it would be incompatible with the alleged 
need for ethical control on legal transactions. From this perspective, the 
only admissible agreements under Islamic law are those falling under 
the schemes of the nominated contracts listed in the medieval treaties 
of classic fuqahā’, which are the translation of sacred prescription into 
a legal structure. 

Nonetheless, this theoretical reconstruction faces some challenges. 
In particular, we know that no specific provision regarding contracts is 

 

36 C. GEERTZ, Islam Observed: Religious Development in Morocco and Indonesia, 
Chicago, 1971, Chapter 3. 

37 A. SHALAKANY, op. cit., 77. 
38 J.L. HALPERIN, Law in books and law in action: the problem of legal change, in 

Maine Law Review, 2011, 46-76. 
39 N. COULSON, A history of Islamic Law, Edinburgh, 1984, 30 ff. 
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found in either the Qur’an or the Sunna40, which only provide for very 
broad principles applicable to the law of contracts, like those related to 
the duty to fulfil the agreements entered into41. 

The same whole apparatus of the nominate contracts elaborated by 
classic jurists has been the result of the efforts of a jurisprudential 
activity to derive typical schemes – which are deemed to be compliant 
with Islamic precepts – from the sacred sources, by applying the process 
of qiyas (analogy) and legal reasoning, and from the existing customary 
practices. The results reached were validated by hadiths or other legal 
sources, in what appears to be an inversion of the deductive reasoning42. 

The Islamic jurists’ activity of extracting normative rules from the 
texts (or ijtihād) 43 is comparable to the hermeneutical attitude in 
reading legal texts that belongs to any jurist44. 
As with every interpretative activity, ijtihād produces a modification of 
the text of the sources, which consequently become legal rules45. 
This methodology is intimately linked to the elaboration of Islamic law, 
since every mujtahid exerts his ability in discerning the sense of the 
sacred source and its legal implication. At the same time, no jurist has 
the monopoly of interpretation because ikhtilāf (or divergence of 
opinion) is constitutive of the Islamic legal framework, and ummati 
rahma46, a blessing for the community. 
This jurisprudential nature of Islamic law that Schacht seems to 
overlook, has nonetheless proved to be able to provide a remarkable 
flexibility and spirit of adaptation to the changing circumstances. 
Professor Foster quotes a significant statement by the famous Hanbali 
jurist Ibn Taymiyya: «men shall be permitted to make all transactions 

 

40 S. RAYNER, The Theory of Contracts in Islamic Law: A Comparative Analysis 
with Particular Reference to Modern Legislation in Kuwait, Bahrain and the U. A. E. 
(Arab & Islamic Laws), New York, 1991, 101. 

41 Qur’an 5:1 
42 S. RAYNER, op. cit., 100. 
43 M.H. KAMALI, Principles of Islamic Jurisprudence, Cambridge, 2005, passim 

and in particular Chapter 19. See for detailed information about categories of ijtihad, 
M. IBN ALI, al-Ijtihad, Usuluhu wa-Ahkamuh, Bayrût, 1977, 132. 

44 For a broader overview on legal interpretation refer to H.G. GADAMER, Truth 
and method, London, 2004. 

45 B. WEISS, Interpretation of Islamic Law: the Theory of Ijtihad, in American 
Journal of Comparative Law, 1978, p. 207. 

46 AL NAWAWI, Sahih Muslim. 



GIANLUCA DE DONNO 

13 

they need, unless these transactions are forbidden by the Book or the 
Sunna»47 which recalls the “residual rule of freedom of action”, 
decreeing that all that is not forbidden is permitted48. Except for the 
literalist school of Zahirites, such principle was generally accepted by 
all the madhabs which shared the view that in absence of a specific 
prohibition all acts are permissible (mubāḥ)49.  
At the same time, since the scope of the prohibitions is derived from the 
legal interpretation of the Book and the Sunna, and interpretative 
activity is necessarily influenced by the context in which the interpreter 
operates, the realm of “the permissible” and of “the forbidden” is 
evolving in time and space.  
In addition, scripturalism involves an option for taking the works of 
classic mujtahids as an exhaustive and wholly comprehensive 
description of Islamic legal doctrine and rules, regrettably to the 
detriment of an analytical approach to the role ijtihād played in Muslim 
societies during the period from which the “gates of ijtihad” had been 
allegedly closed50. The Islamic law as interpreted by Schacht is an 
embalmed set of rules fixed in the interpretation as historically, 

 

47 N.H.D. FOSTER, Islamic Commercial Law: an overview, in Rivista para el 
analisis del derecho, 2006, II, 4. 

48 For an overview on such principle as inherent to all legal systems, refer to J. 
RAZ, Legal Reasons, Sources and Gaps, The Authority of Law, in J. Raz (eds.), 
Oxford, 1979, esp. 75-77. 

49 M.H. KAMALI, Principles of Islamic Jurisprudence, 276. 
50 Schacht clearly states that «around 900 C.E., a consensus gradually established 

itself to the effect that from that time onwards no one might be deemed to have the 
necessary qualifications for independent reasoning in law, and that all future activity 
would have to be confined to the explanation, application, and, at the most, 
interpretation of the doctrine as it had been laid down and for all.» (J. SCHACHT, op. 
cit., 71-72) Coulson shared the same view. For him, the closing of the gate of ijtihād 
«was probably the result of not external pressure but of internal causes, The point 
had been reached when the Muslim jurisprudence of the early tenth century formally 
recognized that its creative force was fully spent.» (N. COULSON, op. cit., 1964, 81). 
For an overall discussion on the issue of the closing of the gate of ijtihād, see W. 
HALLAQ, Was the gate of ijtihad closed?, in International Journal of Middle East 
Studies, 1984, 3-41. For a different perspective, ex multis, H. SALMAAN, Is the Gate 
of Ijtihad Closed?, 2008, available at 
http://www.salafimanhaj.com/pdf/SalafiManhaj_DoorOf Ijtihad.pdf; S.P.A. 
KARAMALI, F. DUNNE, The Ijtihâd Controversy, in Arab Law Quarterly, 1994, 238-
257. 

http://journals.cambridge.org/action/displayJournal?jid=MES
http://journals.cambridge.org/action/displayJournal?jid=MES
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culturally and socially determined by classic jurists, indifferent to any 
change of times and society. 
The different perspective adopted may lead to different conclusions. 
Indeed, the mere evidence that classical jurisprudence adopted a 
restrictive view on innominate contracts does not necessarily imply that 
it is an absolute and unchallengeable prescription of the Sharīʿah. 
Islamic contracts are required to respect Islamic precepts and God’s 
limits (hudud, Q IV: 14). However, these limits do not exist per se but 
require an interpretative activity and legal interpretation is subject to 
continuous, evolving and historically determined outcomes. 
Assuming that this dynamism is unrelated to Sharīʿah, the idea that the 
latter is a legal system based on sacred texts, morally guided and 
because God’s will cannot by definition be changed, demonstrates only 
a lack of acknowledgment that every literal text, even God’s will, does 
not speak for itself but needs human reasoning to be understood and to 
acquire a meaning.  
As a matter of fact, a well-known anecdote in the Muslim word 
regarding ‘Ali stresses the central importance that the activity of human 
interpretation acquires in giving consistency to the divine law. When, 
during the war against Mu’awiya, he tried to resort to arbitration for 
settling the dispute, the zealot group of Khawarijs rebelled, accusing 
him of betraying God’s word, since his concession to refer the question 
of legitimacy to a negotiated settlement was a human usurpation of 
God’s sovereignty. ‘Ali gathered the people to discuss the issue and, 
touching the Qur’an, asked the sacred Book to speak and inform the 
bystanders of God’s will. Then, by replicating to their exclamations on 
the impossibility for the Qur’an to speak, he claimed he wished to 
demonstrate that the Holy Book was mute in itself, so that human 
beings had to give effect to it, in accordance with their limited personal 
judgements51. 
If we properly assume ijtihad to be the exercise of legal reasoning on 
rules and facts, it will be hard to say that, since medieval ages, ijtihad 
has stopped, becoming forbidden to modern jurists52. The focus on the 

 

51 The tale is reported by K.A. EL-FADL, The Human Rights Commitment in 
Modern Islam, in Human Rights and Responsibilities, J. RUNZO, N. MARTIN (eds.), 
Oxford, 2003, 133 ff. 

52 In a seminal study on the condition of women in Ottoman Sharīʿah courts in 
Palestine and Egypt, Amira Sonbol discusses how qāḍīs made use of all tools provided 
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methodology of legal reasoning more than on the self-referential 
discussions relating to the possibility that - from a certain stage of 
Islamic legal history – absolute mujtahids (mujtahid muṭlaq) and 
mujtahid muntasim or mujtahid fī al-madhhab disappeared from the 
scene53, facilitates our conclusions54. 

 

by Islamic law legal theory in deciding specific cases. Principles of istiḥsān and 
istihbab provided qāḍīs with the flexibility needed to guide them in the choice of the 
preferable ruling to apply according to the sociocultural and economic context in 
which they operated. They were guided by two key principles: the sanctity of contracts 
and the protection of the weak, and particularly children and women. A. SONBOL, 
Women in Shariah Courts: A Historical and Methodological Discussion, in Fordham 
International Law Journal, 2003, 225-253.  

53 We agree with N. CALDER, Al-Nawawī's Typology of Muftīs and Its Significance 
for a General Theory of Islamic Law, in Islamic Law and Society, 1996, 157, where 
he points out the all the discussion on the limitation to ijtihad mainly depends on the 
perspective taken by the relevant madhab. 

54 As said above, ijtihad in legal usage refers to the striving of the jurist to derive 
principles and rules of law from evidence found in the sacred texts or source. It should 
be said that the possibility to still practice ijtihad in modern times has been highly 
debated among scholars. Taking aside the issue of the closing of the gate of ijtihad 
referred above, one of the questions to be addressed concerns the limits to be 
recognized to the exercise of ijtihad. Should ijtihad be applicable in the absence of 
definite and clear injunctions in the Qur’an? Or is ijtihad also allowed where there are 
such injunctions? Ancient sources are not clear on the point, nor it can be said that the 
same process of ijtihad should comply the rules elaborated by traditional fiqh (See 
R.A. CODD, A Critical Analysis of the Role of Ijtihad in Legal Reforms in the Muslim 
World, in Arab Law Quarterly, 1999, p. 114 ff.). Some scholars claim that for reforms 
in Shari’ah (even through ijtihad) to take place there must be un underlying religious 
legitimacy by the Muslim population that cannot be reached only by means of positive 
legislation (A.A. AN-NA’IM, Shari’a and positive legislation: is an Islamic State 
possible of viable?, in Yearbook of Islamic and Middle Eastern Law, 1999, p. 29 ff.) 
Recently, W. HALLAQ, The Impossible State: Islam, Politics, and Modernity’s Moral 
Predicament, New York, 2012, p. 90 ff. clarified that Islamic law (whose the exercise 
of ijtihad is the most prominent part) cannot be but a jurists’ made Law and on such 
grounds he rejects the viability of the modern State model for the Islamic societies. 
Shari’ah was surely more than a legal system and consisted of a set of institutions and 
practices dedicated to Islamic knowledge, including mosques, qadi courts, and 
theological and cultural centres like Al-Azhar. Institutions dedicated to Islamic 
knowledge underwent a process of transformation towards a modern-like educational 
system, with lectures, specified sequences of courses, and examinations. Once they 
disappeared, a whole system of knowledge, disconnected from specific institutions 
and practices, was dispersed. In modern Islamic societies then, the open issue is which 
body could have the monopoly of the interpretation of Islamic law and of ijtihad (the 
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This is why, for instance (opposing the opinion of the four classical 
schools on ribā) Muhammad ‘Abduh, Grand mufti of Egypt, believed 
that only ribā al jahiliyya (pre – Islamic ribā) was totally forbidden, 
while ribā al fadl and ribā al nasia were simply to be considered 
presumably prohibited. While Sanhuri deemed ribā al nasia and ribā 
al fadl to be prohibited only to the extent that they fall within the scope 
of pre-Islamic riba55. 
The admission that legal reasoning (whichever form it takes) is 
coessential to Islamic law offers an image of Sharīʿah as a concept open 
to broad interpretations, where the efforts of the mujtahid and their 
results change alongside the social and historical background. Hard to 
be defined, Sharīʿah is an essentially contested concept in the proper 
meaning of analytical philosophy as elaborated by W.B. Gallie.56  
This basic and intrinsic evolving nature that Sharīʿah shares with any 
other legal system should be taken into proper consideration when 
matters like freedom of contract and, in general, the flexible and anti-
formalistic nature of Islamic law are addressed. Limits, precepts and 
rules shaping the idea of Islamic contractual law are open to evolution. 
In this evolution, the idea that Sharīʿah only offers fixed models of 
contracts and that freedom of contract can be exercised only within the 
framework of these models is questionable at best. 

This is, indeed, the position of classical uṣūl al-fiqh, but it cannot 
be mistaken for an uncontested principle deeply rooted in the Islamic 
legal framework. Modern readings of the sacred texts entail new hints 
and meanings, which enable a further comprehension of Islamic 
principles in the field of contract law.57 Overlooking such dimension 
limits an exhaustive understanding of the Islamic law and its 
mechanisms. 

 

Parliament? A Constitutional Court?). An answer to the mentioned problems is far 
beyond the scope of the paper and involves an analysis that cannot be limited to the 
legal field. However, the advantage of Islamic finance law relies in the fact that it can 
work a supranational legal system, thus avoiding issues of political legitimation. 

55 N. SALEH, Unlawful gain and illegitimate profit, Cambridge, 1986, in particular 
Chapters 1 and 2. 

56 W.B. GALLIE, Essentially contested concepts, in Proceedings of the Aristotelian 
Society, 1956, 167-186. 

57 Al Suwailem’s explanation of gharar recurring to the zero-sum game theory 
offers a good example of such approach (see S. AL SUWAILEM, Towards an objective 
measure of gharar in the exchange, in Islamic Economic Studies, 1956, 1-2). 
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3.2. Siyāsa Shar’iyya 
 

A further insight on Islamic law capability to adapt and evolve is 
provided by siyāsa shar’iyya.  

However, a common assumption among western scholars is that 
siyāsa shar’iyya cannot to be considered a proper part of Islamic law.58 
Schacht defines siyāsa as «the discretionary power of the sovereign 
which enables him, in theory, to apply and to complete sacred law»59 
thus drawing the boundaries between sacred law (which, in Schacht’s 
terms, means Sharīʿah) and the exercise of discretionary power by a 
worldly authority which is excluded from the realm of the sacred.  

From a technical point of view, siyāsa is the law enacted by the 
political power in its broader sense and it includes qānūns, 
administrative acts, regulations and codes adopted by public 
authorities. The recognition of the capacity of political power to pass 
decrees and rules within the framework of Sharīʿah emerged gradually 
in Islamic history as a consequence of the elaboration of the theory of 
siyāsa shar’iyya which guaranteed the rulers some discretion in the 
application of fiqh rules in order to purse public interest and protect 
people from anarchy (fasād).60  

Despite the semantics of the usage of siyāsa in the earlier Islamic 
literature was somewhat fluid,61 Ibn Taymiyya has often been 
associated with the foundation of the theory due to his interest in setting 
out a guidance on how governance can and should abide by the dictates 
of Sharīʿah. In this perspective, he was undoubtedly aware that there 
were situations which were not expressly regulated under Sharīʿah 
doctrines and hence the gap had to be filled by the legitimate rulers. 
Indeed, his primary concern was to regulate such discretionary ruling 

 

58 A. SHALAKANY, op. cit., 8. 
59 J. SCHACHT, op. cit., p. 54. 
60 Ibn Nujaym (d. 1563), defines siyāsa as the action taken by a ruler in the view 

of pursuing a public interest in relation to a certain matter even if no textual evidence 
is found in support, see IBN NUJAYM, al-Bahr al-Ra’iq, Cairo, 1915, 20 ff. 

61 A history of the concept from the age of Al-Shafi’i is provided by M.K. MASUD, 
The doctrine of siyasa in Islamic Law, in Recht van de Islam, 2001, 7 ff. 
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power by identifying principles that enabled to set the bounds of that 
discretionary authority.62 

During the Ottoman period, the higher political stability and force of 
the Caliphate gave momentum to the issuance of normative acts by the 
central authority.63 Qānūns rested upon the Sultan’s will and were 
justified on the principles of siyāsa shar’iyya elaborated further by Ibn 
Qayyim Al Jawziyya64.  

Interestingly, Heyd argues that despite many qānūns conflicted with 
norms of fiqh, nonetheless they received the approval of sheikulislams 
that tended to confirm them as meshru’, i.e. in compliance with 
Sharīʿah.65 From a certain perspective, siyāsa shar’iyya is another 
example of law in practice distinguished from law in theory, and it 
should therefore be taken into consideration with ‘urf (custom) in order 
to have a more complete understanding of how Islamic law in practice 
varied from jurists’ speculations. 

 

62 IBN TAYMIYYA, al-Siyasa al-Shar‘iyya fi Islah al-Ra‘i wa al-Ra‘iyya, Beirut, 
1988, 101. 

63 Interestingly, a prospected codification of Islamic law had been discussed under 
the Abbasid rule. In his famous Risala fi al sahaba addressed to the Caliph Al-Mansur 
(712-775), the Persian thinker Ibn Al Muqaffa’ proposed the codification of Islamic 
law as a solution to the issue of the variety of rules provided by the madhabs for the 
punishment of the same crimes, which he realized was as an obstacle to guaranteeing 
justice. His idea was a legal code to be imposed on all qādīs. Al-Mansur entrusted the 
Medinese jurist Mālik ibn Anas (l, d. 179/795) with the task. The latter rejected the 
offer for political reasons. See IBN AL MUQAFFA’, Risala fi al sahaba, 42-43, cit. by 
M. TILLIER, Legal Knowledge and Local Practices under the Early ʿAbbāsids, in 
History and Identity in the Late Antique East, P. WOOD (ed.), New York, 2013, 190. 
It could be argued that the aim to centralize normative production was unlikely to be 
reached under the Abbasids since ‘The caliphs and the ulama were in sharp conflict 
over matters of religious authority; the caliphs lost the contest and came effectively 
to be excluded from all say in matters of the law and in whatever else the ulama 
defined as their exclusive preserve; and, once in place, this model of separation 
essentially persisted for much of the medieval Islamic history’, M.Q. ZAMAN, The 
Caliphs, the Ulama, and the Law: Defining the role and function of the caliph in the 
early Abbasid period, in Islamic Law and Society, 1997, 2. 

64 See IBN QAYYIM AL-JAWZIYYA, I’lam al-muwaqqi’ln ‘an rabb al-‘Alamin, 
Beirut, 1993. Ibn Qayyim deemed legal rulings derived from the interpretation of the 
sacred texts by the jurists not part of the revealed law. Refer also to B. JOHANSEN, 
Signs as Evidence: The Doctrine of Ibn Taymiyya (1263-1328) and Ibn Qayyim al-
Jawziyya (d. 1351) on Proof, in Islamic Law and Society, 2002, 168-193. 

65 U. HEYD, Studies in Old Ottoman Criminal Law, Oxford, 1973, 180-187. 
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Undoubtedly, qānūns had force of law, they were applied and were 
able to modify fiqh rules. They contributed in arranging the legal system 
applied to Muslims in Ottoman lands, operating always in compliance 
with Sharīʿah, being at the same time the legitimate manifestation of 
the legislative power recognised to the political authority that presented 
itself always compliant with the Sharīʿah ideals.  

Even though some scholars argued that siyāsa is tantamount to a 
corruption of Islamic law66 and that the political will was often 
embodied in rules emanating from political power which deeply 
diverted from Sharīʿah prescriptions, there are no clear theoretical 
justifications in excluding siyāsa from Islamic law history. Siyāsa 
therefore, contributes to the normative production of Islamic law 
granting flexibility and change. 

As for freedom of contract, the acceptance of siyāsa (and 
codifications) in the framework of Islamic law broadens the actual 
possibilities of acknowledging the existence of a sound respect for 
freedom of contract in Islamic legal systems: for instance, article 10 of 
the Iranian civil code and articles 75 and 76 of the Iraqi civil code are 
quite clear in admitting freedom of contract in a way very close to civil 
law models67. 

 
4. What is Islamic finance? 

 

66 In W. HALLAQ, The Impossible State: Islam, Politics, and Modernity’s Moral 
Predicament, cit., surprisingly, there is no reference to siyāsa shar’iyya as part of 
Islamic law. 

67 I am not maintaining that the civil codes enacted in the Arab countries are the 
product of siyāsa shar’iyya. To a certain extent, they were the consequences of the 
interaction with Western legal culture (and, French law for the most) in the 
modernisation process experienced by the Middle East from the end of 18th century. 
In this respect F. CASTRO, La codificazione del diritto privato negli stati arabi 
contemporanei, in Riv. dir. civ., 1985, 387-447, identified three models relating to the 
introduction of Western private law in the Middle East: the Ottoman, the Egyptian 
and the North Africans. However, it can be said that Sharīʿah is still present as a 
normative reference in such legal experiences despite their backbone is prevalently 
Western-like. Hence, they cannot be easily taken aside from Islamic legal history as 
irrelevant. For a detailed description of the interaction between Islamic and Western 
law in the codification process refer to N.H.D. FOSTER, Inter-polity Legal Conflict 
between Western Law and the Sharia: Some Thoughts on The Ottoman Model of Legal 
Transformation and Its Consequences in the Commercial Law of the UAE, in 
Yearbook of Islamic and Middle Eastern Law, 2013, 1-49. 
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Compared to fluidity and adaptability to change which characterises 

Islamic law (implied in its theoretical premises and reached through a 
variety of legal tools), Islamic finance seems to be stuck on some 
narrowly conceptualised principles that determine its high degree of 
formalism and which are related to the cultural framework whereby 
Islamic finance, as a branch of Islamic Economics, has developed.  

In addition, despite the fact that the long and rich tradition of Islamic 
jurisprudence is familiar with commercial and financial transactions, 
the relationship between Islamic finance and Islamic law is far from 
being clearly settled. Indeed, the latter is generally supposed to be the 
source of Islamic finance legal structures.  

Since the majority of scholars argue over the inherent difficulties of 
reconciling a highly context-bound legal tradition with modern 
financial practices68 or even over the feasibility to follow traditional 
Sharīʿah legal reasoning in modern times69, very few seem to pay 
attention to the effective interplay between Islamic law practices and 
Islamic finance. 

From this perspective, it can be observed that the ideological 
construction of an alternative has fully moulded the way Islamic 
finance represents itself and its content. 

Islamic economists – who started writing on the theoretical 
underpinnings of Islamic economics in since the seventies – explained 
that the main pillars were fairness and equity70, enshrined in sacred texts 
and foundations of a true Islamic way of life71. Purely ethical in their 
nature, these principles, to a certain extent, were thought to necessarily 
shape an economic system able to offer a third way between capitalism 

 

68 M.F. KHAN, Setting Standards for Shariah Application in the Islamic Financial 
Industry, in Thunderbird International Business Review, 2007, 285; A. 
SHAHARUDDIN, Defining Harmonisation of Shariah Rulings in Islamic Finance, in 
Arab Law Quarterly, 2016, 292. 

69 See W. HALLAQ, Can the Sharia Be Restored?, in Islamic Law and the 
Challenge of Modernity, Y.Y. HADDAD, B.F. STOWASSER (eds.), Lanham, 2004, 42. 
See also W. HALLAQ, Sharī‘a: Theory, Practice, Transformations, Oxford, 2009, 396 
ff. 

70 For a general overview, see U. CHAPRA, The Economic System of Islam: a 
discussion of its goals and nature, Karachi, 1971; T. USMANI, An Introduction to 
Islamic Finance, Leiden, 2001. 

71 T. USMANI, Discourses on Islamic Ways of Life, Karachi, 1999, 3 ff. 
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and socialism and to achieve social justice72, guaranteeing at the same 
time the freedom of human beings and a fair distribution of wealth.  

These considerably general and vague assumptions, grounded on a 
combination of both moral exhortations and juridical-economical rules 
derived therein, were presented as the conditions for a new and fairer 
economy. Moral principles, which varied from incitements not to 
indulge in luxury and not to hoard money just for money’s sake73 and 
critique against excessive individualism and injustice towards the 
poor74 (all supported by quotations of Qur’anic provisions and 
teachings of the Prophet), were identified as marker of a new 
economics. 

Islamic finance has been thought as of a set of legal and moral rules 
whose purpose is to pursue maqāṣid al-Sharīʿah and the perception that 
Islamic economics should provide a more just, and more humane 
alternative to the alleged wrongs of the global marketplace75 has tipped 
the balance more towards the stressing of importance of social justice 
(as intrinsic per se to Islamic finance mechanisms).  

However, praise to ethics is always combined with economic 
justifications in terms of major efficiency: justice and Pareto optimality 
go hand in hand76. Indeed, despite the lack of any unequivocal evidence, 
theoretical studies in Islamic economics claim that Islamic finance 
should be more resilient to financial crises as compared to conventional 
banking, while empirical studies are not yet conclusive 77.  

 

72 A. HASAN, Social Justice in Islam, in Islamic Studies, 1971, 209. 
73 A. AJIJOLA, The Islamic Concept of Social. Justice, Lahore, 1977, 194-198. 
74 A. HASAN, op. cit., 215. 
75 U.F. MOGHUL, A.A. AHMED, Contractual Forms In Islamic Finance Law and 

Islamic Inv. Co. of the Gulf v. Symphony Gems N.V. & Ors.: A First Impression Of 
Islamic Finance, in Fordham International Law Journal, 2003, 153. 

76 M. AL-JARHI, Reviving the Ethics of Islamic Finance, MPRA Paper 66732, 
2010, 19-22, accessible at https://mpra.ub.uni-
muenchen.de/66732/1/MPRA_paper_66732.pdf. 

77 There is an extensive literature on the issue. Among the others, A. BELOAUFI, 
C. BOURAKBA, K. SACI, Islamic Finance and Financial Stability: A Review of the 
Literature, in Journal of King Abdulaziz University: Islamic Economics, 2015, 3-44; 
S. CEVIK, J. CHARAP, The Behavior of Conventional and Islamic Bank Deposit 
Returns in Malaysia and Turkey, IMF Working Paper, WP/11/156, 2011; M. FAROOQ, 
S. ZAHEER, Are Islamic Banks More Resilient during Financial Panics?, IMF 
Working Paper, WP/15/41, 2015; Z. ZEIDANE, Islamic Finance, Consumer Protection 
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If brotherhood and care of the needy as opposed to exploitation and 
greed of western capitalism are deemed its key features7879, legal 
prescriptions in finance will need to be forced in this direction. Taqi 
Usmani, in explaining the differences between the Islamic system and 
the capitalistic one, argues that the evils of the latter consist in having 
profit motif and private ownership not controlled by divine injunctions.  

This has lead, in his opinion, to a huge concentration of wealth in the 
hand of few persons, a process caused by the practice of ribā 80: in this 
sense, prohibiting ribā, Allah has opened the path to a society where, 
balance between interest of the individual and interest of the whole, 
distributive justice and equality of opportunities can be truly reached.81  

As said, far from simply matching aspiration to social justice, 
prohibition of interest is also supposed to enhance economic efficiency. 
Indeed, along with moral considerations, it is generally explained that: 
i) charging interest allows lenders to claim wealth that is not theirs but 
that belongs to the whole society instead; ii) the poor would suffer in 
an interest-based system; and iii) the general inequality produced by an 
interest based system is an obstacle to Pareto optimality, and it therefore 
deprives society from a higher level of welfare82. 

The legal and economic normativity of the Islamic distinctiveness, 
therefore, conjointly moves from, and relies on, a pattern of injunctions 
articulated in prohibitions, obligations and responsibilities (prohibition 
of gharar, obligation of wealth redistribution (zakat) promotion of 
partnership based on the correspondence of profit and liability (al-

 

and Financial Stability, IMF Working Paper, WP/15/107, 2015; M. ASUTAY, A.Q. 
TURKISTANI, Islamic Finance: Risk, Stability and Growth, Berlin, 2016. 

78 This is an element duly highlighted by M. SIDDIQUI, Muslim Economic 
Thinking: A Survey of Contemporary Literature, Markfield, 1981, passim. 

79 A. ZAMAN, Re-Definig Islamic Economics, in Islamic Economics: Basic 
Concepts, New Thinking and Future Directions, E. TAHA EGRI, K. NECMETTIN (eds.), 
Cambridge, 2015, 58-76. Cfr. also «the ideal is not merely to give others from the 
surplus... of income over expenses but even to sacrifice and forego one's own share if 
the need of others is more urgent» (U. CHAPRA, The Economic System of Islam: a 
discussion of its goals and nature, cit., 153). 

80 For an interesting reflexion on the meaning of ribā see M. EL GAMAL, An 
Economic Explication of the Prohibition of Gharar in Classical Islamic 
Jurisprudence, in Islamic Economic Studies, 2001, 29-58. 

81 T. USMANI, An Introduction to Islamic Finance, cit., 10-11. 
82 M. AL-JARHI, Reviving the Ethics of Islamic Finance, cit., especially 19-22, 

where different positions are taken into consideration. 
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Kharāj bi al dhamān), just to mention a few) 83 where the moral, the 
legal and the economic perspective are often intermingled.  

Firmly standing on such assumptions, the scope of Islamic finance 
is directed towards the creation of a system of commerce where the 
main insight is that ethics matters. However, notwithstanding the fact 
that Islamic finance proponents target the functional objectives of 
fairness and social justice, they overlook the fact that the interaction 
between ethics and law is not always plain84.  

In this respect, from the perspective of Islamic finance scholars, it is 
not clear if law should be a tool to achieve social justice or if abiding 
by the law guarantees sic et simpliciter the fulfilment of these goals. 
Indeed, it is commonly understood that a legal right is not necessarily 
“right” in the moral sense – i.e. it is not necessarily compliant with our 
idea of what “ought to be” – and that a man may be entitled to exercise 
a legal right even if such a right could be morally wrong.85  

In addition, as Pound pointed out, «when we have found a moral 
principle, we cannot stop at that. We have more to do than formulate it 
in a legal rule. We must ask how far it has to do with things that may 
be governed by legal rules».86 Properly, we need to find a way to adapt 
the legal machinery of rules and remedies to any consequential claim 
for unfulfillment and, even more, we need to identify how such 
machinery can be made effective in action when one of its precepts is 
formulated in terms of a moral principle.  

All the above seems to be missing when Islamic finance law is put 
into practice and the lack of an appropriate, theoretically founded, 
methodological technique is striking. In other words, what emerges is 
that the preferred approach is claiming to pursue the aim of Islamic 
economics through adherence to the earliest foundations of Islamic 
jurisprudence. 

 

83 T. KURAN, Islam and Mammon: The Economic Predicaments of Islamism, 
Princeton, 2010, 105-108. 

84 R. POUND, Law and Morals -- Jurisprudence and Ethics, in North Carolina Law 
Review, 1945, 185 ff. 

85 H. KELSEN, Reine Rechtslehre, Leipzig-Wien, 1934, 25-26. 
86 R. POUND, The Limits of Effective Legal Action, in International Journal of 

Ethics, 1917, 150. 
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The outcome is a decisive inclination towards a rigid formalism 
mistaken for the true essence of Islamic finance87. Indeed, Islamic 
finance is constructed around a bulk of axiomatic rules (prohibition of 
ribā, prohibition of gharar, enhancement of partnership, 
correspondence of profit and liability) that, through an a posteriori 
recreation, are traced back – despite the lack of any evidence – to a 
golden period and are artificially and univocally interpreted in a manner 
inconsistent with the sources and the methods of Islamic law88, to the 
extent that it could be even questioned if Islamic finance is in any way 
related to Islamic law.  

Then, it could be hypothesized that the strict compliance to their 
application that would entail that no kind of payment of interest is 
admitted and no kind of speculation can be pursued (despite one hardly 
being able to guess what speculation means under a legal or economic 
point of view), becomes more a matter of ostentatious differentiation 
than of implementation of Islamic law principles. 

Flexibility is not alien to Islamic law as the functioning of ijtihād 
and the role of siyāsa shar’iyya demonstrate. Throughout its history, 
Islamic legal theory has also elaborated many secondary sources of law 
and of legal interpretation even if they have not been unanimously 
approved by Muslim scholars89.  

Even if their detailed examination is beyond the purposes of the 
article, such secondary sources are further evidence of the richness and 
depth of the development and articulation of Islamic theories of law. 
The broad realm of controversial sources includes, among others, al-
istiḥsān, sad al-zara’a, al-’urf and al-isteshab. Literally, al-istiḥsān 
means considering something good, preferable and beautiful90 and 
enables «to depart from the existing precedent, by taking a decision in 

 

87 H.A. HAMOUDI, Muhammad’s Social Justice or Muslim Cant: Langdellianism 
and the Failures of Islamic Finance, in Cornell Int. L. J., 2007, 97. 

88 N. SALEH, op. cit., Chapter 2, provides a clear account of the questions that the 
interpretation of the prohibition of ribā have raised to jurists. See also A.A.A. 
SANHURI, 3 masadir al-haqq fl al-fiqh al-islami: dirasa muqaranah bi-al-fiqh al-
gharbi, 1967, esp. 178-194. 

89 Prevalently elaborated by the malikite madhab, by Imam Maliki and then further 
theorized by Abu Ishaq al-Shatibi (refer to M.K. MASUD, Shatibi’s philosophy of law, 
New Delhi, 2009, 127-163). 

90 M.H. KAMALI, Istiḥsān and the Renewal of Islamic Law, in Islamic Studies, 
2004, 561. 
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a certain case different from that on which similar cases have been 
decided, for a reason stronger than the one that is obtained in those 
cases»91.  

There is a considerable link, in substance and form, between istiḥsān 
and the ends and purposes of the Sharīʿah since the basic themes and 
philosophy of the maqāṣid are almost similar with those of istiḥsān92 
because they are both intended to promote justice and public wealth. 
Modern reformer jurists strongly relied on its extensive use as the 
preferred tool for reforming Islamic law93.  

Indeed, the principle of istiḥsān enables the jurist to abandon a 
strong precedent for a weaker precedent in the interests of justice, 
especially when the interpretation of a certain rule would lead to 
hardship for the believer and, conversely, such a departure from the 
ruling would be in line with the maqāṣid al-Sharīʿah.  

Despite the above, no record of all this complex heritage is found in 
Islamic finance, in striking contrast with the emphasis on social justice 
and fairness which should be instead perfectly combined with the use 
of istiḥsān or with a modern approach to ijtihād.  

On a closer view, Islamic finance and Islamic law seem therefore to 
have little in common in terms of theoretical and methodological 
structure. The former is an amalgamation of legal inputs where English 
law and international financial services law are combined with some 
Sharīʿah standards, which, however, are newly created principles 
«based on the use of innovative structures that adhere to the rules of 
classical fiqh in form (albeit tenuously)»94.  

In this sense, a major force – often marginalised by scholars – in 
shaping Islamic finance is the pressure from financial markets to 

 

91 ALA 1-DIN 'ABD AL-'AZIZ AL-BUKHARI, Kashf alAsrar 'an Usul Fakhr allslam 
al-Bazdawi, Beirut, 1991, 4. 

92 M.H. KAMALI, Istiḥsān and the Renewal of Islamic Law, cit., 575. 
93 Muhammad ‘Abduh deemed Islam superior to Christianity also because 

maslaha (which can be assimilated to istiḥsān) provided more sense of realism (See 
H. LAOUST, Le Califat dans la doctrine de Rasid Rida, Beyrut, 1938, 273. By way of 
example, a contemporary jurist like Mashood Baderin makes an extensive use of 
maslaha in proposing harmonisation between Islamic law and Internation human 
rights (See M.A. BADERIN, International Human Rights and Islamic Law, Oxford, 
2003). 

94 J. ERCANBRACK, The Standardization of Islamic Financial Law: Lawmaking in 
Modern Financial Markets, in American Journal of Comparative Law, 2020, 3. 
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standardise financial products. Max Weber has taught us the 
significance for modern legal systems of law uniformity and efficiency 
in order to facilitate predictable and calculable decisions95. Such task 
has been mainly carried out by the Accounting and Auditing 
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) which has 
taken ground as the most authoritative standard-setting organization in 
the Islamic finance industry96.  

The nature of the standardization process interacts with the 
formulation of standards that try to maintain a relationship with 
classical law. As acutely noted, however, the fact that the (alleged) 
Islamic jurists’ interpretation of ancient rules is contextualized in 
modern markets and legal systems makes simply fiqh not a decisive 
factor in what becomes a Sharīʿah standard where, instead, market 
practice plays a higher role.  

This makes Islamic Financial law a proper emergent system – as it 
has been said97 – where its ideological underpinnings reiterate the 
notion that IFL reflects the practice of classical law, while in reality it 

 

95 M. WEBER, Economy and society. Vol. 2: an outline of interpretive sociology, 
Berkley-London, 1978, esp. 275-280. 

96 However, this standardisation process towards the creation of proper bulk of 
Islamic finance law rules and principles has not been generally perceived. See, by way 
of example, the English Court of Appeals’ judgment in the case of Beximco 
Pharmaceuticals Ltd v Shamil Bank of Bahrain EC [2004] APP.L.R. 01/28, where the 
choice-of-law clause subjecting a transaction based on murabahah e ijarah contracts 
to the application of English law and «to the principles of the Glorious Shariaʹa» was 
deemed not sufficient to question the validity of the agreements despite them bearing 
interests. In that respect, Judge Potter LJ, clarified that «The general reference to 
principles of Sharia’a in this case affords no reference to, or identification of, those 
aspects of Sharia’a law which are intended to be incorporated into the contract, let 
alone the terms in which they are framed. It is plainly insufficient for the defendants 
to contend that the basic rules of the Sharia’a applicable in this case are not 
controversial. Such ‘basic rules’ are neither referred to nor identified. Thus the 
reference to the ‘principles of...Sharia’a’ stand unqualified as a reference to the body 
of Sharia’a law generally. As such, they are inevitably repugnant to the choice of 
English law as the law of the contract and render the clause self-contradictory and 
therefore meaningless». The first instance Court had even classified Shari’ah as a 
«socio-religious code of conduct. 

97 Reference is to the seminal study of N.H.D. FOSTER, Islamic Finance Law as 
an Emergent Legal System, in Arab Law Quarterly, 2007, 170-188. 
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is a modern combination of market practices and legal reinvention of 
Islamic legal tradition.98 

However, the unwillingness to detach from the narrative of Islamic 
Finance law as the replication of the commercial practices (and values) 
of classical Islamic age, produces, in my view, an outcome that is 
market-oriented and has, at the same time, a highly formalistic legal 
structure99. 

The pre-eminence of the formal details leads to a systematic 
inversion between the aim and the effective results that Islamic finance 
practices can produce. Indeed, despite the reliance on Islamic legal and 
moral imperatives, the compliance with Sharīʿah legal prescriptions – 
as interpreted in the context of Islamic finance – is stressed to such an 
extent that it appears to fall short in assuring a complete conformity to 
the proposed ethical spirit of Islamic economics. 

Hence, the interdiction of ribā surely has a formal content but, at 
least from the perspective adopted by Islamic economics theorists, also 
a substantial or functional content, namely avoiding concentration of 
wealth and guaranteeing a just profit which does not exceed the fair 
balance between the parties.100  

A transaction inspired by the principles of Islamic finance should 
therefore comply with the two dimensions together, fulfilling the form 
and achieving the scope.  
 
4.1. Murābaha or the way to formalism 
 

Murābaha is one of the most used financing contracts in Islamic 
finance and the prevalent form of financing in Islamic banks’ asset side, 
reaching a 80%- 90% of the totality of financial instruments used in 

 

98 J. ERCANBRACK, op. cit., 36. 
99 H.A. HAMOUDI, stressing such element, warns that the failings of Islamic 

finance are not necessarily due to formalism per se but to the type of logic-driven 
formalism that he detects as a consequence of a certain Langdellianism involving 
Islamic finance methodology. See H.A. HAMOUDI, Muhammad’s Social Justice or 
Muslim Cant: Langdellianism and the Failures of Islamic Finance, cit., 95 n. 34. 

100 H.A. HAMOUDI, Jurisprudential Schizophrenia: On Form and Function in 
Islamic Finance, cit., 620. 
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until the nineties101 and then settled at an average level of 50%-60% in 
some countries102, while as of 2018, murābaha, according to the IFSB 
had an average combined 58.8% share in the financing mix of Islamic 
banking103. Its conventional equivalent can be considered the loan, 
nonetheless if we compare the structures of the two transactions, we can 
notice a significant difference of form. 

Murābaha is a good example of the formalistic methodology that 
pervades Islamic finance law. The historic murābaha is described in the 
well-known jurisprudence book of Imam Mālik, al-Muwatta’, and 
involves a simple sales transaction based on credit. Fuqahā’ widely 
validated the practice which had a foothold in the Qur’ānic verse: «God 
has permitted trade [implying credit sales] and forbidden ribā [implying 
usury]»104. The classic murābaha, therefore, is a tool for commerce 
whose economic rationale employs the price elasticity of demand of the 
good being sold while taking into account the expected rate of return of 
the merchant105. 

In its pure form, historic murābaha is either a B2B or a B2C 
transaction whose rationale is to facilitate the demand for good by 
delaying payment. However, even if from an economic and legal point 
of view it can be classified as a financing, the legal subjectivity of the 
juridical person granting the extension of payment (a financial 
institution or non-financial company) in exchange for the purchase of 
the good is not indifferent to the legal characterisation of the 
transaction.  

 

101 S. NAGAOKA, Beyond the Theoretical Dichotomy in Islamic Finance: 
Analytical Reflections on Murābaḥah Contracts and Islamic Debt Securities, in Kyoto 
Bulletin of Islamic Area Studies, 2007, 72-91. 

102 S.R. AJIJA, S. KUSRENI, Globalization and Socio Economic Welfare of Muslim 
Countries: A Case Study of Indonesia and Malaysia, in European Journal of Social 
Sciences, 2011, 329-343. N. ALSAYYED, The Uses and Misuses of Commodity 
Murabaha: Islamic Economic Perspective, MRPA paper, available at 
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/20262, 2010. 

103 Data from the Islamic Financial Services Board (IFSB) available at 
https://www.ifsb.org/psifi_02.php (last accessed 16 March 2020). For M.D. MIAH. Y. 
SUZUKI, Murabaha syndrome of Islamic banks: a paradox or product of the system?, 
in Journal of Islamic Accounting and Business Research, 2020, still about 90 per cent 
of the total financings are concentrated on murābaha. 

104 Q2: 275 
105 M. RASHID, D. MITRA, Price Elasticity of Demand and an Optimal Cash 

Discount Rate in Credit Policy, in Financial Review, 1999, 113-125 
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We are indeed used to considering financial services and credit 
activities on a recurrent basis as reserved activities subject to specific 
regulatory requirements.106 Therefore, credit sales carried out by traders 
and credit sales carried out on a large scale by financial institutions 
cannot be put on the same level. 

When describing modern murābaha Nethercott indicates it as a 
transaction whereby a «seller buys goods at request of a customer. The 
seller takes title in such goods. In turn, the seller enters in a sale 
contract with the purchaser to buy such goods at an agreed and 
disclosed profit in addition to the purchase price. The seller and the 
purchaser agree deferred payment terms [...]»107.  

Compared to classic murābaha, modern murābaha is a three-party 
transaction where a financial institution (the seller) provides a customer 
(the client) with a good purchased by a supplier. In its structure, modern 
murābaha is a consumer credit transaction that has few things in 
common (not even the form) with the traditional credit sale agreement 
and a totally different function, if we consider the absence of financial 
markets in the Islamic medieval era. Substantially, it consists of a 
method of financing the acquisition of goods, and assets, whereby the 
bank is the seller and the client is the purchaser, it being fully 
comparable to a conventional consumer credit loan. 

A few discrepancies can be observed. While in a conventional loan 
the client borrows money from the bank, it purchases the good and then 
it repays the amount borrowed in addition to the payment of a 
predetermined rate of interest, in simple murābaha the bank buys the 
good and then sells it to the client at the price plus a mark-up.  

Formally, the transaction seems structured to satisfy all Sharīʿah 
requirements. There is an underlying asset (so there is no exchange of 
money for money, thus excluding the basis for ribā), the two 
transactions involved (purchase by the bank from the supplier – sale 
from the bank to the client) are not included in the same contract and, 
when combined, they are said not to provide different rulings and 

 

106 Section 4(1) of Directive 2006/48/EC defining a credit institution as a company 
«whose business is to receive deposits or other repayable funds from the public and 
to grant credits for its own account». 

107 C. NETHERCOTT, D. EISENBERG, Islamic Finance: Law and Practice, Oxford, 
2012, 138. 
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effects108, no interest is paid to the bank and the bank suffers the risk of 
loss and damage for the good until the property is transmitted to the 
customer (in application of al-Kharāj bi al-dhamān principle so to 
justify the profit received by the bank).109 

Similarly, the Islamic financial institution seems to face different 
risks under a murābaha transaction compared to a conventional one 
under a credit consumer loan. It is indeed subject to i) the risk of loss 
and damage with respect to the purchased good and ii) the risk of any 
delay in the payment of the agreed sum by the client for which no 
default interest can be requested. However, all these divergences 
disappear upon a closer look to practice. 

In order to minimise the risk of loss and damage, Islamic banks i) 
require the customer to enter into a unilateral promise by means of 
which the customer undertakes to repurchase the good from the bank110 
and ii) enter into an agency agreement by means of which they appoint 
the customer as agent in purchasing the good. The customer buys the 
asset on behalf of the bank and then he immediately offers to purchase 
it from the latter.111 In consequence, the time that the risk of loss and 
damage is borne by the bank is dramatically reduced. As for default 
risk, banks protect themselves by asking for security, generally in the 
form of a collateral, thus making the risk negligible.112  

Even the veil of the interest-free transaction is easily pierced. The 
mark-up awarded to the bank under a murābaha is calculated pursuant 

 

108 Prohibition of combination of contracts when the combined contracts have 
conflicting objectives is one of the less clear Sharīʿah ruling on contracts. In principle, 
the prohibition should aim at preventing asymmetry of information and minimising 
the risk of use of legal ruses to attain ends prohibited under the law. It is hard to admit 
the murābaha does not fall within the scope of the rule. For an overview refer to M.B. 
ARBOUNA, The combination of contracts in Shariah: A possible mechanism for 
product development in Islamic banking and finance, in Thunderbird International 
Business Review, 2007, 341-369. 

109 M.A. EL GAMAL, Interest and the Paradox of Contemporary Islamic Law and 
Finance, in Fordham International Law Journal, 2003, 119. 

110 The effect is to mitigate the risk that the consumer will not repurchase the good. 
See H. QADRI, M. BHATTI, The Growth of Islamic Finance and Banking: Innovation, 
Governance and Risk Mitigation, Routledge, New York, 2020, 159 ff. 

111 T. USMANI, An Introduction to Islamic Finance, cit., 152. 
112 I. WARDE, Islamic Finance in the Global Economy, Edinburgh, 2000, 133. 
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to the LIBOR rate113. Therefore, banking murābaha is priced using a 
ribāwī index primarily and this is a consequence of the necessary global 
integration of capital markets114. From a purely economic point of view, 
it becomes hard to distinguish the Islamic product from the 
conventional one115. As in a conventional loan, indeed, the client 
receives an extension of money from a bank and he is required to pay 
back the same amount and a surplus called profit: the transaction is all 
around economically mimicking the interest on a loan.116  

However, the structure of the murābaha transaction also faces major 
shortcomings. First, the duplication of contractual documentation for 
the purposes of entering into a single economic operation increases 
transaction costs, the risk of breach and the risk of potential litigation. 
In addition, in countries where such transactions are not recognized as 
a single operation, this may also create tax duplications. Furthermore i) 
a banking murābaha is generally more expensive than a ribā wī debt 
contract due to reduced economies of scale and the incremental 
expenses for paying Sharī’ah scholars for their approval; and ii) 
murābaha facilities are at the lowest rung of pareto-efficiency117. 
 
4.2. The lost partnership 
 

The inconsistencies detected in the use of murābaha can be observed 
in most of the financial tools provided by Islamic finance institutions. 
Ijāra, takaful, ṣukūk, all can be assembled in such a way so as to 
resemble a Sharīʿah compliant product, achieving the same effects of a 
conventional one (in terms of profitability). It does not mean 
differences cannot be found. Surely, if an asset-backed ṣukūk is not 
structured like a normal bond, nonetheless, this will not prevent 
Moody’s from rating it as a conventional unsecured bond in all 

 

113 A. SAEED, Islamic Banking and Interest: A Study of the Prohibition of Riba and 
its Contemporary Interpretation, Leiden, 1996, 85. 

114 M.S. EBRAHIM, M. SHEIKH, Debt Instruments in Islamic Finance: A Critique, 
in Arab Law Quarterly, 2016, 190. 

115 B. S. CHONG, M. H. LIU, Islamic Banking: Interest-Free or Interest-Based?, in 
Pacific-Basin Finance Journal, 2009, 125–144; H. DAR, U. MOGHUL, The Chancellor 
Guide to the Legal and Shari’a Aspects of Islamic Finance, New York, 2005, 75 

116 Furthermore, interests can be limited to a certain amount (see. Art. 664 Italian 
Penal Code) while mark-up or profit have not potential limits.  

117 M.S. EBRAHIM, M. SHEIKH, op. cit., 191. 
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respects.118 Unsecured notwithstanding the need for any ṣukūk to have 
an underlying asset, consistently with the results of Dusuki and 
Mokthar who have clarified that only 2% of asset-backed ṣukūk in the 
market end up fulfilling the Sharīʿah requirement of realizing an actual 
sale of the relevant asset119. 

The second main feature of the foundations of Islamic finance (in 
addition to the interest-free economics), the value of partnership 
(sharika) and profit-and-loss sharing (PLS) as an alternative way of 
enhancing economic development, suffers from similar flaws. PLS is 
one of the main financing instruments in Islamic finance literature and 
likely dominates the theoretical literature on Islamic finance.  

This participative intermediation is deemed to be the ideal Islamic 
financial technique and the true implementation of the principle that no 
one can claim any profit without incurring risk120. PLS doctrine is 
likewise associated with the promotion of moral values alongside with 
the promotion of higher economic efficiency.  

On one hand, PLS is based on equity, justice and fairness in financial 
transactions. Indeed, according to Islamic principles, a financier can 
serve two purposes. It can either extend a loan to a debtor in need on 
humanitarian ground (therefore without aiming for any profit or 
charging any interest) or to share profits. Should that be the case, it is 
however also required to share losses121. Due to its rejection of 
speculation on ethical grounds, PLS is placed among the most 
important features of Islamic banking since it promotes risk-sharing 
between the provider of funds (investor) and the user thereof 

 

118 K. HOWLANDER, The Future of Sukuk: Substance over Form?, Moody’s 
Investor Service, 2009. 

119 Refer to the analysis by A.W. DUSUKI, S. MOKHTAR, Critical Appraisal of 
Shari'ah Issues on Ownership in Asset-Based Sukuk as Implemented in the Islamic 
Debt Market, in ISRA Research Paper, 2010. 

120 U. CHAPRA, Toward a Just Monetary System, Leicester, 1985, passim; M.N. 
SIDDIQI, Islamic Banking: Principles, Precepts and Prospects, in Journal of King 
Abdulaziz University: Islamic Economics, 1998, 43-60; S. AL SUWAILEM, Financial 
intermediation in islamic economic, in Crise monétaire mondiale: origines et 
solutions d’un point de vue islamique, AA. VV. (eds.), Jeddah, 2009, 60-92. 

121 T. USMANI, An Introduction to Islamic Finance, cit., 19. 
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(entrepreneur)122 and it is considered an ideal way of financing in 
Sharīʿah.  

On the other hand, Islamic scholars maintain that mudarabah and 
musharaka are able to help efficient mobilization of financial 
resources.123 

Enhanced efficiency of PLS structures and their grounds on the 
sacred texts have been highly debated.124 However, there is a 
considerable gap between the extensive role of profit-and-loss sharing 
in the theoretical debate and its real impact on the portfolio of Islamic 
finance institutions. The IFSB report for 2018 acknowledges that the 
combination of musharaka, dimishing musharaka and mudarabah, on 
aggregate data from 15 countries, account for a mere 5.2% of the overall 
services offered by Islamic Financial institutions.125  

Therefore, while theorists keep on reaffirming that the essence of 
Islamic finance is the commitment to partnership, the real data shows 
that the share of PLS is marginal. Islamic banks tend to reduce PLS 
contracts specifically on their asset side126 because indiscriminate 
recourse to musharaka and mudarabaha contracts as a pure form of 
equity financing is considered highly risky for a financial institution.  

 

122 M. IQBAL, P. MOLYNEUX, Thirty Years of Islamic Banking: History, 
Performance and Prospects, New York, 2004, 136. 

123 H.A. DAR, J.R. PRESLEY, Lack of Profit Loss Sharing in Islamic Banking: 
Management and Control Imbalances, in Economic Research Paper, Loughborough 
University, 2000, 4-27. 

124 A.H. ISMAIL, The Deferred Contracts of Exchange: Al-Quran in Contrast With 
The Islamic Economist’s Theory on Banking and Finance, Kuala Lumpur, 2002, 42 
ff. is critical about the relevance of PLS in Qur’anic texts. For a general overview of 
the debate, refer ex multis to H. AJMI, H. AZIZ, S. KASSIM, W. MANSOUR, Adverse 
selection analysis for profit and loss sharing contracts, in International Journal of 
Islamic and Middle Eastern Finance and Management, 2019, 532-552; K. BEN 

JEDIDIA, H. HAMZA, Profits and Losses Sharing paradigm in Islamic banks: 
Constraint or solution for liquidity management?, in Journal of Islamic Economics, 
Banking and Finance, 2014, 1-17; A. HECHEM, A.A. HASSANUDDEEN, K. SALINA, M. 
WALID, A Literature Review of Financial Contracting Theory from the Islamic and 
Conventional Overviews: Contributions, Gaps, and Perspectives, in Journal of King 
Abdulaziz University, Islamic Economics, 2019, 25-42. 

125 See n. 108 above.  
126 Cfr. M. CIZAÇKA, Islamic Capitalism and Finance: Origins, Evolution and the 

Future, (Studies in Islamic Finance, Accounting and Governance), Cheltenham, 
2011. 
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The relevant reasons have been widely discussed. They are 
multifaceted and address different sides of PLS contracts: i) 
vulnerability to agency problems in terms of incentives for the client-
entrepreneur to report to the financial institution less profit then those 
realised; ii) lesser capacity of equity financing to be used for funding 
short-term projects;127 and iii) moral hazard and adverse selection 
problems caused by client-entrepreneur’s inadequate competence in the 
management of the financed business or its dishonesty that can 
dramatically multiply monitoring costs.128 PLS instruments are, in 
addition, not liquid since a secondary market for trading in Islamic 
financial instruments does not practically exist. In particular, then, 
mudarabah exposes the bank to the whole risk of financial loss in the 
financing of the project in striking contrast with risk-adverse 
behaviours of average financial institutions.129 Partially, these 
arguments have been countered on speculative grounds130 and a 
proposal for taking venture capital as a potential model for 
implementation of musharakah has been advanced.131  

 

127A. DAR, J.R. PRESLEY, op. cit., 3-4; K. BEN JEDIDIA, H. HAMZA, op. cit., 33. 
128 M.A. EL GAMAL, Islamic Finance: Law, Economics and Practice, Cambridge, 

2008, 3. 
129 M.O. FAROOQ, Partnership, Equity-Financing and Islamic Finance: Whither 

Profit-Loss Sharing?, in Review of Islamic Economics, 2007, 81. 
130 Among those who encouraged the adoption of PLS agreements, R. MUDA, A. 

ISMAIL, Profit-loss sharing and value creation in Islamic banks, in Journal of 
Business and Policy Research, 2010, 262-281; N. SAPUAN, An evolution of 
mudarabah contract: a viewpoint from classical and contemporary Islamic scholars, 
in Procedia Economics and Finance, 2016, 349-358; E. ERNAWATI, Risk of profit loss 
financing: the case of Indonesia, in Al-Iqtishad (Journal of Islamic Economics), 2016, 
101-116; H. AHMED, Incentive-compatible profit-sharing contracts: a theoretical 
treatment, in Islamic Banking and Finance: New Perspective on Profit-Sharing and 
Risk, M. IQBAL (ed.), Cheltenham, 2002, 40-54; S. NABI, Profit sharing, income 
inequality and capital accumulation, IRTI working paper, 2012, 1-29; S. AL 

SOUWAILEM, Optimal sharing contracts, Work paper-Research and Development Al 
Rajh Banking and Investment Corp Presented, 2003, 57; H. AJMI, H. AZIZ, S. KASSIM, 
W. MANSOUR, op. cit., where the authors suggest that economic players and policy 
makers should consider Musharakah financing with the aim to ensure financial 
inclusion and social welfare. It should be noted, however, that the results of their 
research were not compared to real data due to unavailability of the latter. 

131 See S. AL SOUWAILEM, Venture Capital: a potential model of musharakah, in 
Journal of King Abdulaziz University: Islamic Economics, 1998, 3-20 who does not 
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However, taking aside any ad hoc investigation on the intellectual 
soundness of the different views on the practicability of PLS 
instruments, the existing disproportion between the share they have in 
the theoretical framework of Islamic finance and the actual use they 
experience suggests a major flaw in the dominant literature.  

This divergence of the “is” from the “ought” seems to support 
Hume’s idea that one cannot deduce moral conclusions (ought being a 
peculiar expression of the moral language), from non-moral premises, 
that is premises from which the moral words are absent.132 The 
ideological underpinnings of Islamic finance blur the lines between 
solutions and problems. 

This explains why, despite any idealised configuration of the Islamic 
bank as a perfect equilibrium of PLS activities on both the asset and the 
liability side, the practice testifies that most transactions are in the areas 
of trade finance, mark up operations (murābaha and partially 
diminishing musharaka), and leasing (ijāra).133 On the other side, such 
outcome, as unintended consequence, is quite in line with the aspiration 
of Islamic finance to be an alternative, since for such alternative being 
effective it has to compete on the financial markets and thus being 
profitable.  

 

provide evidences about solving moral hazard and asymmetric information problems 
through venture capital. 

132 D. HUME, A Treatise on Human Nature, Oxford, 2000, Section 3.1.1, ‘Moral 
Distinctions Not deriv’d from Reason’: «In every system of morality, which I have 
hitherto met with, I have always remark’d, that the author proceeds for some time in 
the ordinary way of reasoning, and establishes the being of a God, or makes 
observations concerning human affairs; when of a sudden I am surpriz’d to find, that 
instead of the usual copulations of propositions, is, and is not, I meet with no 
proposition that is not connected with an ought, or an ought not. This change is 
imperceptible; but is, however, of the last consequence. For as this ought, or ought 
not, expresses some new relation or affirmation,’tis necessary that it shou’d be 
observ’d and explain’d; and at the same time that a reason should be given, for what 
seems altogether inconceivable, how this new relation can be a deduction from others, 
which are entirely different from it … [I] am persuaded, that a small attention [to this 
point] wou’d subvert all the vulgar systems of morality, and let us see, that the 
distinction of vice and virtue is not founded merely on the relations of objects, nor is 
perceiv’d by reason» 

133 I. WARDE, The Revitalization of Islamic Profit-and-loss Sharing, Proceedings 
of the Third Harvard University Forum on Islamic Finance: Local Challenges, Global 
Opportunities, Harvard, 1999, 204. 
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5. Islamic finance law as an autopoietic system 
 

The Islamic Financial Services Industry Stability Report for 2019 
drafted by the IFSB highlights that the total worth of the IFSI, which 
surpassed a landmark USD 2 trillion for the first time in 2017, has 
further increased to USD 2.19 trillion in 2018 (a remarkable 
achievement when compared to what it was in the early 1980s 134) 
despite the improvement recorded in 2018 shows a slower pace of 
growth when compared to 2017135.  

The uneven economic performance is attributed to the effect of 
continuing trade tensions on investment sentiments, uncertainties 
arising from regional political impasse in the Gulf Co-operation 
Council (GCC) and Brexit, economic sanctions and consequential 
significant currency depreciation, as well as inflation and heightened 
foreign exchange exposure in a few jurisdictions with a significant 
Islamic finance system.  

Growing economies like the Malaysian one, a certain rise of political 
Islam, a related commercial bourgeoisie136 and a general request for an 
ethical finance, at the aftermath of the economic crisis, no more only 
among pious Muslims but also in Western countries, have created a 
certain degree of attractiveness.  

As for the Islamic banking, which holds a share close to 72% of the 
whole Islamic finance financial services sector, in general, the total 
capital and Tier-1 capital adequacy ratios in most jurisdictions are 
evaluated as both stable and above regulatory requirements. However 
the average nonperforming financing (NPF) ratio of 4.9% is still higher 
than those of conventional banks in both the EU and the US, mirroring 
the global financing exposure of Islamic banks, with the highest NPF 
recorded in the manufacturing and household sectors.137 Islamic finance 

 

134 I. WARDE, Les Principes Religieux à l͛’Épreuve de la Mondialisation: 
Paradoxes de la finance islamique, in Le monde diplomatique, September 2001. 

135 The report is available at https://www.ifsb.org/ (last accessed on 18 March 
2020). 

136 N. AYUBI, Political Islam: Religion and Politics in the Arab World, London, 
2003, 135-138. 

137 Data extracted from the Islamic Financial Services Industry Stability Report 
for 2019. 
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is an established actor on global financial markets and the criteria for 
judging its performances are the same applied for conventional 
institutions. Market fluctuations, global politics and global economics 
have a direct influence on yearly results of Islamic finance institutions, 
which fully-fledged market institutions. 

The Islamic market has also recalled the attention of an increasing 
number of conventional banks, like HSBC or Deutsche Bank138, that 
have all established specific Islamic finance branches provided with 
Sharīʿah boards. 

This is a symptom confirming that Islamic finance can be a lucrative 
market. Islamic banks do profits and spend their efforts to maximize 
them and minimize the losses in the interests of shareholders139, while 
such market-oriented trend is covered and justified by the formalistic 
compliance to Sharīʿah restrictions. 

These restrictions are subject to vivacious financial engineering by 
Sharīʿah experts able to replicate conventional products in their 
substance140 and then manipulate them in order to meet the regulatory 
requirements of the market authorities in the Western countries where 
they operate141. 

On the flipping side of the coin, any direct relationship between 
implementation of Islamic finance, improvement of distribution of 
wealth and enhancement of social justice is undemonstrated. A 
comparison between Gini indexes of the countries where Islamic 
finance has strong roots (Saudi Arabia, Iran, Sudan, Malaysia) and a G8 
country such as Italy do not show any major difference.142 Sweden Gini 
index is far better than Italy Gini index143 despite both having 

 

138 Deutsche Bank won The islamic deal of the year in 2014 for its excellence in 
Islamic finance (see https://www.db.com/mena/en/content/1455.htm 

139 R.B. MUDA, Profit-Loss Sharing and Economic Value Added in Islamic 
Banking Model, in Working Paper in Islamic Economics and Finance, 2011, 1-22. 

140 H.A. HAMOUDI, Muhammad’s Social Justice or Muslim Cant?: Langdellianism 
and the Failures of Islamic Finance, cit. 

141 Cfr. Interpretative Letter OCC#867 of the Office of the Controller of Currency, 
U.S. Department of Treasury «similar to a conventional mortgage, if the customer 
defaults on the murābaha financing, will consider the property to be OREO and 
dispose of it in accordance […]». 

142 Saudi Arabia 45,9; Iran 40; Malaysia 41; Sudan 35,40; Italy 34,90. Data from 
World Bank. 

143. For Sweden 29,20, World Bank data. 
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conventional finance systems. Interest-free economics, therefore, is 
unlikely to be the key feature of the increase of social justice while 
others essential factors necessarily concur. 

The ideological foundations of Islamic finance remain unshaken 
notwithstanding the mismatch between aspirations towards the 
establishment of a new economy and the reality of a financial industry 
which has achieved a well-settled position within the global market and 
a sufficient degree of competitiveness. Indeed, the consolatory idea that 
the present structure should only be a step144 towards true Islamic 
finance is not supported by evidence since all signals indicate no change 
of trend. At the same time, the rigid formalism of the contractual 
structures implemented in order to comply with (whilst simultaneously 
circumventing) a prohibition of ribāwi transactions whose axiomatic 
interpretation has little in common with the theory and praxis of Islamic 
law is uncontested.  

In this sense, reference to Islamic finance as a derivation – or a 
branch – of Islamic law is largely questionable. The panoply of the 
conceptual and legal tools of Islamic law have almost no impact on 
Islamic finance when compared to the extensive use made in the 
reformation of other fields such as Islamic family law and, as 
mentioned, different sources (English law primarily) and market forces 
converge in shaping its rules.  

From this perspective, Islamic finance can be described as an 
autopoietic system, a form of system-building using self-referential 
closure which is self-justified and self-defined. If we defined 
autopoiesis as the organization of a system of reference in a way that 
the processes that are constituent to the system, and are necessary for 
the continuance of the system itself, are reproduced only with reference 
to themselves, 145 we can detect a key aspect of the Islamic finance 
system and its at least troublesome relation with Islamic law. Islamic 

 

144 T. USMANI, An Introduction to Islamic Finance, cit., 72. 
145 R. COTTERRELL, Sociology of law: an introduction, London, 1992, 66. 

Autopoiesis theory was formulated by the biologists H. Maturana and F. Varela in H. 
MATURANA, F. VARELA, Autopoiesis and Cognition: The Realization of the Living, 
Dordrecht, 1980 and further elaborated by the sociologist N. LUHMANN, The 
Autopoiesis of Social Systems, in Sociocybernetic Paradoxes: Observation, Control 
and Evolution of Self-Steering Systems, F. GEYER, J. VAN D. ZEUWEN (eds), London, 
1986, 172-192. 
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finance has created by itself its theoretical foundations and its rules, 
therefore any external interference, firstly from Islamic law, may be 
regarded as a potential cause of friction. 

Could Islamic finance be conceivable without its interest-free 
characterization? Notwithstanding that ribā prohibition as currently 
interpreted could be successfully challenged on the grounds of Islamic 
law, the question could hardly have a positive answer. Ribā (but the 
same could be said for gharar) is coessential to the Islamic finance 
narrative regardless of the structural inefficiency it could originate.  

Likewise, it is coessential to the ideological mechanism of the Homo 
Islamicus with its deeply articulated moral attitudes,146 altruistic, 
rightly guided, compassionate and cooperative, whose tailor-made 
model of economics is the PLS147, even if forced to remain a pure 
intellectual speculation.  

As has been demonstrated in the first part of this article, these 
elements were the product of a specific cultural milieu and the 
justifications on which Islamic finance has been constructed as the 
creation par excellence of the Islamic Economics. For these reasons, 
such justifications stand together and fall together with the same idea 
of Islamic finance. 

Acknowledging the shortcomings of modern Islamic finance in 
reconciling the current practice with the Islamic legal tradition, an 
Author suggests a potential path to follow in order to keep together 
aspirations for social justice and financial activities. The proposal is to 
re-orientate Islamic finance towards a form of mutual aid likewise 
cooperative banks in Europe, where «early credit unions and mutual 
savings was closely associated with churches and other religious 
institutions that sought to avoid usury by providing credit at affordable 
rates to community members, and to avoid profiting from the extension 
of such credit».148  

 

146 T. KURAN, On the Notion of Economic Justice in Contemporary Islamic 
Thought, in International Journal of Middle East Studies, 1989, 171-191. 

147 D. RUDNYCKYJ, Homo Oeconomicus and Homo Islamicus, in Revisited: 
Islamic Finance and the Limits of Economic Reason, paper presented at the 8th 
International Conference on Islamic Economics and Finance, Qatar National 
Convention Center –Doha, Qatar 19-21 December 2011, 9-12. 

148 M.A. EL GAMAL, Islamic Finance: Law, Economics, and Practice, cit., 173. 
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Despite the solution is carefully argued, it underestimates how 
formalism has been functional to the construction of Islamic finance as 
an alternative, serving the purposes of a distinctive mark. Formalism, 
maybe, is the true essence of Islamic finance law149. 

 

149 J. ERCANBRACK, op. cit., 36 has provided a really sophisticated analysis of 
process of standardization of the commercial elements of the Sharīʿah particularly 
showing how the interaction of market forces and of municipal legal system is 
favoring the development of a proper transnational legal system (as Islamic financial 
law can be deemed). He also clearly affirms that such a new legal system can easily 
make use of the all the tools and method that Sharīʿah has developed (an examination 
of ḥiyal would have been useful to this end in this paper) to continuously adapt to 
changes. We definitively agree on the point. However, the Author suggests that one 
of the main shortcoming of Islamic financial law scholars and stakeholders is the 
incapacity to recognize that “classical law is no longer relevant in modern markets” 
(rectius, the modern assumptions about what classic Islamic could have been - if ever 
existed one -). Such incapacity “prevents IFL from becoming the legal system that its 
early theorizers had hoped it could be”. We fear that such unwillingness to relinquish 
the (ideological) past – which results in formalism – could be deemed coextensive to 
the essence of Islamic financial law itself. 
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Frodi informatiche e responsabilità della banca: i nuovi 

orientamenti dell’Arbitro Bancario Finanziario 

 
 
SOMMARIO: 1. Premessa – 2. La vicenda – 3. Le questioni interpretative sottoposte 
al Collegio di Coordinamento – 4. La normativa di riferimento – 4.1. Gli obiettivi 
della PSD2: accrescere la fiducia nell’impiego degli strumenti di pagamento e 
rafforzarne la sicurezza – 4.2. Gli obblighi dell’utente – 4.3. Gli obblighi del 
prestatore di servizi di pagamento (PSP) – 4.4. Il riparto dell’onere della prova – 5. 
La nozione di colpa grave nella giurisprudenza dell’ABF in relazione alle truffe 
informatiche – 6. Critiche all’orientamento maggioritario dell’ABF in tema di “ignoto 
tecnologico” – 7. Segue: ulteriori profili critici – 8. La Decisione del Collegio di 
Coordinamento – 9. Segue: l’operatività della franchigia di legge – 10. La successiva 
giurisprudenza dell’ABF – 11. Conclusioni. 
 
 
1. Premessa 
 

La decisione del Collegio di Coordinamento ABF1, 10 ottobre 2019, 
n. 22745, che si annota, resa a seguito dell’ordinanza di rimessione del 
Collegio di Bari2, si impone all’attenzione degli interpreti perché 

 

1 Com’è noto, l’Arbitro Bancario Finanziario è un sistema di risoluzione 
stragiudiziale delle controversie tra clienti e intermediari in materia di operazioni e 
servizi bancari e finanziari. Istituito nel 2009, in attuazione dell'art.128-bis TUB, esso 
rappresenta uno strumento di tutela alternativo, più rapido e meno costoso rispetto alla 
giustizia ordinaria: la procedura dura, infatti, al massimo di 270 giorni e il cliente, per 
adire l’Arbitro, deve versare un contributo di soli 20 euro per le spese della procedura 
(rimborsato dall’intermediario in caso di accoglimento, anche solo parziale, del 
ricorso). Amplius, sulle caratteristiche e sul funzionamento dell’ABF, si veda la 
Relazione sull’attività dell’Arbitro Bancario Finanziario anno 2018, pubblicata sul 
sito www.arbitrobancariofinanziario.it, e, in dottrina, I. A. CAGGIANO, L’arbitro 
bancario finanziario, esempio virtuoso di degiurisdizionalizzazione, in (La) Nuova 
giur. comm., 2015, 439 ss.; M. MARINARI, La disciplina dell'onere della prova nel 
procedimento ABF, in (Le) Società, 2018, 491 ss. e D. DALFINO, L'Abf e i principi del 
processo civile: contestazione, “contumacia”, onere della prova, in Il Processo, 
2019, 27 ss. 

2 Quando ricorrono questioni di particolare importanza o emergono orientamenti 
contrastanti, ciascuno dei sette Collegi territoriali in cui si articola ABF (Bari, 
Bologna, Milano, Napoli, Palermo, Roma, Torino), può chiedere l’intervento 
nomofilattico del Collegio di Coordinamento il quale è deputato a stabilire i principi 
di diritto da seguire nel decidere le controversie: riferimenti alla nota precedente. 
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interviene in modo innovativo in materia di responsabilità della banca 
per utilizzo abusivo degli strumenti di pagamento3. 

Com’è noto, secondo l’orientamento dell’Arbitro consolidato in 
precedenza, la prova da parte dell’intermediario di aver adottato un 
sistema di autenticazione a due fattori4 – basato cioè sull’utilizzo 
congiunto di credenziali “statiche” (ad esempio il numero della carta e 
un PIN) e “dinamiche” (come il codice OTP inviato sul cellulare del 

 

3 In termini generali sulla responsabilità dell'operatore bancario per abusiva 
utilizzazione degli strumenti di pagamento, senza pretesa di completezza, si vedano 
F. CIRAOLO, Prelievi fraudolenti e responsabilità della banca nell'erogazione del 
servizio Bancomat, in Banca borsa tit. cred., 2009, II, 29 ss.; ID., Pagamento 
fraudolento con carta di credito e ripartizione della responsabilità. Dagli 
orientamenti attuali alla revisione della PSD, in Dir. banc. fin., 2017, 150 ss.; M. 
FRANZONI, Nota in tema di smarrimento o di furto di strumenti di pagamento 
elettronici, in Giur. it., 2008, 319 ss.; R. FRAU, Sottrazione di credenziali 
informatiche, bonifici non autorizzati e responsabilità civile della banca da 
trattamento di dati personali, in Resp. civ. prev., 2011, 1830 ss.; ID., Home banking, 
bonifici non autorizzati e responsabilità della banca, in Resp. civ. prev., 2013, 1285 
ss.; ID., Home banking, captazione di credenziali di accesso dei clienti tramite 
phishing e responsabilità della banca, in Resp. civ. prev., 2015, 911 ss.; ID., 
Prelevamenti illeciti dal bancomat e responsabilità della banca, in Resp. civ. prev., 
2017, 219 ss.; ID., Responsabilità civile della banca per operazioni di home banking 
disconosciute dal cliente, ivi, 853 ss.; ID., Home banking, phishing e responsabilità 
civile della banca, in Resp. civ. prev., 2019, 622 ss.; D. SCANO, Operazioni in conto 
corrente ed obblighi di monitoraggio della Banca, in Giur. Comm., 2011, 605 ss.; A. 
SALOMONI, Responsabilità dell’operatore bancario nei confronti del cliente in caso 
di addebito non autorizzato su conto corrente online, in (La) Nuova giur. comm., 
2015, 141 ss.; A. PALMIERI, Vulnerabilità dei servizi di home banking: risarcibili i 
danni da phishing, in Il Quotidiano Giuridico, 21 gennaio 2015; F. A. MARASÀ, 
Utilizzo fraudolento di carta bancomat e diligenza professionale della banca, in 
Banca borsa tit. cred., 2016, 396 ss.; L. VIGNUDELLI, Furto della carta di credito, 
verifica del perdurante possesso e tardiva denuncia della sottrazione, in Contratti, 
2016, 870 ss.; S. MARTINELLI, Sicurezza informatica degli istituti di credito e 
responsabilità contrattuale, in Giur. it., 2017, 2069 ss. 

4 Per sistema di autenticazione, in generale, si intende, ai sensi dell’art. 1, comma 
1, lett. q) del d.lgs. n. 11/2010, la procedura che consente all’intermediario (rectius 
prestatore di servizi di pagamento) di verificare l’identità di un utente di servizi di 
pagamento o la validità dell’uso di uno specifico strumento di pagamento. 

Si possono distinguere i sistemi di autenticazione a “un solo fattore”, basati cioè 
sull’utilizzo di credenziali di un solo tipo – ad esempio i dati della carta (numero, data 
di scadenza, CVV) – da quelli a “due fattori”, che richiedono, oltre all’inserimento 
delle predette credenziali, anche la digitazione di una password monouso e di validità 
temporanea inviata sul dispositivo dell’utente (codice OTP). 
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cliente) – bastava a fondare una presunzione di responsabilità in capo 
al cliente per aver custodito le credenziali di accesso allo strumento di 
pagamento in modo negligente: una deduzione fondata sull’assunto per 
cui, allo stato attuale delle conoscenze tecnologiche, non è possibile 
forzare un simile sistema di autenticazione. 

La decisione annotata si segnala perché mette in discussione questo 
argomento, non ritenendolo  coerente con la lettera e con la ratio della 
disciplina dettata dal d.lgs. n. 11/2010 in tema di strumenti di 
pagamento. Quest’ultima è, infatti, informata alla c.d. teoria del rischio 
di impresa, in base alla quale il “rischio da ignoto tecnologico” (che si 
ha quando un’operazione fraudolenta si verifica, benché l’intermediario 
abbia messo a disposizione della propria clientela i presidi di sicurezza 
più evoluti) non dovrebbe rimanere a carico degli utenti, vittime delle 
frodi, ma essere allocato in capo agli intermediari, essendo insito nella 
loro attività professionale e, come tale, facilmente amministrabile dai 
Payment Service Provider5 a un costo sostenibile. 

Da tali considerazioni il Collegio di Coordinamento giunge alla 
logica conclusione che, ove l’intermediario si sia limitato a presumere 
la sussistenza di una colpa grave in capo al cliente in ragione della 
particolare affidabilità del proprio sistema di autenticazione, senza 
allegare ulteriori elementi di fatto a sostegno del suo assunto, esso dovrà 
rispondere a titolo di responsabilità oggettiva per rischio di impresa 
delle perdite subite dal cliente. 

 

5 Conformandoci al lessico adoperato dai Collegi dell’ABF, in questo lavoro si 
sono utilizzate le coppie di termini clienti/utenti di servizi di pagamento e 
intermediari/prestatori di servizi di pagamento (per brevità PSP) come 
intercambiabili.  

A voler essere rigorosi, adottando la terminologia legale, bisognerebbe utilizzare 
i termini “prestatore di servizi di pagamento”, da un lato, e “utente” di servizi di 
pagamento" dall’altro. 

Il d.lgs. n. 11/2010 reca all’art. 1, comma 1 una definizione di entrambi i concetti: 
«g) "prestatore di servizi di pagamento": uno dei seguenti organismi: istituti di moneta 
elettronica e istituti di pagamento nonché, quando prestano servizi di pagamento, 
banche, Poste Italiane s.p.a., la Banca centrale europea e le banche centrali nazionali 
se non agiscono in veste di autorità monetarie, altre autorità pubbliche, le pubbliche 
amministrazioni statali, regionali e locali se non agiscono in veste di autorità 
pubbliche; h) "utente di servizi di pagamento" o "utente": il soggetto che utilizza un 
servizio di pagamento in veste di pagatore o beneficiario o di entrambi». 
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Come si vedrà meglio in seguito, la soluzione elaborata nella 
pronuncia annotata, pur in linea con la lettera e lo spirito della 
normativa, rischia a ben vedere di dare luogo a una serie di 
inconvenienti applicativi su cui avremo modo di soffermarci nelle 
battute conclusive di questo commento. 

 
2. La vicenda 
 

Il fatto storico da cui origina la decisione in commento è piuttosto 
semplice: Tizio, titolare di una carta ricaricabile emessa 
dall’intermediario resistente, scopre un’operazione di pagamento 
online da lui mai autorizzata disposta a favore di un soggetto estero 
sconosciuto e, dopo aver sporto denuncia alle autorità competenti e 
presentato inutilmente reclamo all’intermediario, si rivolge all’Arbitro 
Bancario Finanziario per ottenere il rimborso della somma 
fraudolentemente sottratta6. 

Il ricorrente affermava di aver sempre custodito con la massima 
diligenza lo strumento di pagamento e le relative credenziali, mentre 
l’intermediario, costituitosi in giudizio7, chiedeva il rigetto del ricorso 
non essendo emersa alcuna anomalia o irregolarità nell’esecuzione 
dell’operazione contestata che risultava, al contrario, regolarmente 
autenticata, registrata e contabilizzata. L’intermediario precisava, del 
resto, che il servizio di banca telematica messo a disposizione del 
ricorrente era protetto da un sistema di autenticazione “a due fattori”– 
che risulta ad oggi, come anticipato, il sistema più sicuro – e produceva 
sia la trascrizione di tracce informatiche (cc.dd. “log” informatici) 

 

6 Prima di presentare un ricorso all’Arbitro Bancario Finanziario, i clienti devono 
cercare di risolvere la controversia inoltrando un reclamo scritto all’intermediario 
sulla medesima questione. Se l’intermediario non risponde entro 30 giorni o la 
risposta non è ritenuta soddisfacente, i clienti possono allora rivolgersi all’ABF entro 
12 mesi dalla data del reclamo. 

7 Ricevuto il ricorso, la Segreteria tecnica dell’Arbitro Bancario Finanziario lo 
invia tempestivamente all’intermediario convenuto. Esso ha 45 giorni di tempo dalla 
ricezione del ricorso per presentare le proprie controdeduzioni, assimilabili ad una 
memoria difensiva, alle quali il cliente, se crede, può replicare entro i 25 giorni 
successivi. L’intermediario può, infine, trasmettere le controrepliche nei 20 giorni 
successivi. Una volta completato il fascicolo, il Collegio dell’ABF si pronuncia sul 
ricorso entro 60 giorni. 
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dell’operazione disconosciuta, sia la tracciatura dell’SMS contenente 
l’OTP inviato al cellulare del ricorrente. 

Alla deduzione della banca resistente, per cui in assenza di anomalie 
registrate da un sistema massimamente sicuro si deve ritenere che il 
cliente non abbia ottemperato agli obblighi di custodia del PIN, il 
ricorrente replicava di non aver mai ceduto la carta a terzi, o subìto il 
furto o lo smarrimento del PIN o rivelatone gli estremi a terzi, e di non 
aver ricevuto alcun SMS dall’intermediario contenente codici o 
password.  
 
3. Le questioni interpretative sottoposte al Collegio di Coordinamento 
 

Quando, come nel caso illustrato, il cliente disconosce 
un’operazione di pagamento, ma l’intermediario dimostra di aver 
adottato un sistema di autenticazione “a due fattori” e produce i “log” 
dell’operazione contestata, ci si trova dinanzi a una fattispecie di c.d. 
rischio da ignoto tecnologico, già oggetto di molte decisioni da parte 
dell’ABF, nel senso che dal quadro probatorio non emergono elementi 
utili per ricostruire la dinamica dell’illegittima intrusione subita dal 
cliente, né per valutare se la stessa sia ascrivibile a una condotta colposa 
o dolosa dello stesso (quali, ad esempio, dichiarazioni confessorie del 
cliente il quale ammetta di aver “abboccato” a un tentativo di phishing).  

Come anticipato, in simili casi la giurisprudenza maggioritaria 
dell’Arbitro8 era solita dedurre la sussistenza della colpa grave del 
cliente dalla circostanza che l’intermediario avesse adottato un sistema 
di autenticazione con OTP, di quasi impossibile forzatura.  

 

8 Sono numerosissime le decisioni dell’ABF che, nel corso degli anni, si sono 
mosse nel solco di questo orientamento. Fra le più risalenti cfr. ABF, Coll. Milano, 
decisione 5 dicembre 2011, n. 2658; ABF, Coll. Milano, decisione 20 giugno 2012, 
n. 2103; ABF, Coll. Milano, decisione 10 settembre 2015, n. 6967. Più di recente, si 
vedano invece, ABF, Coll. Napoli, decisione 18 giugno 2019, n. 14809; ABF, Coll. 
Torino, decisione 27 giugno 2019, n. 15961; ABF, Coll. Milano, decisione 28 giugno 
2019, n. 16027; ABF, Coll. Milano, decisione 28 giugno 2019, n. 16028; ABF, Coll. 
Napoli, decisione 16 luglio 2019, n. 17520; ABF, Coll. Milano, decisione 27 agosto 
2019, n. 19961; ABF, Coll. Roma decisione 30 luglio 2019, n. 18923; ABF, Coll. 
Milano, decisione 04 luglio 2019, n. 16521; ABF, Coll. Milano decisione 28 giugno 
2019, n. 16026; ABF, Coll. Torino, decisione 07 marzo 2018, n. 5397. Tutte le 
decisioni sono accessibili liberamente sul sito dell’Arbitro 
www.arbitrobancariofinanziario.it.  



RIVISTA DI DIRITTO BANCARIO 
ANNO 2021 – FASCICOLO I – SEZIONE II 

 

46 

Il Collegio di Bari, anziché aderire a tale indirizzo interpretativo e 
respingere il ricorso, ha, però, escluso ogni presunzione di negligenza 
del cliente ritenendo che, ragionando in quel modo, si giungerebbe nella 
sostanza a desumere il dolo o la colpa grave del cliente dalla prova della 
regolarità formale delle operazioni disconosciute, in aperto contrasto 
con la disciplina dell’onere della prova dettata dal combinato disposto 
degli artt. 10 e 12 del d.lgs. n. 11/2010. 

Queste ultime disposizioni prevedono infatti, nell’ipotesi in cui 
l’utente neghi di aver autorizzato un’operazione di pagamento, non solo 
che l’intermediario debba provare che l’operazione contestata sia stata 
autenticata, registrata e contabilizzata9 (1° comma dell’art. 10), ma 
anche che la stessa sia riconducibile sul piano causale ad una condotta 
dolosa o gravemente colposa dell’utilizzatore (art. 12); con l’importante 
precisazione, poi, che non è consentito inferire la ricorrenza del secondo 
elemento – il dolo o la colpa grave dell’utente – dalla sussistenza del 
primo, ossia dalla c.d. regolarità formale dell’operazione (art. 10, 2° 
comma)10. 

Poiché nel caso concreto l’intermediario si era limitato a presumere 
la sussistenza di una condotta negligente in capo al cliente dalla 
particolare affidabilità dei sistemi di sicurezza adottati, senza tuttavia 
allegare ulteriori elementi di fatto, il Collegio di Bari ha ritenuto non 
assolto da parte del PSP l’onere probatorio su di esso incombente. 

Consapevole che tali argomentazioni si ponevano in contrasto con 
l’indirizzo costante seguito dai Collegi ABF e che ciò avrebbe potuto 

 

9 Il concetto di “autenticazione” implica che l’intermediario debba verificare che 
l’operazione sia stata disposta dal cliente inserendo le credenziali di accesso 
personalizzate; “registrazione” significa, in sostanza, che l’operazione deve essere 
tracciabile, mentre “contabilizzazione” implica che l’operazione deve risultare dalla 
documentazione di tipo contabile. Sul significato di tali concetti si veda V. 
SANGIOVANNI, Bancomat, carte di credito e responsabilità civile nella 
giurisprudenza dell'ABF, in La Responsabilità Civile, 2012, 697 ss. Il mezzo più 
semplice a disposizione della banca per assolvere tale onere è la produzione in 
giudizio dei c.c. log, ossia le evidenze informatiche relative all’operazione contestata 
(ABF, Coll. Milano, decisione 6 aprile 2018, n. 7559). 

10 E, infatti, la citata norma prevede «[…] l’utilizzo  di  uno strumento di  
pagamento  registrato  dal  prestatore  di  servizi  di pagamento non è di per sé 
necessariamente sufficiente a dimostrare che l’operazione sia stata autorizzata  
dall’utilizzatore  medesimo, né che questi abbia agito in modo fraudolento o non abbia  
adempiuto con  dolo  o  colpa  grave  a  uno  o  più  degli  obblighi  di  cui all’articolo 
7 (n.d.r. gli obblighi di conservazione e custodia degli strumenti di pagamento).». 



LORENZO MUTTINI 

 

47 

creare incertezza negli operatori del settore, il Collegio di Bari ha deciso 
di sospendere la decisione del ricorso e porre al Collegio di 
Coordinamento alcune questioni interpretative, e segnatamente: se il 
Collegio «possa desumere la sussistenza del dolo o della colpa grave 
del cliente dalla prova, che l’intermediario abbia fornito, della 
‘regolarità formale’ dell’operazione, nel senso che questa è stata 
autenticata, correttamente registrata e contabilizzata e […] non ha 
subito le conseguenze del malfunzionamento delle procedure 
necessarie per la sua esecuzione o di altri inconvenienti»;  se il Collegio, 
«valutato il mancato assolvimento dell’onere probatorio posto a carico 
dell’intermediario, ai sensi dell’art. 10, comma 2, d.lgs. n. 11/2010, 
debba accogliere il ricorso». 

Il rimettente domanda al Collegio di Coordinamento di chiarire, 
altresì, se il Collegio «possa esaminare e valutare i profili attinenti al 
dolo o alla colpa grave del cliente anche in assenza di una specifica 
allegazione dell’intermediario, sulla base delle circostanze risultanti 
dalla documentazione in atti ovvero dalle dichiarazioni rese dalle parti». 
Ma si tratta di una questione decisamente meno problematica delle altre 
due, che verosimilmente non meritava di essere portata all’attenzione 
del Coordinamento. E ciò per almeno due ragioni. 

In primo luogo perché, quantunque nel procedimento ABF valga il 
principio dispositivo11 di cui all’art. 112 c.p.c. – sicché l’Arbitro 
Bancario non può andare alla ricerca della verità, ma deve decidere 
sulla base dei fatti allegati dalle parti e delle prove fornite per 
supportarli – risulta altresì applicabile il principio di acquisizione 
processuale, in virtù del quale le prove prodotte dalla parte che non era 
tenuta a produrle giovano anche all’altra12. Il che comporta, per 
rimanere nel campo dei servizi di pagamento, che la colpa grave del 
cliente possa dirsi accertata sulla base dell’affermazione, da questi resa 

 

11 Come ha chiarito il Collegio di Coordinamento ABF nella decisione 29 giugno 
2017, n. 7716. 

12 ABF, Coll. Coord., n. 7716/2017, cit., che così si esprime «Senza alcuna riserva 
è invece applicabile il principio di acquisizione processuale, in virtù del quale le prove 
prodotte da una parte (ad es. la banca) che non era tenuta a produrle, servono anche 
all’altra (il cliente) che aveva l’onere di fornirle (Cass.19.4.2000, n. 5126; Cass. 
3.5.1996, n. 4077)». Sulla questione relativa all’applicabilità dei principi e delle 
disposizioni del diritto processuale civile al procedimento avanti all’ABF, si vedano 
D. DALFINO, op. cit.; M. MARINARI, op. cit.; I. A. CAGGIANO, L’arbitro bancario 
finanziario, esempio virtuoso di degiurisdizionalizzazione, cit. 
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in sede di denuncia e/o nel ricorso, di aver comunicato o inserito su 
dispositivi o piattaforme informatiche apparentemente riferibili 
all’intermediario le proprie credenziali personalizzate (c.d. phishing), 
benché si tratti di circostanze non allegate dall’intermediario. 

In secondo luogo, occorre ricordare che proprio le dichiarazioni rese 
dal cliente in sede di ricorso offrono importanti elementi per orientare 
la decisione dell’ABF, che è dotato di limitati poteri istruttori e deve 
decidere esclusivamente sulla base della documentazione allegata agli 
atti, senza poter disporre ulteriori indagini o ricorrere a CT13. 

Alla luce di tali osservazioni si comprende che i Collegi ABF devono 
poter accertare la colpa grave del ricorrente dal complessivo quadro 
probatorio risultante dalla documentazione in atti e dalle dichiarazioni 
rese dalle parti, anche in assenza di una specifica allegazione 
dell’intermediario. 

 
 
 
 
 

 

13 Al riguardo si vedano ABF, Coll. Milano, decisione 11 luglio 2019, n. 17080; 
ABF, Coll. Milano, decisione 10 aprile 2019, n. 9898; ABF, Coll. Milano, decisione 
15 ottobre 2018, n. 21399; ABF, Coll. Torino, decisione 1° giugno 2018, n. 12151. In 
tal senso anche I. A. CAGGIANO, L’arbitro bancario finanziario, esempio virtuoso di 
degiurisdizionalizzazione, cit., la quale osserva «La procedura [n.d.r. dinnanzi 
all’Arbitro Bancario] è snella, grazie ad un sistema probatorio che non prevede 
escussioni di testi né lo svolgimento di consulenze, ma solo l’ammissione e l’esame 
della documentazione prodotta dalle parti». Sul tema dei poteri istruttori dell’Arbitro 
Bancario è intervenuta un’importante decisione del Collegio di Coordinamento, la già 
menzionata decisione 29 giugno 2017, n. 7716 che ha ritenuto non incompatibile con 
il procedimento ABF, nonostante l’assenza di specifiche previsioni normative, la 
possibilità per i Collegi di sospendere il procedimento al fine disporre un’integrazione 
istruttoria documentale. L’esercizio di tale potere è stato, però, fortemente circoscritto 
dal Collegio di Coordinamento: l’integrazione dell’istruttoria può essere solo 
documentale e quindi può avere ad oggetto, unicamente, la richiesta alle parti di 
fornire chiarimenti scritti o di produrre nuovi documenti; e può essere disposta solo 
nell’ipotesi in cui la parte abbia perlomeno fornito un principio di prova per iscritto.  
Chiara è la volontà del Collegio di Coordinamento, nel prevedere siffatti limiti, di 
evitare che l’esercizio ufficioso del potere di integrazione istruttoria possa tradursi in 
strumento idoneo a supplire alla inerzia probatoria delle parti. In dottrina una 
riflessione su questi temi si trova in M. MARINARI, op. cit. e D. DALFINO, op. cit. 
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4. La normativa di riferimento 
 

4.1. Gli obiettivi della PSD2: accrescere la fiducia nell’impiego degli 
strumenti di pagamento e rafforzarne la sicurezza 
 

Prima di discutere le soluzioni relative alle questioni appena 
illustrate occorre ricostruire i principi di diritto che disciplinano la 
materia, dettati essenzialmente dal d.lgs. n. 11/201014. 

Tale normativa, attuativa della direttiva 2007/64/CE (c.d. PSD1), è 
stata recentemente novellata con il d.lgs. n. 218/2017, emanato per 
recepire la nuova direttiva relativa ai servizi di pagamento 
2015/2366/UE, in vigore dal 13 gennaio 2018 (c.d. PSD2)15. 

Fra gli obiettivi principali perseguiti dalla PSD2, che si propone di 
adeguare la normativa in tema di strumenti di pagamento al mutato 
quadro tecnologico di riferimento, vi è quello di favorire l’utilizzo e la 
diffusione degli strumenti di pagamento diversi dal contante tramite un 
sostanziale innalzamento dei livelli di sicurezza delle operazioni. 

In questa prospettiva deve essere letto l’inserimento nel d.lgs. n. 
11/2010 del nuovo articolo 10-bis, introdotto dal d.lgs. n. 218/2017, che 
impone ai prestatori di servizi di pagamento (PSP), fatte salve poche 

 

14 In merito alla disciplina di cui al d.lgs. n. 11/2010, cfr. M. MANCINI-M. PERASSI, 
Prefazione, in Il nuovo quadro normativo comunitario dei servizi di pagamento. 
Prime riflessioni, in Quad. Ric. Giur. della Banca d’Italia (a cura di M. MANCINI-M. 
PERASSI), Roma, 2008, 15 ss.; AA.VV., Armonizzazione europea dei servizi di 
pagamento e attuazione della direttiva 2007/64/CE, (a cura di M. RISPOLI FARINA-V. 
SANTORO-A. SCIARRONE ALIBRANDI-O. TROIANO), Milano, 2009; AA.VV., La nuova 
disciplina dei servizi di pagamento. Commentario al d.gls.27 gennaio 2010, n. 11, (a 
cura di M. MANCINI-M. RISPOLI FARINA-V. SANTORO-A. SCIARRONE ALIBRANDI-O. 
TROIANO), Torino, 2011.   

15 Per un commento sulla PSD2 e sulle maggiori novità da essa introdotte in 
materia di servizi di pagamento v. G. BERTI DE MARINIS, La disciplina dei pagamenti 
non autorizzati nel nuovo sistema delineato dal recepimento della direttiva "PSD2", 
in Dir. banc. fin., 2018, 627-655; I. D’AMBROSIO, La tutela del consumatore nei 
pagamenti elettronici e la nuova direttiva europea psd2, in Notariato, 2019, 676 ss.; 
S. VANINI, L’attuazione in Italia della seconda direttiva sui servizi di pagamento nel 
mercato interno: le innovazioni introdotte dal d.lgs. 15 dicembre 2017, n. 218, in (Le) 
Nuove leggi civ. comm., 2018, 839 ss.; AA.VV., Le nuove frontiere dei servizi bancari 
e di pagamento fra PSD 2, criptovalute e rivoluzione digitale, in Quad. Ric. Giur. 
della Banca d’Italia (a cura di M. MANCINI-M. PERASSI), Roma, 2019. 
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eccezioni16, l’obbligo di applicare sistemi di autenticazione “forte” in 
caso di accesso da parte del cliente al proprio conto online, nel caso di 
operazioni di pagamento elettronico, nonché, da ultimo, anche di 
operazioni eseguite tramite un canale a distanza che possa comportare 
un rischio di frode o di altri abusi. 

Per sistema di autenticazione forte17 si intende una procedura tramite 
cui il PSP verifica l’identità del pagatore e, conseguentemente, la 
riferibilità allo stesso dell’operazione di pagamento, in base a una 
pluralità di “fattori”, tra cui: i) un fattore che l’utente conosce (es: 
password/PIN); ii) un fattore che l’utente possiede (es. smart card, 
token, OTP, SIM cellulare, Firma Digitale); iii) un fattore che l’utente 
è (es. caratteristiche biometriche). 

Nel caso sottoposto all’attenzione del Collegio di Bari il sistema di 
autenticazione adottato dall’intermediario poteva, ad esempio, 
considerarsi “forte”, perché richiedeva l’inserimento tanto di 
credenziali statiche (numero di carta e PIN) quanto dinamiche (il codice 
OTP inviato sul cellulare): riconducibili, rispettivamente, a fattori 
afferenti alla categoria della conoscenza (i) e a quella del possesso (ii). 

 

16 Come ha osservato, giustamente, G. BERTI DE MARINIS, op. cit., la previsione 
di alcune operazioni non necessariamente assoggettabili a sistemi di autenticazione 
forte risponde alla finalità di preservare la facilità e immediatezza di utilizzo degli 
strumenti di pagamento che un’estensione indiscriminata e generalizzata delle 
tecniche di autenticazione forte avrebbe potuto compromettere. Uno degli obiettivi di 
fondo della PSD2 è, infatti, quello di contemperare l’esigenza di favorire nuove 
tecnologie, che rendano i pagamenti sempre più semplici, con la necessità di 
predisporre sistemi di sicurezza sempre più efficaci per mantenere inalterata la fiducia 
degli utilizzatori. Le ipotesi di esenzione all’autenticazione forte riguardano quelle 
operazioni considerate a basso rischio quali, ad esempio: le transazioni di modesta 
entità, transazioni a basso rischio (analizzate tramite programmi di rilevazione delle 
frodi elaborate dai PSP), pagamenti ricorsivi con valore fisso (abbonamenti) e 
pagamenti verso beneficiari fidati. 

17 La definizione di autenticazione forte è racchiusa nell’art. 1, comma 1, lett. q-
bis) del d.lgs. n. 11/2010: «"autenticazione forte del cliente": un’autenticazione basata 
sull’uso di due o più elementi, classificati nelle categorie della conoscenza (qualcosa 
che solo l’utente conosce), del possesso (qualcosa che solo l’utente possiede) e 
dell’inerenza (qualcosa che caratterizza l’utente), che sono indipendenti, in quanto la 
violazione di uno non compromette l’affidabilità degli altri, e che è concepita in modo 
tale da tutelare la riservatezza dei dati di autenticazione». Sul punto, v. S. VANINI, op. 
cit.; G. BERTI DE MARINIS, op. cit. 
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Ciò premesso, tornando a esaminare il d.lgs. n. 11/2010, le 
disposizioni che rilevano maggiormente ai nostri fini sono gli artt. da 7 
a 12, che disciplinano gli obblighi comportamentali posti a carico 
dell’utente e del prestatore dei servizi di pagamento (artt. 7, 8 e 9), il 
riparto dell’onere probatorio tra pagatore e intermediario in caso di 
disconoscimento di una transazione (art. 10), la ripartizione della 
responsabilità fra utente e banca in caso di utilizzo abusivo dello 
strumento di pagamento (artt.  11 e 12). 

 
4.2. Gli obblighi dell’utente 
 

La normativa appena richiamata pone a carico dell’utente i seguenti 
obblighi di condotta18: mettere in sicurezza, sin dal ricevimento e per 
tutto il periodo di detenzione, lo strumento di pagamento e i relativi 
codici di accesso; utilizzare lo strumento secondo quanto previsto dal 
contratto quadro; comunicare senza indugio – normalmente al numero 
verde dell’intermediario –  il furto, l’appropriazione indebita o l’uso 
non autorizzato del dispositivo al fine di consentirne il blocco. 

Più controversa è la questione se sussista in capo all’utente un 
obbligo di monitoraggio del conto corrente destinato a recepire le 
operazioni poste in essere con lo strumento di pagamento, al fine di 
verificarne il corretto utilizzo. A tale riguardo è dato riscontrare, nelle 
decisioni dell’ABF e in giurisprudenza19, un atteggiamento “consumer 

 

18 Per un’analisi degli obblighi di comportamento incombenti sugli utilizzatori 
degli strumenti di pagamento cfr. F. CIRAOLO, Prelievi fraudolenti e responsabilità 
della banca nell'erogazione del servizio Bancomat, cit.; R. FRAU, Prelevamenti illeciti 
dal bancomat e responsabilità della banca, cit.; S. MARTINELLI,, op. cit.; I. A. 
CAGGIANO, Pagamenti non autorizzati tra responsabilità e restituzioni. una rilettura 
del d. legisl. 11/2010 e lo scenario delle nuove tecnologie, in Riv. dir. civ., 2016, 459 
ss.  

19 Trib. Firenze, 19 gennaio 2016, in Dir. banc. fin., 2017, 150 ss., osserva che 
«Nessuna norma impone la verifica periodica e ravvicinata della disponibilità della 
carta da parte del suo titolare»; nello stesso senso anche Trib. Verona, 2 ottobre 2012, 
in DeJure, il quale rileva che, seppur il cliente possa monitorare, praticamente in 
tempo reale, le movimentazioni sul proprio conto corrente tramite il sistema home 
banking, non è, tuttavia, possibile «affermare l'esistenza di un obbligo per il 
correntista di effettuare il predetto controllo, e conseguentemente nemmeno un 
concorso di responsabilità dello stesso[…] nel caso in cui non lo eserciti». Contra 
Cass., 7 aprile 2016, n. 6751, in DeJure, che ha ritenuto responsabile un soggetto che 
si era avveduto del furto della carta con (appena) un giorno di ritardo. Quest’ultimo 
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friendly”, nel senso che l’omessa verifica dei conti da parte del cliente 
tende ad essere punita solo se protratta per periodi piuttosto lunghi 
(diversi mesi), sulla base della premessa che «il titolare di una carta non 
può ritenersi tenuto ad un controllo continuativo o periodico delle 
risultanze del suo conto»20. 

Nel caso in cui violi uno dei suddetti obblighi con dolo o colpa grave, 
l’utente dei servizi di pagamento sopporterà le perdite derivanti 
dall’utilizzo abusivo dello strumento per intero21; diversamente il 
cliente avrà diritto al rimborso della somma fraudolentemente sottratta 
al netto, però, di una franchigia di 50 euro da applicarsi in caso «di 
operazioni di pagamento non autorizzate derivanti dall'utilizzo indebito 
dello strumento di pagamento conseguente al suo furto, smarrimento o 
appropriazione indebita»22. Sui problemi posti dall’applicazione della 
franchigia si tornerà nel prosieguo del lavoro. 

 
4.3. Gli obblighi del prestatore di servizi di pagamento (PSP) 
 

Il prestatore dei servizi di pagamento è tenuto dalla normativa di 
settore23 ad assolvere i seguenti obblighi: adottare le misure più idonee, 
alla luce dello sviluppo tecnologico, necessarie per impedire l’utilizzo 
abusivo dello strumento di pagamento; mettere a disposizione dei 
clienti strumenti gratuiti per permettere il blocco dello strumento; 
impedire l’utilizzo dello strumento in seguito al blocco. 

 

pronunciamento ha attirato le critiche della dottrina, L. VIGNUDELLI, op. cit., che ha 
considerato l’atteggiamento tenuto dalla Corte nei confronti degli utenti 
eccessivamente e irragionevolmente severo oltreché idoneo a minare la fiducia del 
pubblico nell’utilizzo degli strumenti di pagamento. In argomento si vedano anche le 
considerazioni di F. CIRAOLO, Pagamento fraudolento con carta di credito e 
ripartizione della responsabilità. Dagli orientamenti attuali alla revisione della PSD, 
cit., il quale rileva che l’obbligo di custodire con diligenza lo strumento di pagamento 
non implica che possa pretendersi dal titolare l’esercizio di una ininterrotta e costante 
vigilanza sulla permanenza del documento nella propria sfera personale, dovendosi 
tenere conto del fatto che le carte di pagamento non sono necessariamente destinate 
ad un impiego continuativo e quotidiano. 

20 ABF, Coll. Roma, decisione 27 marzo 2015, n. 2371. 
21 V. art. 12 d.lgs. n. 11/2010.  
22 Così dispone l’art. 12, comma 3, d.lgs. n. 11/2010. 
23 V. art. 8, d.lgs. n. 11/2010 «Obblighi a carico del prestatore di servizi di 

pagamento in relazione agli strumenti di pagamento». 
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Per opinione consolidata l’obbligo di impedire con misure efficaci 
che le credenziali di sicurezza dei clienti siano accessibili a terzi si 
considera assolto dalla banca nel momento in cui essa provi di aver 
predisposto un sistema di autenticazione forte, ossia, come si è visto, 
caratterizzato dalla presenza di almeno due fattori di autenticazione24. 
Con la precisazione che tale sistema di autenticazione deve presidiare 
non solo il momento della transazione – quando il cliente, cioè, dispone 
l’operazione di pagamento – ma anche qualsiasi attività dell’utente che, 
comportando l’utilizzo di credenziali personalizzate ovvero l’accesso a 
dati sensibili, potrebbe implicare il rischio  

 

24 Si rinvia alle decisioni dell’ABF richiamate alla nt. n. 8. 
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di frode25 (ad. es. il cambiamento dei canali di contatto dell’utente, la 
creazione di strumenti di pagamento virtuale, la modifica del numero 
di cellulare su cui ricevere il codice OTP) 26. 

Per quanto concerne l’obbligo di offrire un servizio per segnalare 
tempestivamente la perdita della detenzione o l’abuso dello strumento 
di pagamento (ad es. un numero verde sempre attivo), esso comporta, 

 

25 In altre parole, il PSP deve predisporre un sistema di autenticazione forte non 
solo per autorizzare il compimento delle operazioni di pagamento ma anche per la 
modifica dei dati personali del cliente, specialmente, dell’utenza telefonica sulla quale 
ricevere la OTP. A tal riguardo si segnala che una delle frodi che sta prendendo piede 
negli ultimi anni sfrutta proprio la vulnerabilità dei sistemi previsti dagli intermediari 
volti a presidiare la modifica dell’utenza telefonica su cui ricevere la OTP. Si fa 
riferimento alla c.d. “sim swap fraud”, tipologia di frode che si svolge secondo questo 
schema ricorrente: il malfattore ottiene, tramite phishing o hacking, le credenziali di 
accesso al sistema home banking della vittima; attraverso questi dati accede al portale 
dell’utente e modifica il numero di cellulare associato alla carta dimodochè la 
password OTP, quando viene inviata dalla banca, arriva sul numero del frodatore 
anziché su quello della vittima. In questo modo i frodatori riescono ad eludere il 
sistema di autenticazione a due fattori. Talvolta la manovra fraudolenta appena 
descritta assume una forma ancor più complessa: dopo aver acquisito i dati della carta 
e conosciuto il numero di cellulare della vittima, tramite hacking o tecniche di 
ingegneria sociale, i truffatori sostituiscono la SIM telefonica dell’utente presso uno 
dei punti di assistenza del gestore telefonico (sfruttando la disattenzione o in alcuni 
casi la compiacenza del personale) mantenendo però invariato il numero di cellulare. 
Tale operazione comporta un improvviso malfunzionamento dell’utenza telefonica 
del cliente (dovuta per l’appunto alla disabilitazione della SIM) il quale, però, nella 
maggior parte delle ipotesi, non riesce a mettere in relazione il non funzionamento del 
telefono con il rischio di truffa. Ciò consente ai malfattori di ricevere sulla nuova SIM 
la OTP  per  disporre le operazioni fraudolente. In quest’ultima ipotesi, anche se 
l’operazione di modifica dell’utenza telefonica necessitasse a sua volta 
dell’inserimento della password OTP e non solo delle credenziali statiche della carta, 
i malfattori riuscirebbero ugualmente ad aggirare il sistema di autenticazione a due 
fattori proprio perché, nel caso di specie, il numero di telefono rimane invariato. Su 
tale tipologia di frode, v. ABF, Coll. Milano, decisione 5 febbraio 2020, n. 1758;  
ABF, Coll. Milano, decisione 28 giugno 2019, n. 16009; ABF, Coll. Milano, decisione 
14 marzo 2019, n. 7440. 

26 Sull’esigenza che l’autenticazione forte sia posta a presidio dell’operatività via 
internet e dell’accesso ai dati sensibili relativi ai pagamenti, si veda ex multis ABF, 
Coll. Roma, decisione 16 novembre 2017, n. 14925; ABF, Coll. Palermo, decisione 
24 ottobre 2017, n. 13217. 
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secondo la rigorosa giurisprudenza ABF, anche di fornire gratuitamente 
un servizio di SMS alert o altri assimilabili27 .  

Ed esige non solo che l’intermediario preveda la possibilità per il 
cliente di accedere a un tale servizio, ma addirittura che lo attivi in 
modo automatico, a prescindere da un’esplicita richiesta, fatta salva la 
facoltà del cliente di rifiutarlo espressamente. 

Ciò comporta che l’intermediario, in caso di mancata attivazione o 
mancato funzionamento del servizio di SMS alert, risulterà gravemente 
inadempiente ai propri obblighi di diligenza professionale e sarà 
chiamato a rispondere delle operazioni di pagamento non autorizzate28, 
a meno che non dimostri che il cliente aveva rifiutato l’attivazione del 
servizio29 (producendo la dichiarazione liberatoria del cliente), ovvero 
che l’invio di messaggi di allerta non avrebbe comunque consentito, in 
concreto, di evitare le operazioni contestate30. 

 

27 L’esistenza dell’obbligo in capo agli intermediari di attivare il servizio di SMS 
alert è stata affermata dall’Arbitro Bancario sulla base del rilievo che, per consentire 
ai clienti di denunciare tempestivamente ai PSP l’uso illegittimo dello strumento al 
fine di richiederne il blocco, essi devono essere posti dagli intermediari nelle 
condizioni di avvedersi di tale uso improprio: a tale funzione provvede, per l’appunto, 
il servizio SMS alert. Si vedano sul punto le chiare argomentazioni del Collegio di 
Coordinamento ABF nella decisione 28 marzo 2019, n. 8553 «Sulla base di queste 
premesse, può affermarsi che nella stessa norma su citata (art. 8, comma 1 lett. “c”) 
sia ravvisabile, in linea di principio, l’obbligo dell’intermediario di predisporre un 
servizio di avviso tempestivo all’utente delle operazioni compiute utilizzando 
strumenti di pagamento di cui sia titolare, in quanto solo attraverso un (tempestivo) 
avviso da parte del gestore del sistema può ritenersi che l’utente sia messo in grado di 
“eseguire la comunicazione di cui all’art. 7, comma 1, lettera b)”, qualificando il 
pagamento registrato come non autorizzato (nel senso del collegamento con l’obbligo 
di cui all’art.8 sembra esprimersi anche il Collegio di Roma, nella dec. n. 
2262/2018)». 

28 In questo senso cfr. ABF, Coll. Coord., n. 8553/2019, cit. «Può ritenersi, in 
effetti, che l’attivazione dello strumento di segnalazione ‘sms alert’ rientri nei su 
menzionati doveri di adottare misure idonee a garantire la sicurezza del servizio con 
la dovuta diligenza. In ogni caso, costituisce orientamento consolidato dei Collegi 
territoriali che l’attivazione del servizio di ‘sms-alert’ costituisca un onere gravante 
direttamente sull’intermediario, a prescindere dal fatto che il cliente ne abbia o meno 
richiesto l’attivazione.». 

29 Così ex multis, ABF, Coll. Roma, decisione 18 maggio 2017, n. 5532. 
30 E, infatti, il Collegio di Coordinamento ABF, nella già citata decisione n. 

8553/2019, ha stabilito che «Fra i doveri di protezione dell’utente gravanti 
sull’intermediario rientra l’onere di fornire il servizio di sms alert o assimilabili da cui 
l’intermediario può essere esonerato solo dimostrando l’esplicito rifiuto dell’utente ad 
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Il quadro degli obblighi facenti carico all’intermediario si 
arricchisce, poi, di ulteriori previsioni: così, il PSP è tenuto, in forza 
della legge n. 166/2005 e del relativo decreto di attuazione n. 112/2007, 
a predisporre idonei strumenti per individuare e bloccare quelle 
transazioni che, presentando profili di anomalia, sono suscettibili di 
configurare un rischio di frode ai danni dei clienti. 

L’art. 8 del d.m. n. 112/2007 ricollega il rischio di frode al 
raggiungimento di uno dei seguenti parametri: «A) con riferimento ai 
punti vendita di cui all’articolo 7, lettera b): 1) cinque o più richieste di 
autorizzazione con carte diverse, rifiutate nelle 24 ore, presso un 
medesimo punto vendita; 2) tre o più richieste di autorizzazione sulla 
stessa carta, effettuate nelle 24 ore, presso un medesimo punto vendita; 
3) richiesta di autorizzazione, approvata  o rifiutata, che superi del 
150% l’importo medio delle operazioni effettuate con carte di  
pagamento,  nei  tre mesi precedenti, presso il medesimo punto di 
vendita; 

B) riguardo alle carte di pagamento sottoposte a monitoraggio di cui 
all’articolo 7, lettera c): 1)  sette  o più richieste di autorizzazione nelle 
24 ore per una stessa carta di pagamento; 2) una ovvero più richieste di 
autorizzazione che nelle 24 ore esauriscano l’importo totale del plafond 
della carta di pagamento 3) due o più richieste di autorizzazione 
provenienti da Stati diversi, effettuate, con  la  stessa carta, nell’arco di 
sessanta minuti». 

Nel caso in cui risulti integrato almeno uno dei suddetti indicatori, 
l’intermediario è tenuto a porre in essere tempestivamente le opportune 
iniziative a tutela del proprio cliente quali, ad esempio, verificare 
l’autenticità delle operazioni, ovvero procedere al blocco cautelativo 
dello strumento di pagamento.  

 

avvalersene. Gli effetti della mancata adozione del servizio di alert dovranno essere 
valutati alla stregua delle circostanze di fatto del caso concreto.». Tale ultima 
situazione ricorre ad esempio nel caso in cui i malfattori abbiano posto in essere 
un’unica operazione fraudolenta; ovvero nell’ipotesi in cui le transazioni 
disconosciute siano avvenute l’una a breve distanza dall’altra, e dunque l’eventuale 
ricezione dell’SMS alert dopo la prima non avrebbe potuto impedire le successive; o 
ancora nell’ipotesi in cui il cliente abbia perso la detenzione oltre che dello strumento 
di pagamento anche del cellulare su cui ricevere gli SMS alert (per esempio furto 
della borsa in cui era contenuta la carta di credito e il cellulare. 
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Laddove l’intermediario rimanga inerte, a fronte del verificarsi di 
uno degli indici di frode, sarà ritenuto responsabile delle perdite subite 
dal cliente31. 

Più controverso è se, al di là delle ipotesi previste dal d.m. n. 
112/2007 ritenute sempre idonee ad integrare un rischio di frode, sia 
possibile ravvisare in capo all’intermediario un generale dovere di 
protezione in favore del cliente avente ad oggetto l’obbligo di rilevare 
ed, eventualmente, bloccare quelle operazioni che, pur non rientrando 
nell’elenco ex art. 8 del decreto, appaiano “anomale”, per frequenza, 
entità, o a cagione di altri elementi (es. beneficiario estero, operazione 
disposta da indirizzo IP diverso da quello usualmente utilizzato dal 
cliente). 

 

31 In merito alle conseguenze derivanti in capo all’intermediario dalla mancata 
attivazione in ipotesi che configuravano un rischio di frode tipizzato, è emersa una 
certa disomogeneità negli orientamenti assunti dai Collegi dell’ABF: in alcune 
decisioni (ABF, Coll. Milano, decisione 25 ottobre 2017, n. 13267), infatti, il PSP è 
stato condannato a restituire al cliente solo gli importi delle operazioni successive al 
verificarsi del rischio di frode. Seguendo questa logica, pertanto, se risultasse 
integrato a titolo di ipotesi il rischio di frode di cui all’art. 8 del d.m. n. 112/2007, 
lettera b, numero 1 («sette o più richieste di autorizzazione nelle 24 ore per una stessa 
carta di pagamento») e il cliente disconoscesse nove operazioni di pagamento, gli 
verrebbero riconosciuti solo gli importi dell’ ottava e nona operazione, ma non quelli 
relativi alle sette precedenti; in altre, invece, (ABF, Coll. Roma, decisione 21 
novembre 2014, n. 7797 e ABF, Coll. Napoli, decisione 10 ottobre 2018, n. 21089) al 
ricorrente è stato rimborsato l’intero importo delle operazioni fraudolente. In altre 
ancora, infine, (ad es. ABF, Coll. Milano, decisione 29 aprile 2011, n. 888) l’Arbitro 
ha calcolato l’entità del rimborso in una misura percentuale commisurata alla gravità 
della colpa dell’intermediario. 
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Sul punto la giurisprudenza ordinaria, sia di merito32 che di 
legittimità33, così come i Collegi ABF34 è orientata nel senso di ritenere 
che l’intermediario, in ragione del proprio status di operatore 
professionale, chiamato ad adempiere le proprie obbligazioni con la 

 

32 Cfr. Trib. Siracusa, 15 marzo 2012, in DeJure che ha ritenuto che costituisse 
una negligenza inescusabile da parte dell’intermediario eseguire, senza prima 
verificare l’effettiva provenienza dell’ordine, un’operazione per un importo 
considerevole proveniente da un indirizzo IP diverso da quello normalmente utilizzato 
dall’utente. Come ha giustamente osservato P. VALORE, Phishing sul conto postale e 
trattamento dei dati personali, in Il Corriere del merito, 2012, 663 ss. non pare che la 
difformità dell'indirizzo IP, da cui è stata disposta l’operazione disconosciuta, rispetto 
a quello abitualmente utilizzato dall’utente costituisca, da solo, un indice di anomalia 
così evidente da giustificare un rimprovero di colpevolezza nei confronti 
dell’intermediario considerato che una delle caratteristiche proprie del servizio di 
home banking è la sua attivabilità da qualsiasi postazione automatica, anche diversa 
da quella di proprietà dell’utente. 

33 In questa prospettiva merita di essere segnalata Cass., 31 marzo 2010, n. 7956, 
in DeJure che, pur non vertendo sulla materia degli utilizzi fraudolenti degli strumenti 
di pagamento, ha svolto delle considerazioni generali che possono attagliarsi anche a 
tali fattispecie: «Pur non potendosi, ovviamente, pretendere che l’istituto di credito 
col quale una società abbia rapporti di conto corrente si trasformi nel controllore 
esterno della regolarità delle operazioni compiute dall’amministratore di detta società, 
è difficilmente contestabile che rientri nei doveri di esecuzione di buona fede gravanti 
sul mandatario (e quindi sulla banca alla quale la società abbia affidato i propri 
depositi stipulando una convenzione di assegno) il rifiuto di operazioni ictu oculi 
anomale, quando esse siano tali da compromettere palesemente l’interesse della 
correntista».  Significativa è, a nostro avviso, l’affermazione della Cassazione 
secondo la quale rientrerebbe tra i doveri della banca quello di rifiutarsi di eseguire 
quelle operazioni che appaiano ictu oculi anomale e tali da poter compromettere 
l’interesse del cliente. 

34 Di questo avviso è, ad esempio, ABF, Coll. Milano, decisione 13 aprile 2015, 
n. 2817 «Ciò chiarito, non può sottacersi un rilevante aspetto di criticità della 
fattispecie al vaglio di questo Collegio, e cioè che nel giro di qualche giorno sono 
state compiute svariate operazioni per un rilevante importo complessivo, 
assolutamente non in linea con un’operatività ‘fisiologica’; ciò induce a considerare 
‘anomale’ tali operazioni per frequenza e tipologia. Di ciò avrebbe dovuto avvedersi 
l’intermediario, non certo monitorando direttamente ogni singola operazione, ma 
predisponendo sistemi automatici di blocco delle operazioni da postazione remota in 
presenza di comportamenti decisamente non in linea con l’operatività corrente del 
proprio cliente. Ciò, nel caso di specie, non è avvenuto e, di conseguenza, 
l’intermediario che non abbia predisposto idonei strumenti per evidenziare e/o 
bloccare automaticamente comportamenti che siano evidentemente anomali, non può 
andare esente da responsabilità». In senso analogo si veda ABF, Coll. Napoli, 
decisione 14 gennaio 2013, n. 311. 
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diligenza particolarmente qualificata dell’accorto banchiere, sia tenuto 
a  rilevare l’anomalia delle operazioni effettuate sul conto del cliente a 
mezzo dello strumento di pagamento e a rifiutarsi di dare corso alle 
stesse fintantoché non abbia accertato, tramite opportune verifiche, la 
loro genuinità. 

Si tratta di un orientamento, questo, che – va detto per inciso – presta 
il fianco ad alcune critiche: in primo luogo, perché non si rinviene 
alcuna espressa disposizione normativa che imponga all’intermediario 
l’obbligo di costante monitoraggio sulle operazioni di pagamento 
effettuate dai clienti35; e, infatti, il fondamento di un tale obbligo viene 
individuato o nel dovere generale di comportarsi secondo buona fede, 
o nel carattere particolarmente qualificato della diligenza cui è tenuta la 
banca nell’assolvimento dei propri obblighi verso la clientela36, o, 
infine, nel dovere di diligenza del mandatario37.  

A prescindere comunque dalle difficoltà nel rinvenire il fondamento 
giuridico di tale obbligo, ciò che desta maggiori perplessità è se sia 
esigibile dalla banca, sul piano tecnico ed economico, un monitoraggio 
così capillare sulle movimentazioni registrate sui conti corrente dei 
clienti, tenuto conto della miriade di flussi elettronici che affluiscono 

 

35 Come rileva Trib. Verona, 2 ottobre 2012, cit. «L’attrice, infatti, ha preteso di 
addossare alla filiale della società convenuta, ove aveva in essere il rapporto di conto 
corrente per cui è causa, un obbligo di costante monitoraggio sui movimenti dello 
stesso, perché solo così l’istituto di credito avrebbe potuto avvedersi della loro entità 
e frequenza. Tale tipo di controllo, però, non ha nessun fondamento normativo o 
contrattuale ed, anzi, risulta in contrasto con gli obblighi che la convenuta ha 
normalmente nei confronti dei propri correntisti che operano regolarmente». 

36 È questa la linea interpretativa sostenuta da ABF, Coll. Napoli, decisione 14 
gennaio 2013, n. 311; nonché da ABF, Coll. Milano, decisione 29 aprile 2011, n. 888.  

37 La tesi è sostenuta da D. SCANO, op. cit., il quale ha rilevato che nei rapporti tra 
banca e cliente dovrebbero trovare applicazione le norme in tema di mandato, e, fra 
queste, in particolare, sia quelle che prevedono in capo al mandatario l’obbligo di 
comunicare al mandante ogni circostanza rilevante ai fini dello svolgimento del 
rapporto (artt. 1710 , comma 2, c.c., 1712 c.c., 1713, comma 1, c.c., 1718, comma 3, 
c.c. e 1732, comma 3, c.c.) che quelle le quali consentono al mandatario di discostarsi 
dalle istruzioni ricevute  dal mandante nel caso in cui «circostanze ignote al mandante, 
e tali che non possano essergli comunicate in tempo, facciano ragionevolmente 
ritenere che lo stesso avrebbe dato la sua approvazione» (art. 1711, comma 2, c.c.); 
da tale insieme di norme l’autore ricava l’esistenza in capo all’intermediario sia 
dell’obbligo di segnalare al cliente la presenza di operazioni, per entità e frequenza, 
non in linea con la sua operatività storica, sia di rifiutarsi di eseguire le suddette 
operazioni se non dopo aver compiuto gli opportuni controlli. 
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ogni giorno ai sistemi informatici delle banche, peraltro anche al di 
fuori dei normali orari d’ufficio38. 

I Collegi ABF ritengono che un simile controllo sia realizzabile e 
quindi esigibile dall’intermediario, «non certo monitorando 
direttamente ogni singola operazione, ma predisponendo sistemi 
automatici di blocco delle operazioni da postazione remota in presenza 
di comportamenti decisamente non in linea con l’operatività corrente 
del proprio cliente»39. 

Il problema, allora, come è evidente, si sposta su un terreno che non 
è più giuridico, ma tecnico, perché si tratta di stabilire se la tecnologia 
sia in grado di offrire strumenti, funzionanti tutti i giorni 24 ore su 24, 
atti ad individuare operazioni sospette sulla base di un confronto con 
l’operatività abituale del cliente.  

Ammesso che tali sistemi siano presenti40 e che non impongano costi 
esorbitanti agli intermediari, si porrebbe comunque il problema relativo 
alla loro affidabilità ed efficacia. Come ha giustamente osservato certa 

 

38 V., ancora, Trib. Verona, 2 ottobre 2012, cit.  
39 In questi termini si è espressa ABF, Coll. Milano, decisione 13 aprile 2015, n. 

2817. 
40 A tale quesito pare, comunque, doversi dare risposta affermativa. Una conferma 

di ciò si rinviene in un interessante provvedimento del Garante per la protezione dei 
dati personali (Verifica preliminare. Trattamento di dati personali e biometrici basato 
sull'analisi comportamentale dei clienti di una banca in occasione della loro 
navigazione nell'area privata del sito web - 9 giugno 2016, disponibile online sul sito 
web del Garante www.garanteprivacy.it) in cui la predetta Autorità ha autorizzato un 
intermediario ad utilizzare, al fine proteggere la propria clientela da accessi indebiti, 
un particolare e sofisticato software in grado di registrare i comportamenti tenuti dai 
clienti durante la loro navigazione nell’area privata del proprio sito web, allo scopo di 
creare per ogni utente (nel corso di più sessioni di utilizzo) un “profilo” 
comportamentale unico e  non riproducibile. Per la creazione di ciascun profilo 
comportamentale, infatti, il software avrebbe utilizzato una serie di dati, in parte 
riferibili alla persona dell’utente – quali  le attività del mouse o del dito; la pressione 
sullo schermo e/o sui tasti; la velocità di digitazione della tastiera; l’orientamento del 
device – e in parte relativi all’apparecchio utilizzato dallo stesso –  la lingua del 
sistema operativo; taluni parametri del browser (versione; plug-in installati; time-
zone; ecc.) – di difficile o quasi impossibile imitazione da parte di terzi. Ad ogni 
accesso dell’utente alla propria pagina home banking il software in oggetto avrebbe 
confrontato i dati succitati con il comportamento tenuto in concreto dal cliente: nel 
caso di evidenti scostamenti dal profilo comportamentale storico, il sistema avrebbe 
inviato una segnalazione all’intermediario per avviare le opportune iniziative di 
mitigazione del rischio di frode. 
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dottrina41, infatti,è ragionevole ipotizzare che anche l’adozione di tali 
strumenti possa dare luogo a situazioni indesiderate quali, ad esempio, 
un’operazione fraudolenta non riconosciuta come tale, ovvero, 
all’opposto, il blocco di una transazione autentica, ma considerata, per 
errore, anomala dall’algoritmo di controllo42. 

 
4.4. Il riparto dell’onere della prova 
 

Dopo aver esaminato gli obblighi di comportamento del prestatore e 
dell’utente dei servizi di pagamento, occorre ora affrontare il tema della 
distribuzione dell’onere probatorio tra le parti nell’ipotesi in cui il 
secondo disconosca un’operazione di pagamento. 

Va subito precisato che è proprio in quest’ambito che la disciplina 
dei servizi di pagamento esprime il massimo favor verso l’utente: 
questi, infatti, ai sensi dell’art. 10 del d.lgs. n. 11/2010, non deve fare 
altro che contestare la abusiva utilizzazione dello strumento di 
pagamento, non essendo tenuto a provare di aver adeguatamente 
custodito i propri codici di accesso43; mentre è sull’intermediario che 
ricade, ex artt. 10 e 12 del citato decreto, l’onere di provare 
l’inadempimento doloso o gravemente colposo del cliente, con 
l’importante precisazione che tale prova non può essere ricavata dalla 
“regolarità formale” delle operazioni (ossia dalla circostanza che nei 
sistemi informatici dell’intermediario la transazione risulta disposta 
mediante il corretto utilizzo delle credenziali di accesso)44.  

 

41 R. FRAU, Home banking, phishing e responsabilità civile della banca, cit. 
42 Ivi, par.7, ove viene fatto l’esempio, suscettibile di verificarsi con frequenza 

nella prassi, dell’operazione posta in essere per la prima volta in favore di un soggetto 
estero sconosciuto.  

43 Anche i Collegi ABF hanno sottolineato, più volte, la disparità di posizioni che 
tale regime dell’onere della prova comporta in favore dell’utenza bancaria: «la 
disciplina in esame istituisce un regime di speciale protezione e di altrettanto speciale 
favor probatorio a beneficio degli utilizzatori, i quali sono, dunque, tenuti al semplice 
disconoscimento delle operazioni di pagamento contestate, mentre è onere del 
prestatore dei servizi di pagamento provare che l’operazione disconosciuta è stata 
autenticata, correttamente registrata e contabilizzata e che la sua patologia non sia 
dovuta a malfunzionamenti delle procedure esecutive o ad altri inconvenienti del 
sistema.». In questi termini si è espresso il Collegio di Coordinamento ABF nella più 
volte citata decisione n. 8553/2019. 

44 Ciò in virtù del già citato art. 10, comma 2, d.lgs. n. 11/2010: «Quando l’utente 
di servizi di pagamento neghi di aver autorizzato un’operazione di pagamento 
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A fronte di un onere probatorio così rigoroso, perché avente ad 
oggetto un fatto, ossia la condotta negligente dell’utente, appartenente 
alla personale sfera di cognizione e di controllo di quest’ultimo, non 
sorprende che tanto la giurisprudenza quanto la dottrina si siano 
sforzate di individuare dei “correttivi” volti ad agevolare la prova, da 
parte della banca, del dolo o della colpa grave della controparte. 

La giurisprudenza, soprattutto dell’ABF45, ha così riconosciuto agli 
intermediari la facoltà di provare la colpa grave del cliente per mezzo 
di presunzioni gravi, precise e concordanti ex art. 2729 c.c.46 e, in 
particolare, come già si diceva, di limitarsi a provare  di aver adottato 
efficaci misure di sicurezza volte a prevenire illegittime intromissioni 
da parte di terzi (i.e. sistemi di autenticazione “forte”).  

In dottrina, tra le posizioni più accreditate si segnala anzitutto quelle 
di chi, come l’ABF, propone di considerare assolto l’onere probatorio 
da parte dell’intermediario il quale dimostri di aver adottato le misure 
di sicurezza più idonee, ritenendo altrimenti praticamente impossibile 
provare la condotta negligente dell’utente47. 

 

eseguita, l’utilizzo di uno strumento di pagamento registrato dal prestatore di servizi 
di pagamento, compreso, se del caso, il prestatore di servizi di disposizione di ordine 
di pagamento, non è di per sé necessariamente sufficiente a dimostrare che 
l’operazione sia stata autorizzata dall’utente medesimo, né che questi abbia agito in 
modo fraudolento o non abbia adempiuto con dolo o colpa grave a uno o più degli 
obblighi di cui all’articolo 7. È onere del prestatore di servizi di pagamento, compreso, 
se del caso, il prestatore di servizi di disposizione di ordine di pagamento, fornire la 
prova della frode, del dolo o della colpa grave dell’utente». 

45 Che l’ABF si sia occupato di questa materia molto più spesso dei giudici ordinari 
non stupisce, se si considera che le controversie concernenti l'uso di strumenti di 
pagamento hanno generalmente un valore economico modesto tale da non 
giustificare, per la maggior parte degli utenti, gli oneri e i costi di un giudizio 
ordinario.  

46 V. ABF, Coll. Coord., decisione 17 ottobre 2013, n. 5304. 
47 A. BISSI, Responsabilità della banca per indebita esecuzione di operazioni su 

conto corrente mediante il servizio telematico di home banking, in Ridare.it, 13 
giugno 2018, che svolge la seguente rilevante considerazione «In capo alla banca, ad 
avviso di chi scrive, dovrebbe rimanere l’obbligo di provare di avere adottato idonee 
misure, anche di natura tecnica, necessarie per impedire l’abusivo accesso ad opera di 
ignoti; apparendo però manifestamente iniquo addossarle l’onere – praticamente 
impossibile da soddisfare – di comprovare che l’operazione contestata sia 
effettivamente stata eseguita dal correntista.». Dello stesso tenore le riflessioni di S. 
MARTINELLI,, op. cit.: «Una rigorosa richiesta della prova positiva del comportamento 
tenuto dal cliente parrebbe in effetti eccessivamente gravosa per l’istituto di credito. 
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Secondo altra più rigorosa dottrina48, l’utente non potrebbe invece 
limitarsi ad affermare di non aver autorizzato l’ordine di pagamento, 
ma dovrebbe anche provare, seppur tramite presunzioni, tale 
circostanza49: ciò anche al fine di scongiurare disconoscimenti 
pretestuosi delle operazioni di pagamento o vere e proprie frodi ai danni 
degli intermediari. 

Si tratta di un’impostazione, questa, apprezzabile e innovativa se si 
tiene presente che, il più delle volte, gli intermediari ritengono pacifico 
che non sia stato il cliente ad autorizzare l’operazione, contestando 
piuttosto una condotta negligente dello stesso tale da permettere una 
frode da parte di terzi.  

Per dimostrare la non paternità dell’ordine di pagamento50, il cliente 
potrebbe allora invocare il carattere anomalo delle transazioni 
disconosciute (per frequenza, consistenza degli importi, indirizzo IP di 
provenienza dell’ordine, beneficiari esteri, etc.), ovvero dimostrare di 
essere stato nell’impossibilità materiale di autorizzare il pagamento (ad 
es. perché si trovava in una località diversa da quella dove fu eseguito 
il prelievo presso uno sportello ATM). 

Nonostante i pregi, l’impostazione appena descritta 
complessivamente non convince. Provare di non aver conferito ordini, 
in relazione all’operazione contestata, risulterebbe infatti 
eccessivamente gravoso per l’utente, con l’effetto di dissuaderlo 
dall’utilizzo degli strumenti di pagamento, in contrasto con l’obiettivo 
dichiarato della PSD2 di favorire la diffusione di strumenti diversi dal 

 

Paradossalmente, proprio nell’ipotesi di comportamenti dolosi da parte del cliente, 
l’istituto potrebbe essere nell’impossibilità di provare specificamente quanto 
avvenuto.». 

48 D. MAFFEIS, Ordini di pagamento e investimenti on line nella giurisprudenza di 
merito e nella fonte persuasiva dinamica dell’ABF, in Riv. dir. civ., 2013, 1273 ss. 

49 Coerentemente con questa impostazione, tale dottrina propone, allora, di 
ricostruire il regime dell’onere della prova in questi termini: 1) il cliente nega di aver 
autorizzato l’operazione di pagamento; 2) la banca può contestare o non contestare 
tale circostanza; 3) se l’intermediario non contesta, sarà ritenuto pacifico che l’ordine 
non proviene dal cliente, e si applicheranno le normali regole in tema di onere della 
prova e quindi il PSP dovrà provare la regolarità formale dell’operazione e 
l’inosservanza gravemente colposa dal cliente agli obblighi di custodia; 4) se, invece, 
la banca contesta quanto asserito dal cliente, spetterà a quest’ultimo provare, anche 
tramite presunzioni, la non paternità dell’operazione. 

50 D. MAFFEIS, op. cit., par. 5, si limita ad osservare che nella generalità delle 
ipotesi il cliente proverà che l’ordine non proviene da sé tramite presunzioni. 
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contante51; mentre si ritiene che la prassi degli intermediari di richiedere 
ai propri clienti di denunciare l’operazione fraudolenta all’autorità 
giudiziaria prima di presentare la richiesta di rimborso sia già 
sufficiente per disincentivare, nella maggior parte delle ipotesi, 
condotte fraudolente degli utenti52.  

In conclusione, appare quindi più condivisibile la soluzione proposta 
da parte di alcuni Collegi ABF53 secondo cui «l’adozione da parte 
dell’intermediario di valide ed efficaci misure di sicurezza di tutela 
degli interessi dell’utilizzatore (n.d.r. ossia l’utilizzo di un sistema di 
sicurezza “a due fattori”) […] vale sicuramente ad elevare in modo 
significativo il livello delle allegazioni richieste al cliente, al fine di 
rendere adeguatamente verosimigliante il carattere fraudolento 
dell’operazione». 

 
5. La nozione di colpa grave nella giurisprudenza dell’ABF in relazione 
alle truffe informatiche 
 

Dopo aver illustrato gli obblighi di comportamento gravanti 
sull’utente e sull’intermediario, approfondendo il profilo del riparto 
dell’onere probatorio tra le parti, si possono ora esaminare gli 
orientamenti giurisprudenziali precedenti alla decisione del Collegio di 
Coordinamento che si annota. Per apprezzare la portata innovativa di 
quest’ultima, occorre infatti ricordare quali comportamenti dell’utente 
integravano, secondo i Collegi territoriali dell’ABF, gli estremi della 
colpa grave ex art. 12 d.lgs. n. 11/2010, e sulla base di quali allegazioni 
degli intermediari. 

Per condurre questa indagine occorre fin da subito evidenziare che 
il parametro di colpa grave a cui i Collegi territoriali facevano in passato 
riferimento è quello, già definito dalla Cassazione54, di una colpa grave 

 

51 Per un commento sulla PSD2 si rinvia ai riferimenti bibliografici indicati alla 
nota 14. 

52 Proprio per proteggersi da possibili comportamenti truffaldini, gli intermediari 
chiedono ai clienti che vogliano disconoscere un’operazione di pagamento di allegare 
copia della denuncia (di truffa o furto) presentata alle autorità competenti, confidando 
nell’effetto deterrente della sanzione penale prevista dall’art. 367 c.p. per la 
simulazione di reato. 

53 Cfr. ex multis, ABF, Coll. Napoli, decisione 27 marzo 2013, n. 1721. 
54 V. Cass., 19 novembre 2001, n. 14456 e Cass., 13 ottobre 2009, n. 21679, 

entrambe disponibili sulla banca dati Leggi d’ Italia. 
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consistente in una «straordinaria e inescusabile imprudenza, negligenza 
o imperizia, che si verifica in conseguenza della violazione non solo 
della diligenza ordinaria del buon padre di famiglia di cui all’art. 1176, 
1° comma, c.c.» – vale a dire di una persona di media avvedutezza e 
accortezza, consapevole dei propri impegni e delle relative 
responsabilità – ma anche di «quel grado minimo ed elementare di 
diligenza generalmente osservato da tutti»: non dunque ogni contegno 
imprudente può far ritenere integrato questo grado di colpa, ma solo 
quello che appaia abnorme ed inescusabile.55  

Tale nozione di colpa grave è stata variamente declinata nel contesto 
delle diverse tipologie di frodi informatiche, dando vita ad almeno tre 
filoni di decisioni ricorrenti: (a) quelle riguardanti i casi riconducibili 
ai c.d. phishing attacks; (b) le aggressioni informatiche operate 
attraverso un malware; (c) i casi, già richiamati, di cosiddetto ignoto 
tecnologico, che sono oggetto della decisione annotata. 

 
a) Phishing attacks 
 

Sono riconducibili alla prima categoria tutte le frodi poste in essere 
mediante induzione del titolare dello strumento di pagamento a fornire 
dati o informazioni personali, come le credenziali per accedere ai 
servizi bancari online, adducendo falsamente l’esistenza di tentativi di 
accesso abusivo o più in generale l’opportunità di verificare o 
implementare caratteristiche di sicurezza. Se tradizionalmente il 
phishing56 comporta l’invio di una e-mail “civetta”, può presentarsi 
anche tramite l’invio di SMS (c.d. SMShing) o l’effettuazione di 
chiamate vocali (c.d. vishing). 

In casi come questi l’orientamento consolidato dei Collegi era quello 
di respingere la richiesta di rimborso del cliente, considerandolo vittima 

 

55 Così ABF, Coll. Coord., n. 5304/2013, cit.  
56 Sul phishing cfr. R. FRAU, Sottrazione di credenziali informatiche, bonifici non 

autorizzati e responsabilità civile della banca da trattamento di dati personali, cit.; 
A. SALOMONI, op. cit.; G. SATTA, Phishing: la banca deve rimborsare il correntista 
truffato, in Diritto & Giustizia, 2018, 13 ss.; F. CALISAI, Il Phishing: profili civilistici 
ed evoluzione delle forme di tutela alla luce delle decisioni dell’Arbitro Bancario 
Finanziario, in Rivista di Diritto Mercato Tecnologia, 2015, 61 ss.; B. RUSSO,  I nuovi 
orientamenti giurisprudenziali sul reato di phishing: “La banca è responsabile se non 
prova che il cliente ha disposto il pagamento”, in questa Rivista, 2019, 71 ss. 
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di una credulità colpevole e inescusabile, in ragione del fatto che si 
tratta di tecniche di frode ormai note a tutti57 e, quindi, facilmente 
evitabili con un minimo di diligenza e prudenza58. 

La posizione dei Collegi appare sul punto condivisibile, per quanto 
severa, poiché orientata a ritenere gravemente colposa la condotta del 
ricorrente a prescindere dalla maggiore o minore verosimiglianza del 
messaggio ingannatorio59. La prova di un episodio di phishing è, ad 
ogni modo, sempre di natura confessoria, ricavandosi dalle 
dichiarazioni rese dal cliente, in sede di denuncia o nel ricorso, che 

 

57 Perfino ai meno esperti, anche per la campagna di informazione che i media e 
gli intermediari hanno da tempo attuato. 

58 Tra le moltissime v. ABF, Coll. Roma, decisione 11 luglio 2019, n. 16954; ABF, 
Coll. Roma, decisione 12 luglio 2019, n. 17174;  ABF, Coll. Palermo, decisione 25 
luglio 2019, n. 18449; ABF, Coll. Roma, decisione 5 aprile 2013, n. 1820; ABF, Coll. 
Bologna, decisione 16 gennaio 2019, n. 1307; per alcuni casi di SMShing si vedano 
ABF, Coll. Palermo, decisione 17 maggio 2019, n. 12655 e ABF, Coll. Bologna, 
decisione 28 gennaio 2019, n. 2670. 

59 Salvo qualche limitata eccezione: ad esempio ABF, Coll. Milano, decisione 28 
giugno 2019, n. 16005 ha ritenuto non inescusabile la condotta di un cliente che aveva 
comunicato i propri dati rispondendo ad un email, poi rivelatasi fraudolenta, 
proveniente dal medesimo indirizzo utilizzato dall’intermediario; analogamente ABF, 
Coll. Roma, decisione 27 dicembre 2011, n. 2850 ha ritenuto che non costituisse di 
per sé fattore di colpa grave il rispondere ad una richiesta di aggiornamento della 
password, apparentemente proveniente dall’intermediario, dal contenuto altamente 
verosimile e comparsa in occasione della navigazione sul sito web della banca. 
Occorre poi dare conto di un nuovo indirizzo di pensiero che sta formandosi presso la 
più recente giurisprudenza  dell’Arbitro, caldeggiato specialmente dal Collegio di 
Bari, tendente a riconoscere, nei casi in cui il ricorrente lamenti di aver ricevuto l’SMS 
ingannevole dallo stesso indirizzo normalmente adoperato dall’intermediario (c.d. 
Messaggio SMS “spoofed”), una corresponsabilità di quest’ultimo per aver utilizzato 
«un canale di comunicazione con i clienti suscettibile di essere agevolmente 
contraffatto o, comunque, idoneo a ingenerare un errore, in utenti non particolarmente 
esperti, in merito alla genuinità del messaggio» (v. ABF, Coll. Bari, decisione 27 
marzo 2020, n. 5836; in senso conforme anche ABF, Coll. Bari, decisione 19 marzo 
2020, n. 5135 e ABF, Coll. Roma, decisione 29 gennaio 2020, n. 1364). 

Si tratta, però, di una linea di pensiero troppo recente per poter parlare di un 
revirement dell’Arbitro in materia di phishing; senza contare poi che essa non incontra 
il favore di gran parte dei Collegi territoriali (cfr. ABF, Coll. Bologna, decisione 16 
aprile 2020, n. 7106; ABF, Coll. Bologna, decisione 16 aprile 2020,  n. 7048; ABF, 
Coll. Roma, decisione 29 gennaio 2020, n. 1390; ABF, Coll. Napoli, decisione 8 
gennaio 2020, n. 130; ABF, Coll. Torino, decisione 12 febbraio 2020, n. 2190). 
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ammette di aver “abboccato” a un messaggio apparentemente 
riconducibile all’intermediario.  

 
b) Malware attacks  
 

Il secondo gruppo di fattispecie, come anticipato, ricomprende 
quelle tipologie di frodi informatiche che si basano sull’utilizzo di 
software malevoli (c.d. malware), in grado di installarsi 
silenziosamente (senza creare cioè malfunzionamenti o rallentamenti) 
sulla postazione elettronica dell’utente e di generare, nel momento in 
cui la vittima si collega al proprio home banking, pagine-video 
perfettamente identiche a quelle dell’intermediario60, affinché l’utente, 
credendo di operare sul sito del PSP, sia indotto a comunicare i fattori 
di autenticazione e il codice OTP61. 

In questi casi i Collegi erano orientati a escludere la sussistenza di 
un comportamento gravemente colposo del cliente, considerandolo 
piuttosto una vittima di un raggiro perpetrato con strumenti tecnologici 
tanto sofisticati da imbrogliare anche il soggetto più accorto62.  

 

60 Si tratta del fenomeno del man-in-the-browser, che si verifica attraverso 
l’interposizione fraudolenta di ignoti nella fase di dialogo fra il computer impiegato 
dall’utente e i sistemi di ricevimento della banca. 

61 Sui meccanismi di funzionamento dei codici malevoli, (c.d. trojan banking) 
utilizzati per carpire le credenziali di accesso ai servizi bancari on line v. F. CALISAI, 
op. cit.  

62 Lo ha affermato, da principio, il Collegio di Coordinamento ABF 
nell’importantissima decisione 26 ottobre 2012, n. 3498 del di cui si riportano alcuni 
passaggi significativi «Non appare ragionevolmente ravvisabile, in siffatto contesto, 
alcun elemento tale da poter riqualificare siccome colposa, e tanto meno siccome 
gravemente colposa (ai fini di cui all’art. 12 comma 2° d. lgs. cit.), la condotta 
dell’utilizzatore del servizio. Per quanto non possa negarsi che il cliente sia caduto 
nella tagliola ed abbia materialmente permesso l’esecuzione dell’operazione 
fraudolenta cooperandovi involontariamente, non è chi non veda la profonda 
differenza strutturale fra i dianzi citati metodi ‘tradizionali’ di phishing e il descritto 
fenomeno del man-in-the-browser. […] Nel caso che ci occupa, invece, il subdolo 
meccanismo di aggressione ha luogo attraverso un sofisticato metodo di intrusione 
caratterizzato da un effetto sorpresa capace di spiazzare l’utilizzatore, grazie alla 
perfetta inserzione nell’ambiente informatico originale e nella correlata simulazione 
di un messaggio che a chiunque non potrebbe apparire che genuino, posto che l’unica 
‘differenza’ consta, come si è detto, nell’acronimo del protocollo di trasferimento, 
individuato come un normale ‘http’ e non già come un ‘https’ protetto. Ma va da sé 
che una simile variazione, che compare solo nella stringa di intestazione della video 
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Rispetto a tali fattispecie l’indirizzo prevalente dell’ABF appare fin 
troppo largheggiante, perché tende a non chiedere ai ricorrenti di 
provare di aver installato efficaci sistemi antivirus e antispam63, non 
prendendo in considerazione la possibilità che il cliente possa aver 
omesso di proteggersi adeguatamente con appositi software. Molti dei 
programmi malevoli adoperati per queste tipologie di frodi sono, 
d’altronde, in grado di aggirare i più diffusi sistemi di protezione, sicché 
la cautela richiesta al cliente sarebbe, oltre che «obiettivamente 
inesigibile», forse anche «inutile»64, risultando impossibile una 
“disinfestazione” di tutte le postazioni informatiche tramite le quali si 
effettuano operazioni di pagamento online65. 

 

schermata mischiata ad almeno cinquanta o sessanta ulteriori caratteri, barre e altri 
segni di punteggiatura informatica, sfugge normalmente all’attenzione di chiunque si 
accosti ad una pagina della rete e più che mai sfugge a chi si accosti alla pagina di un 
sito bancario per compiere un’operazione, dunque in un momento in cui l’attenzione 
dell’utente è concentrata sul contenuto della schermata e non certo sugli 
incomprensibili codici che la circondano e che fanno parte del normale apparato di 
contorno anche delle innocue consultazioni in rete». Sulla scia di questa decisione, i 
Collegi dell’Arbitro hanno immancabilmente escluso la responsabilità dei clienti nel 
caso di attacchi condotti tramite malware: cfr. tra le molte, ABF, Coll. Milano, 
decisione 31 gennaio 2019, n. 3119; ABF, Coll. Napoli, decisione 22 settembre 2016, 
n. 8206; ABF, Coll. Milano, decisione 10 ottobre 2013, n. 5093; ABF, Coll. Milano, 
decisione 5 marzo 2014, n. 1304; ABF, Coll. Roma, decisione 23 gennaio 2015, n. 
511. 

63 Si riscontrano però alcune decisioni controcorrente: ad. es. ABF, Coll. Roma, 
decisione 12 giugno 2017, n. 6517 ha ritenuto che «La questione della costante e 
puntuale verifica dell’immunità del proprio sistema da attacchi tramite virus, più o 
meno insidiosi, non può infatti formare oggetto di identica valutazione, se 
l’aggressione colpisce il PC di una persona fisica, la quale agisce per scopi estranei 
alla sua attività, ovvero – come nella specie – un componente del sistema informatico 
di una società, che alle sue dipendenze annovera financo un tecnico specializzato». 
Non allineata con l’orientamento maggioritario è anche ABF, Coll. Milano, decisione 
18 giugno 2014, n. 3815, la quale ha affermato che è onere del cliente garantire in 
ogni momento la messa in sicurezza dei mezzi di sua proprietà (computer) adoperati 
per i collegamenti home banking, pena il riconoscimento a suo carico di un addebito 
di responsabilità. 

64 ABF, Coll. Coord., n. 3498/2012, cit.  
65 Emblematiche le osservazioni svolte da ABF, Coll. Roma, decisione 11 

settembre 2015, n. 6983 in merito alla eventualità di valorizzare, ai fini di valutare la 
responsabilità del cliente, la circostanza della mancata adozione da parte del 
medesimo di adeguati sistemi di protezione antimalware «Quanto alla presunta 
mancanza di sistemi antivirus nel computer della ricorrente, si osserva che la messa a 



LORENZO MUTTINI 

 

69 

Dal punto di vista probatorio, l’ABF non richiede al ricorrente, in 
casi come questi, di produrre una perizia di un tecnico informatico che 
attesti la presenza del malware sull’apparecchio utilizzato per effettuare 
l’operazione contestata66, né avrebbe la facoltà di disporre una 
consulenza tecnica d’ufficio a tale scopo. Si fa riferimento, ancora una 
volta, alle dichiarazioni rese dal cliente nel ricorso valutando se la 
dinamica dei fatti, per come descritta, risulta compatibile con il modus 
operandi del virus.  

Non si può nascondere che un orientamento siffatto sottende il 
rischio che utenti in mala fede se ne approfittino per lucrare un indebito 
“rimborso”, presentando ricorsi in cui descrivono attacchi informatici, 
mai verificatisi, in modo tanto accurato da sembrare verosimili. Ma 
occorre ricordare che l’opportunismo degli utenti trova un argine, sia 
pure non assoluto, nella responsabilità penale in cui il ricorrente 
incorrerebbe per aver simulato un reato, dovendo presentare 
preventivamente una denuncia prima di rivolgersi all’intermediario. 

 

 

disposizione della clientela di strumenti di pagamento on line presuppone che siano 
gli intermediari proponenti a predisporre idonei presidi di sicurezza al fine di 
prevenire intrusioni illecite da parte di terzi, come espressamente sancito dall’art.8 del 
d.l. n.11/2010, non potendosi ritenere che il relativo onere e i correlati rischi gravino 
sugli utenti, tanto meno nel caso di consumatori». 

66 Appare sorprendente ABF, Coll. Roma, decisione 4 luglio 2019, n. 16186 la 
quale ha considerato praticamente irrilevante ai fini della decisione la perizia 
informatica prodotta da una parte che aveva  riscontrato la presenza di un programma 
malevolo in grado di reindirizzare i collegamenti dell’utente. Più condivisibili 
appaiono invece le argomentazioni sviluppate da ABF, Coll. Roma, decisione 12 
giugno 2017, n. 6517 la quale ha ritenuto di non poter porre a fondamento della 
propria decisione la relazione informatica prodotta dalla società ricorrente, e attestante 
la presenza di un malware sul pc, poiché redatta da un dipendente della società stessa 
e quindi di dubbia attendibilità. In un’altra decisione (ABF, Coll. Roma, decisione 28 
giugno 2012, n. 2264) l’Arbitro ha, invece, escluso la sussistenza di una colpa grave 
del cliente proprio sulla base della relazione informatica da questi prodotta che 
attestava la presenza sul proprio computer di un malware avente la funzione di 
registrare e inviare i codici digitati a terze parti. Interessante anche ABF, Coll. Milano, 
decisione 24 luglio 2013,  n. 3953 in cui la richiesta di rimborso avanzata nei confronti 
dell’intermediario è stata rigettata in conseguenza della condotta contraddittoria del 
cliente: il quale nel ricorso aveva asserito di essere rimasto vittima di un attacco a 
mezzo malware, salvo poi, però, produrre una perizia di un tecnico informatico che 
escludeva la presenza sul computer di programmi atti alla trasmissione fraudolenta di 
informazioni personali. 
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c) Ignoto tecnologico 
 

La terza categoria di frodi informatiche abbraccia quei casi nei quali, 
pur in presenza di adeguate misure di sicurezza adottate 
dall’intermediario, come un sistema di autenticazione “a doppio 
fattore”, e in assenza di evidenti profili di colpa dell’utilizzatore 
(oltreché di elementi che facciano presumere un’aggressione operata 
tramite malware), si verifica ugualmente una illegittima intrusione da 
parte di terzi nei sistemi informatici dell’utente67. 

Dopo alcune oscillazioni, come detto, l’ABF si era orientato nel 
senso di ritenere che la pressoché totale invulnerabilità del sistema a 
“due fattori” fosse tale da fondare la presunzione di una colpa grave in 
capo al cliente per non aver custodito adeguatamente le credenziali di 
accesso allo strumento di pagamento68. Il che significa, sul piano 
pratico, che all’intermediario basterebbe dimostrare che l’operazione 
contestata è stata disposta da soggetto autenticatosi come titolare, 
inserendo le credenziali di accesso statiche e il codice OTP, per ritenere 
il cliente negligente e vincere il ricorso. 

È appena il caso di osservare che questa linea interpretativa sembra 
prima facie in contrasto con la lettera dell’art. 10, comma 2, del d.lgs. 
n. 11/2010, per cui «l’utilizzo di uno strumento di pagamento registrato 
dal prestatore di servizi di pagamento non è di per sé necessariamente 
sufficiente a dimostrare che l’operazione sia stata autorizzata 

 

67 Si tratta, senza ombra di dubbio, della fattispecie più problematica non solo sul 
piano della ricostruzione del fatto – poiché non si riesce a comprendere come si sia 
verificata l’illegittima intrusione da parte di terzi – ma anche sul piano 
dell’inquadramento giuridico; è ciò ad onta del fatto che si tratti di una tipologia di 
ricorso già da tempo nota all’Arbitro. Basti pensare che già il Collegio di 
Coordinamento ABF nella già menzionata decisione  26 ottobre 2012, n. 3498 
rilevava «Ma la fattispecie più problematica si colloca nel mezzo dei due estremi ora 
evocati, realizzandosi là dove l’intermediario abbia messo a disposizione del cliente i 
predetti strumentari avanzati, il cliente se ne sia avvalso e nondimeno una fraudolenta 
intrusione ad opera di terzi sia avvenuta o comunque sia stata denunciata.». Anche il 
formante dottrinale ha preso da tempo coscienza del problema: «il problema della 
distribuzione del rischio tra fornitore ed utente, che si riscontra quando l’operazione 
fraudolenta si sia verificata nonostante l’istituto bancario abbia mantenuto un 
comportamento virtuoso rispetto allo standard di diligenza dalla stessa esigibile, senza 
tuttavia che il danno sia addebitabile con certezza ad una negligenza dell’utente (c.d. 
rischio da ignoto tecnologico)». In questi termini si è espresso A. SALOMONI, op. cit. 

68 Cfr. nota n. 8. 
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dall'utilizzatore medesimo, né che questi abbia agito in modo 
fraudolento o non abbia adempiuto con dolo o colpa grave a uno o più 
degli obblighi di cui all’articolo 7».  

L’Arbitro ha però osservato che il dato testuale non esclude che, al 
ricorrere di determinate condizioni (come la particolare affidabilità 
tecnica dello strumento e l’assenza di ulteriori elementi di anomalia 
dell’ordine), la corretta autenticazione possa essere apprezzata dal 
giudicante come prova presuntiva della violazione degli obblighi 
gravanti sul cliente69. 

Verosimilmente, ciò che ha spinto l’ABF a elaborare questo 
orientamento è l’esigenza pratica di facilitare l’accertamento da parte 
dei Collegi della colpevolezza del cliente. A tale riguardo è innegabile 
che la colpa grave dell’utente, salva l’ipotesi in cui sia lo stesso ad 
ammettere di aver “abboccato” ad un tentativo di phishing, confessando 
la propria inescusabile negligenza, non costituisce una circostanza 
agevolmente dimostrabile perché, se da un lato l’inadempimento 
dipende da circostanze ricadenti nella sola sfera di conoscenza del 
cliente70, dall’altro, l’ABF non dispone dei poteri necessari per 
accertare le modalità con cui si è realizzata la frode. 

Ciò premesso, occorre precisare che un tale indirizzo, benché 
prevalente, non ha riscosso presso i Collegi dell’Arbitro solo opinioni 
favorevoli. Già prima dell’ordinanza di rimessione del Collegio di Bari 
prima illustrata71, si erano levate alcune voci di dissenso. In particolare 

 

69 Tra le tante, ABF, Coll. Milano, decisione 28 giugno 2019, n. 16027; ABF, Coll. 
Milano, decisione 27 agosto 2019, n. 19961; ABF, Coll. Milano, decisione 4 luglio 
2019, n. 16521; ABF, Coll. Milano, decisione 28 giugno 2019, n. 16026. 

70 È del resto anche sulla base di osservazioni di questo genere che le Sezioni Unite 
della Corte di Cassazione hanno inteso rimeditare, con la ben nota sentenza 30 ottobre 
2001, n. 13533, in  DeJure, il proprio orientamento in tema di prova 
dell’inadempimento, stabilendo in generale che il creditore può limitarsi ad allegare 
l’inadempimento del debitore, su cui grava invece l’onere di provare di avere 
adempiuto. 

71 Il Collegio di Coordinamento nella già citata decisione 26 ottobre 2012, n. 3498 
aveva, ad esempio, nitidamente rappresentato il contrasto interpretativo che si stava 
delineando all’interno dell’Arbitro Bancario «Secondo il Collegio di Milano, la 
pressoché totale invulnerabilità del sistema a ‘due fattori’ garantita dai sistemi OTP 
appare tale da fondare la presunzione di una colpa grave in capo al cliente, 
precisamente consistente nel non aver custodito con la dovuta diligenza il dispositivo 
in questione (cfr., fra le moltissime, Collegio Milano, decc. nn. 2103/2012, 
2658/2011, 1462/2012). Detto orientamento è stato, in tempi recenti (cfr. dec. 
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alcuni Collegi72 avevano osservato che l’impianto normativo delineato 
dal d.lgs. n. 11/2010, e la ratio di tutela degli utenti cui esso si ispirava, 
impedivano di fondare una presunzione di colpevolezza a carico 
dell’utente sulla semplice base dell’adozione da parte 
dell’intermediario di un sistema di autenticazione con password e OTP. 
Quest’ultima circostanza avrebbe potuto semmai, ad avviso di questo 
indirizzo minoritario, indurre i Collegi a valutare con maggior rigore la 
condotta dell’utente, in punto di custodia dei codici dispositivi, fino a 
pretendere che il ricorrente allegasse specifiche circostanze di fatto tali 
da far presumere la presenza di meccanismi di aggressione talmente 
sofisticati da aggirare persino un sistema di autenticazione “a due 
fattori” (come quelli basati sull’utilizzo di malware), ma giammai 
avrebbe potuto valere in sé come prova dell’inadempimento del cliente. 

 
6. Critiche all’orientamento maggioritario dell’ABF in tema di “ignoto 
tecnologico” 
 

La critica più convincente all’orientamento in parola è però che, a 
far gravare sugli utenti il rischio della causa ignota dell’addebito non 
autorizzato, si tradirebbe la ratio del d.lgs. n. 11/2010 che è quella, 

 

1583/2012), non pienamente condiviso dal Collegio di Napoli, il quale, pur 
ammettendo la spiccata capacità protettiva del sistema OTP, ha escluso l’automatismo 
deduttivo cui si ispira invece il pensiero del Collegio milanese, per concludere che 
l’impiego dell’OTP non vale di per sé a lasciar irreversibilmente presumere una 
negligenza comportamentale del cliente, bensì a indurre l’Arbitro ad una valutazione 
più rigorosa della sua condotta. Il Collegio di Roma ha, a sua volta, ripreso la lettura 
dell’Arbitro partenopeo ponendo una speciale enfasi sul principio di diritto ricavabile 
dalle anzidette norme del d. lgs. cit. La ripartizione dell’onere probatorio, per come 
delineata nell’impianto normativo, non consentirebbe, secondo l’Arbitro romano, di 
pervenire all’automatismo affermato dal Collegio di Milano, dovendosi al contrario 
apprezzare, oltre al meccanismo offerto, anche l’intero sistema di controlli approntato 
dall’intermediario, e potendosi con ciò concludere che la cattura dei codici ad opera 
di terzi non autorizzati ben possa avvenire in presenza di un pur diligente 
comportamento da parte del Cliente (Cfr. Collegio Roma, decc. nn. 2264/2012, 
2660/2012, 1910/2012).». 

72 ABF, Coll. Napoli, decisione 27 marzo 2013, n. 1721; ABF, Coll. Napoli, 
decisione 8 aprile 2014, n. 212; ABF, Coll. Roma, decisioni 28 giugno 2012, n. 2264; 
30 luglio 2012, n. 2660 e 6 giugno 2012, n. 1910. 
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ispirata alla c.d. teoria del rischio di impresa73, di far ricadere i rischi 
statisticamente prevedibili legati ad attività oggettivamente 
“pericolose”, riguardanti un’ampia moltitudine di consumatori o utenti, 
sull’impresa che è in grado, determinando i prezzi di beni e servizi, di 
addossare alla massa dei consumatori e degli utenti il costo 
dell’assicurazione di detti rischi74.  

Secondo questa impostazione, sarebbe equo oltreché 
economicamente efficiente, anche al fine di promuovere negli utenti la 
fiducia nell’utilizzo degli strumenti di pagamento elettronici, 
ricondurre nell'area del rischio professionale del PSP i casi di utilizzo 
fraudolento degli strumenti di pagamento non riconducibili al dolo o 
alla colpa del titolare, né a un grave carenza dei presidi di sicurezza 
predisposti dall’intermediario (il c.d. rischio da ignoto tecnologico, cioè 

 

73 La tesi del rischio di impresa, elaborata in Italia da P. TRIMARCHI, Rischio e 
responsabilità oggettiva, Milano, 1961, passim, per fondare una responsabilità 
oggettiva extracontrattuale, è stata in seguito applicata anche per imputare una 
responsabilità oggettiva contrattuale in capo all’imprenditore non negligente, il cui 
inadempimento sia dovuto al realizzarsi di un rischio associabile alla sua attività di 
impresa: così L. MENGONI, voce Responsabilità contrattuale (dir. priv.), in Enc. dir., 
XXXIX, Milano, 1988, 1072 ss., a partire dalle ipotesi ex artt. 1693, 1787, 1785, 1839 
c.c. in cui l’inadempimento dei contratti tipici non dipende dal grado di diligenza 
dell’imprenditore, ma da un giudizio sull’inerenza o meno dell’evento causativo 
dell’inadempimento alla sfera di rischio dell’attività svolta dal debitore, fino al limite 
del caso fortuito. Più di recente, ha condivisibilmente applicato la teoria del rischio di 
impresa alla materia dei servizi di pagamento U. MALVAGNA, Clausola di 
"riaddebito" e servizi di pagamento. Una ricerca sul rischio d'impresa, Milano, 2018, 
su cui si veda infra nota 78. In senso critico, per tutti, A. LUMINOSO, Sulla 
responsabilità contrattuale ed extracontrattuale dell’impresa, in Contr. Impr., 2007, 
917 ss., considerando non immune da forzature «una generalizzazione delle norme 
speciali sopra ricordate per indurne l’esistenza di un principio di responsabilità 
oggettiva valido per l’intero campo delle prestazioni d’impresa». In tema si veda, 
altresì, F. DEGL’INNOCENTI, Rischio di impresa e responsabilità civile. La tutela 
dell’ambiente tra prevenzione e riparazione dei danni, Firenze, 2013, 27 ss. 

74 Cfr. ABF, Coll. Roma, decisione 2 luglio 2010,  n. 665 «Si tende, in altri termini, 
a ‘spalmare’ sulla moltitudine degli utilizzatori il rischio dell’impiego fraudolento di 
carte di credito e strumenti di pagamento, sì da evitare che esso gravi esclusivamente 
e direttamente sul singolo pagatore, in funzione dell’obiettivo di incrementare la 
fiducia del pubblico riguardo ai suddetti strumenti e di incentivarne l’uso e la 
diffusione, in quanto strumenti atti a facilitare e perciò a moltiplicare le transazioni 
commerciali, nell’interesse delle imprese, degli stessi utenti/consumatori, nonché, 
ovviamente, delle banche.». 
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l’addebito disconosciuto dal cliente di cui non sia individuabile la 
causa)75.  

Gli intermediari, insomma, traendo profitto dalla diffusione degli 
strumenti di pagamento elettronici in termini di «significativi ed 
evidenti risparmi rispetto ad una tradizionale operatività di sportello»76, 
devono sopportare altresì i rischi e i costi che l’utilizzo di tali strumenti 
inevitabilmente comporta per la collettività77 (i.e. le perdite derivanti 
dalle operazioni fraudolente)78.  

Tale opzione sarebbe, del resto, razionale ed efficiente anche dal 
punto di vista giuridico: l’intermediario, infatti, data la sua qualità di 
operatore professionale dotato di elevate conoscenze tecniche e ampie 
possibilità economiche, è in grado, molto più che il singolo utente, di 
valutare la dimensione del rischio al fine non solo di adottare i presidi 
di sicurezza più evoluti ed efficaci per contenerlo, ma anche per tradurlo 
in un costo economicamente sostenibile79 (stipulando ad esempio 

 

75 Su questa posizione sembra essersi attestato anche il giudice di legittimità: cfr. 
Cass., 3 febbraio 2017, n. 2950 in DeJure. 

76 Lo ha rilevato ABF, Coll. Coord., n. 3498/2012, cit. 
77 Questa idea trova il proprio fondamento nel principio espresso dall’antico 

brocardo cuius commoda eius et incommoda, secondo il quale chi trae profitto da una 
certa attività o bene deve assumere su di sé anche i relativi oneri. Si veda in argomento 
F. DEGL’INNOCENTI, op. cit., 29. Ulteriore punto di riferimento teorico di questa 
prospettazione, è la teoria del rischio-profitto che considera la responsabilità come 
contropartita del profitto conseguito. 

78 Sembra esprimersi in senso favorevole all’orientamento che pone in capo 
all’intermediario il rischio dell’addebito non autorizzato dovuto a causa ignota F. 
CIRAOLO, Pagamento fraudolento con carta di credito e ripartizione della 
responsabilità. Dagli orientamenti attuali alla revisione della PSD, cit. che afferma 
«[…] l’intermediario deve sopportare le conseguenze negative dell’attività da cui trae 
utilità economica […]». Chiaramente favorevole all’interpretazione in parola è D. 
MAFFEIS, op. cit., «[…] il problema dell’ignoto tecnologico, che è, per definizione, a 
carico dell’impresa». 

79 Analogamente, mutatis mutandis, U. MALVAGNA, Clausola di "riaddebito" e 
servizi di pagamento. Una ricerca sul rischio d'impresa, cit., arrivando a dedurre 
l’invalidità delle pattuizioni con cui i prestatori dei servizi di pagamento si 
(auto)attribuiscono il diritto di stornare le somme accreditate sui conti correnti degli 
esercenti convenzionati che abbiano ricevuto il pagamento (ad es. il negoziante presso 
cui il cliente ha acquistato un bene), in caso di utilizzo fraudolento della carta di 
credito, di debito o prepagata. Significativo, ai fini del nostro discorso, il passaggio 
(v. p. 106) in cui l’A. rileva che «il rischio dell’adulterazione del latte inerisce 
all’impresa casearia, quello della contaminazione del sangue a quella ospedaliera, e 
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contratti di assicurazione o accantonando le somme necessarie a 
rimborsare i clienti80); senza considerare, peraltro, che tali costi non 
graverebbero sui prestatori dei servizi di pagamento che potrebbero 
facilmente trasferirli sul pubblico degli utenti attraverso l’aumento dei 

 

quello dello sciopero dei mezzi di trasporto al vettore», così il rischio di frode inerisce 
all’attività dell’impresa fornitrice dei servizi di pagamento, che può prevedere e 
gestire in modo economicamente efficiente un tale rischio (riducendolo,“a monte”, 
mediante un innalzamento dei livelli di sicurezza degli strumenti di pagamento, 
ovvero attenuando, “a valle”, le conseguenze economiche delle frodi sul proprio 
patrimonio: «direttamente esternalizzando le perdite di cui al fattore di rischio sulla 
clientela mediante apposite clausole; ovvero distribuendo e “spalmando” il relativo 
costo nel prezzo del prodotto, se del caso previa assicurazione dal rischio medesimo», 
cfr. p. 107). Del tutto condivisibile è, dunque, la conclusione per cui il pregiudizio 
economico della frode incolpevole, cioè il rischio da ignoto tecnologico, dovrebbe 
gravare, nei rapporti di convenzionamento, sull’intermediario e non già sull’esercente 
convenzionato: conclusione da noi condivisa relativamente al rapporto bilaterale tra 
prestatore del servizio e titolare dello strumento di pagamento. Lo stesso P. 
TRIMARCHI, Il contratto: inadempimento e rimedi, Milano, 2010, 7 ss. e 16, aveva 
affrontato in tempi piuttosto recenti il problema dell’efficiente allocazione dei danni 
dovuti a cause non ben accertate o accertabili tra i contraenti, ritenendo che, al fine di 
individuare il soggetto tenuto a sopportare il costo economico del danno 
“incolpevole”, diventa rilevante la valutazione comparativa delle possibilità per le 
parti di assorbire economicamente il rischio, «la quale dipende in larga, dalla 
possibilità di prevederlo». 

80 P. TRIMARCHI, Rischio e responsabilità oggettiva, cit., passim. 
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prezzi81 ovvero, nell’ambito dei servizi di pagamento a circuito, tramite 
apposite clausole contrattuali di esternalizzazione del rischio82. 

Lo scenario che si presenterebbe se si seguisse questo indirizzo 
interpretativo sarebbe, ad avviso di tali Collegi, decisamente preferibile 
sul piano economico e sociale, rispetto a quello che si viene a delineare 
in applicazione dell’orientamento maggioritario. Adottare infatti il 
rischio di impresa come criterio di imputazione della responsabilità 
farebbe, infatti, sì che la perdita conseguente all’utilizzo fraudolento 
venga ridistribuita nel pubblico degli utilizzatori degli strumenti di 
pagamento, con sacrificio irrilevante per i singoli membri di esso, e che 
al singolo pagatore, vittima della frode, venga garantito il rimborso 
degli importi illegittimamente sottratti83. Viceversa, consentire 
all’intermediario di esonerarsi dalla responsabilità sol che soddisfi 
l’onere di aver adottato un sistema di autenticazione a doppio fattore 
comporta che la perdita derivante dall’utilizzo fraudolento rimane 
interamente a carico della sfortuna vittima della frode ingenerando nella 
totalità della clientela bancaria un senso di sfiducia rispetto all’utilizzo 
degli strumenti di pagamento. 

 

81 Si vedano in questo senso le osservazioni di R. FRAU, Home banking, captazione 
di credenziali di accesso dei clienti tramite phishing e responsabilità della banca, cit. 
«Per inciso, detta ultima configurazione si rivelerebbe, sul piano economico, non del 
tutto neutra per la generalità dell'utenza bancaria, sulla quale verrebbe poi a ripartirsi 
l'onere finale derivante dall'aumento delle tariffe del servizio (al fine di consentire la 
copertura, anche assicurativa, dei sinistri).». Concorde nel ritenere che gli intermediari 
frazioneranno i costi sostenuti per fronteggiare il rischio di impresa sulla totalità dei 
propri clienti attraverso un aumento generalizzato dei prezzi dei propri servizi è I. A. 
CAGGIANO, Pagamenti non autorizzati tra responsabilità e restituzioni. una rilettura 
del d. legisl. 11/2010 e lo scenario delle nuove tecnologie, cit. «Resta inteso che 
questo pur agevole criterio di ripartizione delle conseguenze economiche degli utilizzi 
da parte di terzi, che pure ricade quasi interamente sul gestore dell’infrastruttura, non 
significa altro che una socializzazione del danno sull’intera collettività degli utenti su 
scala generale, giacché i prevedibili costi a carico dell’intermediario vengono fatti 
gravare sulla totalità della clientela bancaria, attraverso il calcolo attuariale e 
l’inclusione della percentuale così definita nel “ prezzo ” dei servizi bancari e 
finanziari”.». 

82 Il riferimento corre alle clausole di riaddebito su cui si veda nota 78.  
83 Venendo, peraltro, realizzata in tale maniera una delle funzioni principali che 

viene tipicamente attribuita alle regole di responsabilità civile ossia quella di garantire 
una tutela effettiva a chi sia stato ingiustamente danneggiato.  

Sulle diverse funzioni di cui è generalmente investita la responsabilità aquiliana 
cfr. F. DEGL’INNOCENTI, op. cit., 38-39. 
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Inoltre, si è aggiunto, un regime di responsabilità oggettiva 
costituirebbe una costante e benefica pressione economica sugli 
intermediari a ricercare misure sempre più efficaci per limitare la 
frequenza delle operazioni fraudolente generando, così, un circolo 
virtuoso in cui la necessità per l’impresa di razionalizzare l’attività, 
diminuendo i costi, alimenterebbe  il progresso tecnologico84 (sotto 
forma, in questo caso, di un’implementazione dei presidi di sicurezza 
degli strumenti di pagamento)85.   

Tali considerazioni, peraltro sostenute da autorevole dottrina, non 
hanno però, fino a tempi a noi recenti, fatto breccia nella giurisprudenza 
dell’Arbitro che, al di là di alcuni richiami dal valore più teorico che 
pratico alla teoria del rischio di impresa, si è attestata nel ritenere che il 
“rischio da ignoto tecnologico”debba gravare sull’utente.   

 
7. Segue: ulteriori profili critici 
 

Ad un’attenta analisi, l’orientamento dell’ABF – fino all’intervento 
del Coordinamento, maggioritario – che deduce l’esistenza di una 
condotta colposa del cliente dalla spiccata capacità protettiva del 

 

84 Viceversa, come osserva U. MALVAGNA, Clausola di "riaddebito" e servizi di 
pagamento. Una ricerca sul rischio d'impresa, cit., 192 « […] l’esonero 
dell’intermediario dal costo economico derivante dalla frode opera alla stregua di un 
rilevante controincentivo agli investimenti volti all’acquisizione di mezzi tecnici di 
sicurezza più avanzati di quelli esistenti. In effetti, esternalizzato il rischio inerente al 
prodotto sul cliente, ogni logica di migliore efficienza, sub specie del generale 
incremento della qualità del servizio, risulta contraddetta e negata.». 

85 P. TRIMARCHI, Rischio e responsabilità oggettiva, cit.,  36 «[…] la attribuzione 
all’imprenditore del rischio di impresa che costituisce una pressione economica 
perché sia razionalizzata (dal punto di vista sociale) la produzione; il che potrà 
avvenire, secondo i casi, mediante l’adozione di misure supplementari di sicurezza, 
mediante la sostituzione del metodo di produzione e, nei casi estremi, mediante 
l’abolizione di un settore marginale di impresa o con la chiusura dell’impresa stessa.». 
Quest’ultima circostanza condurrebbe, poi, ad un’ ulteriore conseguenza positiva a 
livello di efficienza del mercato, ossia all’eliminazione dallo stesso degli operatori 
meno capaci: vuoi perché non in grado di garantire ai propri utenti le misure di 
sicurezza più evolute (e quindi estromessi dalle preferenze della clientela bancaria 
perché considerati operatori poco sicuri) vuoi perché non in grado di gestire in modo 
economicamente razionale i costi sostenuti per adottare le misure di contenimento del 
rischio di impresa (e quindi eliminati dal mercato perché incapaci di tradurre 
correttamente tale rischio in un costo e di ripartirlo poi sulla propria clientela). 
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sistema di autenticazione a “due fattori” presta il fianco ad ulteriori 
critiche. 

In primo luogo, si ravvisa un’incoerenza interna alla giurisprudenza 
dell’Arbitro che, in settori diversi da quello delle truffe telematiche, 
ammette presunzioni in modo molto più limitato: così nel caso di furto 
di carte dotate di microchip, che pure garantiscono un elevato standard 
di sicurezza. Secondo l’opinione consolidata dell’Arbitro, non sarebbe, 
infatti, possibile desumere che l’utente conservasse il PIN insieme alla 
carta di pagamento, se non nel caso in cui sia trascorso un ridottissimo 
lasso temporale tra il furto della carta e il verificarsi dell’operazione 
fraudolenta86 (per il Collegio di Milano di appena 15 minuti)87; e ciò ad 
onta del fatto che autorevoli studi scientifici abbiano dimostrato che non 
sia possibile estrarre il PIN dalle carte dotate di chip se non in tempi 
molto lunghi (in media diverse ore) e con l’ausilio di apparecchiature 
sofisticate e costose88. A nostro giudizio, allo stato attuale della tecnica, 

 

86 La giurisprudenza dell’Arbitro sull’argomento è vastissima: tra le tantissime v. 
ABF, Coll. Bologna, decisione 20 agosto 2019, n. 19638; ABF, Coll. Roma, decisione 
11 luglio 2019, n. 17037; ABF, Coll. Milano, decisione 4 luglio 2019, n. 16533; ABF, 
Coll. Milano, decisione 4 luglio 2019, n. 16422; ABF, Coll. Palermo, decisione 24 
giugno 2019, n. 15483; ABF, Coll. Napoli, decisione 7 ottobre 2013, n. 5072. 

87 Secondo il Collegio di Milano, infatti, se l’operazione contestata risulta essere 
effettuata in un intervallo di tempo minore di 15 minuti rispetto all’orario del furto 
indicato dal cliente nella denuncia, allora si può presumere che il PIN della carta fosse 
conservato insieme a quest’ultima; viceversa nel caso in cui tale arco di tempo superi 
i 15 minuti la suddetta presunzione non potrebbe operare. Tra le più recenti v. ABF, 
Coll. Milano, decisione 6 febbraio 2020, n. 1820. 

88 Ci riferiamo al noto studio scientifico condotto nel 2013 dal Politecnico di 
Torino per analizzare da un punto di vista scientifico la sicurezza logica e fisica della 
carte dei circuiti BANCOMAT e PagoBANCOMAT, disponibile online all’indirizzo 
https://bancomat.it/sites/default/files/Lioy_consulenza_BM_20131025.pdf . Il 
predetto istituto di ricerca è pervenuto alle seguenti conclusioni: (1) «la clonazione di 
un chip non è possibile con procedure software mentre e possibile con un processo 
hardware ma esso richiede tempi e costi molto elevati, rendendo ̀  l’attacco più teorico 
che pratico: a meno che il titolare non si accorga del furto della carta, sicuramente la 
denuncia del furto (e quindi il blocco della carta) avverrà prima che gli attaccanti 
abbiano ` potuto duplicarne il chip»;  

(2) «l’uso di una carta Bancomat a chip senza conoscerne il PIN non e` possibile», 
né è possibile estrarre il PIN dal chip della carta tramite software; 

(3) «nonostante sia facile copiare e duplicare la banda magnetica di una carta ` – 
non e possibile in alcun modo estrarre dalla banda stessa il PIN, perché ` e esso non ´ 
e presente tra i ` dati registrati nella banda magnetica»; 
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sarebbe ragionevole e in linea con l’indirizzo adottato in tema di frodi 
informatiche escludere un comportamento malaccorto del cliente, 
consistente nell’aver conservato il PIN insieme alla carta, soltanto 
quando siano trascorse diverse ore tra il furto della carta e l’utilizzo 
indebito della stessa89. 

In secondo luogo, più in generale, non convincono più di tanto i 
raffinati tentativi dell’Arbitro di argomentare la compatibilità tra il 
proprio orientamento dominante e la lettera dell’art. 10, comma 2, del 
d.lgs. n. 11/201090. In applicazione dello stesso, agli intermediari viene 

 

4) gli attacchi di power analysis e Null PIN (su cui vedi pp. 11-14 della Relazione) 
non pongono alcun pericolo all’operatività delle carte Bancomat; 

5) è possibile, invece, intercettare il PIN mentre viene trasmesso al verificatore per 
controllarne la correttezza o tramite sovra-tastiere applicate sul terminale manomesso; 
o tramite micro-telecamere appositamente posizionate per osservare il PIN introdotto; 
o manomettendo il POS introducendo al suo interno una sottile lamina (detta “shim”) 
che permette di leggere il PIN. Peraltro, l’acquisizione del PIN tramite una delle 
predette modalità deve necessariamente essere seguita dal furto della carta altrimenti 
la conoscenza del codice risulta inutile. Inoltre, esaminando i log delle transazioni 
(presso il relativo Centro Servizi) è possibile sapere su quali terminali o POS è stata 
usata la carta e quindi esaminarli per verificarne l’integrità o la manomissione. 

Stando quindi al succitato lavoro del Politecnico di Torino una volta che il ladro 
sia entrato in possesso di una carta a chip, per poterla poi utilizzare dovrebbe disporre 
di un laboratorio molto sofisticato (chimico ed elettronico) oltreché costoso, e di tempi 
molto lunghi (parecchie ore o giorni) per poter estrarre il PIN dallo strumento di 
pagamento; lo stesso tipo di laboratorio (e quindi gli stessi tempi e costi) sarebbe 
necessario nel caso si cercasse di clonare una carta a chip.  

89 A meno che sussistano circostanze tali da far supporre l’esistenza di una 
differente modalità di captazione dei codici, quali ad esempio manomissioni o 
malfunzionamenti dei terminali da cui risultano essere stati effettuati i prelievi 
fraudolenti. 

90 Come rileva, tra gli interpreti, anche A. SALOMONI, op. cit., «A tal proposito, va 
osservato che il d. legis. n. 11/2010 sceglie di allocare il rischio della causa ignota 
dell’addebito non autorizzato in capo al fornitore. ». Anche S. Toscano, Abuso dei 
mezzi di pagamento: questioni irrisolte, disponibile online sul sito 
https://fchub.it/abuso-dei-mezzi-di-pagamento-questioni-irrisolte/ osserva che la 
presunzione stabilita dal’Arbitro fra uso, da parte dell’intermediario, di sistemi di 
autenticazione a due fattori e prova della colpa grave del cliente «appare in distonia 
rispetto quanto meno alla ratio, ma forse anche alla lettera, dalla normativa speciale 
che regola le fattispecie indagate. Ed infatti, la normazione in parola appare 
chiaramente volta ad imputare in misura maggiore al prestatore il rischio connesso 
allo svolgimento di attività fraudolente in danno dell’utilizzatore, e ciò al fine 
precipuo di promuovere la fiducia degli utenti nell’utilizzo dei mezzi di pagamento 
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infatti consentito di provare la colpa grave del ricorrente semplicemente 
producendo i “log” dell’operazione contestata da cui risulta l’avvenuta 
autenticazione a due fattori, mentre la legge richiederebbe, come sopra 
si è evidenziato, non solo di allegare le evidenze informatiche della 
transazione, ma anche ulteriori elementi di fatto idonei ad integrare la 
colpa grave dell’utilizzatore.  

 
8. La Decisione del Collegio di Coordinamento 
 

Una volta rappresentato il quadro giurisprudenziale preesistente e le 
ragioni che hanno indotto il Collegio di Bari a richiedere l’intervento 
chiarificatore del Coordinamento, si può procedere ora ad esaminare i 
principi di diritto espressi da quest’ultimo nella decisione n. 22745 del 
10 ottobre 2019. 

Come anticipato, la questione di natura processuale posta al 
Coordinamento – consistente nello stabilire se compete ai Collegi ABF 
accertare il dolo o la colpa grave del cliente «anche in assenza di una 
specifica allegazione dell’intermediario, sulla base delle circostanze 
risultanti dalla documentazione in atti ovvero dalle dichiarazioni rese 
dalle parti» – non solleva particolari problemi. E, infatti, è stata risolta 
nel modo più ovvio, vale a dire mediante il riconoscimento di un tale 
potere di accertamento91: ne esce così intatta, come era auspicabile, la 
capacità decisionale dell’ABF, che una risposta di segno diverso 
avrebbe, invece, potuto compromettere. 

La questione più problematica che il Collegio di Coordinamento si 
trova ad affrontare è quella di chiarire se il Collegio possa desumere la 

 

elettronici, politica questa ritenuta strategica per lo sviluppo dell’economia nonché 
per il controllo del flusso dei pagamenti». 

91 Con delle limitate eccezioni: secondo il Coordinamento, infatti, i Collegi ABF 
non potrebbero rilevare d’ufficio la colpa grave del cliente – benché palesemente 
emergente dal complessivo materiale probatorio – sia nel caso di mancata costituzione 
dell’intermediario in giudizio che in quello in cui quest’ultimo, pur costituendosi, non 
abbia prodotto i log dell’operazione contestata. Secondo questa impostazione, 
pertanto, un cliente che dichiarasse nel ricorso di essere rimasto vittima di phishing, 
ammettendo così di aver tenuto un comportamento gravemente negligente, potrebbe 
ugualmente vedere accolta la propria istanza di rimborso sia nell’ipotesi di mancata 
costituzione in giudizio dell’intermediario che in quella di assenza delle evidenze 
informatiche. 
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sussistenza del dolo o della colpa grave del cliente dalla prova, fornita 
dall’intermediario, della mera “regolarità formale” dell’operazione di 
pagamento, nei termini visti. Ed proprio nel risolvere tale questione che 
il Coordinamento attira la nostra attenzione, perché enuncia un 
innovativo principio di diritto, che sconfessa l’orientamento dominante, 
riconoscendo finalmente che il più volte citato art. 10, comma 2, del 
d.lgs. n. 11/2010 «va interpretato nel senso che la produzione 
documentale volta a provare l’“autenticazione” e la formale regolarità 
dell’operazione contestata non soddisfa, di per sé, l’onere probatorio, 
essendo necessario che l’intermediario provveda specificamente a 
indicare una serie di elementi di fatto che caratterizzano le modalità 
esecutive dell’operazione dai quali possa trarsi la prova, in via 
presuntiva, della colpa grave dell’utente». 

Alla luce di questi rilievi il giudicante risolve in senso positivo anche 
la terza ed ultima questione interpretativa postagli dall’ordinanza di 
rimessione, vale a dire se i Collegi ABF, a fronte di un intermediario 
che si sia limitato a dimostrare la regolarità formale dell’operazione 
contestata traendo da ciò la prova della colpa grave dell’utente, senza 
tuttavia fornire ulteriori elementi di prova, debbano ritenere non assolto 
l’onere probatorio di cui all’art. 10, comma 2 d.lgs. n. 11/2010 e 
conseguentemente accogliere l’istanza di rimborso del ricorrente. 

Si supera così l’idea, che prima avevamo criticato, di una colpa grave 
in re ipsa, imputabile all’utente per difettosa custodia dei dispositivi di 
accesso in ragione del solo fatto che l’operazione contestata risulta 
regolarmente disposta mediante un sistema di autorizzazione a “due 
fattori”, mentre resta impregiudicata l’eventualità che le credenziali 
dell’utente «siano state apposte da un hacker o effettivamente dal 
cliente». 

Aderendo alle argomentazioni svolte nell’ordinanza di rimessione, 
il Coordinamento critica l’indirizzo in passato prevalente tra i Collegi 
territoriali ritenendolo non in linea con il regime dell’onere della prova 
stabilito dall’art. 10, comma 2 del d.lgs. n. 11/2010, che tende a 
limitare, come si è visto, l’efficacia probante della regolare 
autenticazione delle operazioni. Si esclude, insomma, che dalla prova 
della regolare autenticazione si possa desumere automaticamente la 
sussistenza della colpa grave. Il che, sottolinea il Coordinamento, è del 
resto incoerente con la ratio di fondo della disciplina dei servizi di 
pagamento, che è quella di istituire un «regime di speciale protezione e 
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di altrettanto speciale favor probatorio a beneficio degli utilizzatori». Si 
coglie così, tra le righe, il richiamo alla teoria del rischio di impresa a 
cui prima facevamo riferimento, e dunque alla necessità di allocare in 
capo all’intermediario, anziché in capo all’utente, il rischio del danno 
“da ignoto tecnologico”. 

A livello teorico le argomentazioni del Coordinamento sono 
senz’altro condivisibili e coincidono con la ricostruzione anche qui 
accolta. Dal punto di vista applicativo, non si possono d’altra parte 
obliterare del tutto le oggettive difficoltà che gli intermediari e i Collegi 
ABF incontrano quando si tratta di provare ovvero accertare la 
negligenza dell’utente dei servizi di pagamento. 

In tal senso, è apprezzabile lo sforzo che il Collegio di 
Coordinamento fa, in maniera forse troppo succinta, di indicare tre 
possibili elementi di fatto che gli intermediari potrebbero allegare per 
assolvere il proprio onere probatorio: «l’assenza di tentativi falliti di 
digitazione del PIN», «la ricezione della password dinamica tramite 
cellulare o altro dispositivo del cliente, in assenza di deviazioni o 
intrusioni nel device», «l’accertata assenza di malware». 

Il primo elemento non è del tutto inedito nel panorama delle 
decisioni dell’Arbitro, essendo spesso valorizzato dai Collegi per 
presumere il possesso congiunto del PIN e della carta da parte del 
cliente in caso di furto della seconda. Ciò in quanto, come si è avuto 
modo di osservare, la mancanza di tentativi falliti di digitazione del PIN 
induce a ritenere che il codice era facilmente associabile alla carta. Non 
è per la verità chiaro se una tale circostanza possa assumere rilievo 
anche nel caso delle truffe informatiche; ma, considerato anche il 
contesto in cui la pronuncia si colloca (i.e. i pagamenti fraudolenti 
online), la risposta affermativa sembra preferibile. 

Il secondo elemento probatorio che il Coordinamento indica – vale 
a dire la ricezione della password dinamica tramite cellulare o altro 
dispositivo del cliente – sembra destinato a diventare, stando alla 
giurisprudenza successiva, la vera e propria “prova regina” in mano agli 
intermediari per dimostrare la colpa grave del cliente92. Con la 
precisazione che il Coordinamento non si accontenta della semplice 
prova dell’avvenuto invio, da parte dell’intermediario, del messaggio 
contenente la OTP al dispositivo del cliente, ma richiede anche la prova 

 

92 V. infra par. 10. 
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dell’avvenuta ricezione del predetto messaggio; ma fa pure sempre 
salva la possibilità che il cliente neghi, come nel caso oggetto della 
pronuncia annotata, di aver ricevuto l’SMS contenente la password 
dinamica: allegazione, questa, che prevarrebbe sulla documentazione 
prodotta dall’intermediario da cui risulti l’invio – ma non anche la 
ricezione – della OTP al dispositivo del ricorrente. 

Se gli intermediari non fossero in grado di provare, tramite i propri 
sistemi informatici, l’avvenuta ricezione del messaggio da parte del 
ricorrente, non resterebbe allora che ottenere una tale informazione dal 
gestore dell’utenza telefonica dell’utente, tenendo presente che l’ABF 
non dispone dei poteri di ordinarne l’esibizione in giudizio. 

Il terzo elemento atto a provare la colpa grave del ricorrente non è di 
immediata intelligibilità, poiché non si comprende, da un lato, se 
“l’accertata assenza di malware” sia da riferirsi all’apparecchio 
elettronico utilizzato dall’utente o ai sistemi informatici 
dell’intermediario, dall’altro, se l’onere di provare tale circostanza 
ricada sul PSP o sul cliente. 

Per quanto riguarda la prima questione, è verosimile ritenere, anche 
basandosi sui precedenti in materia dell’ABF, che la presenza o assenza 
di un attacco di pirateria informatica sia da riferire al computer 
dell’utente. In merito invece al secondo aspetto non si può fare a meno 
di evidenziare che entrambe le soluzioni darebbero luogo ad alcuni 
inconvenienti: per un verso, porre a carico dell’intermediario l’onere di 
provare l’assenza di malware sulla postazione informatica dell’utente 
significherebbe richiedere una prova inesigibile poiché l’intermediario 
non ha, evidentemente, modo di verificare lo stato di sicurezza dei pc 
della propria clientela; d’altro canto, esigere che sia il cliente a 
dimostrare la presenza (e non già l’assenza) di un malware sul proprio 
computer implicherebbe di chiarire, come si diceva, le modalità per 
assolvere tale onere: se sia cioè sufficiente la descrizione dell’accaduto 
operata dal cliente in sede di denuncia e/o ricorso, con il rischio però di 
agevolare comportamenti fraudolenti, o se invece sia necessario 
produrre la perizia di un tecnico informatico, con conseguente 
aggravamento dell’onere a carico dei clienti e rallentamento della 
procedura (oltre a possibili problemi circa l’attendibilità delle 
dichiarazioni rese dal tecnico consultato dal cliente). 
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9. Segue: l’operatività della franchigia di legge 
 

Una ulteriore riflessione merita la decisione del Collegio di 
Coordinamento che si annota, là dove rileva infine che «non può essere 
accolta la richiesta, formulata dall’intermediario in via subordinata, di 
applicazione della c.d. “franchigia”, in quanto la stessa è prevista in 
ipotesi di ‘utilizzo indebito dello strumento di pagamento conseguente 
al suo furto, smarrimento o appropriazione indebita’ (art. 12, co. 3 d.lgs. 
n. 11/2010)». 

Per chiarire la portata di tale affermazione, che suscita a nostro 
avviso alcune perplessità, occorre richiamare brevemente l’art. 12, 
comma 1, del d.lgs. n. 11/2010 che, fatta salva l’ipotesi in cui il cliente 
abbia agito in modo fraudolento, pone ad esclusivo carico 
dell’intermediario le perdite derivanti dall'utilizzo indebito dello 
strumento di pagamento intervenuto dopo la comunicazione di 
smarrimento, furto od uso non autorizzato effettuata dal cliente ex art. 
7, comma 1, lett. b.  

Per quanto riguarda, invece, le perdite derivanti dalle operazioni 
fraudolente compiute prima della suddetta comunicazione, la normativa 
distingue: se sussiste dolo o colpa grave del cliente, quest’ultimo 
sopporta integralmente le perdite; diversamente, l’utente ha diritto a 
ricevere dall’intermediario il rimborso delle somme sottratte 
fraudolentemente, al netto però di una franchigia, dell’importo 
massimo di € 50,00, da applicarsi ove l’utilizzo indebito dello 
strumento di pagamento sia conseguente al suo furto, smarrimento o 
appropriazione indebita.  

La previsione di una franchigia, che resta a carico del cliente anche 
in mancanza di un comportamento colposo, risponde al fine – come si 
legge nel considerando n. 71 della Direttiva (UE) 2015/2366 sui servizi 
di pagamento – di incentivare l’utente di tali servizi a notificare senza 
indugio al prestatore «l’eventuale furto o perdita di uno strumento di 
pagamento e di ridurre pertanto il rischio di operazioni non 
autorizzate»93. Se il PSP viene messo in condizioni di poter bloccare 

 

93 Lo ha evidenziato anche il Collegio di Coordinamento ABF nella decisione 29 
novembre 2013, n. 6168. Sulla funzione della franchigia si veda anche I. A. 
CAGGIANO, Pagamenti non autorizzati tra responsabilità e restituzioni. una rilettura 
del d. legisl. 11/2010 e lo scenario delle nuove tecnologie, cit. «Il primo correttivo, 
rappresentato dalla previsione di responsabilità concorrente dell’utilizzatore titolare, 
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rapidamente lo strumento e di impedirne l’utilizzo da parte di terzi, ciò 
comporta del resto vantaggi sia per il cliente, che non subisce alcun 
addebito, sia per l’intermediario, che non sarà chiamato in futuro a 
rimborsare le somme sottratte. 

Ciò premesso, è difficile stabilire se le ragioni che hanno indotto il 
legislatore a prevedere una franchigia a carico del cliente nei casi 
indicati, sussistano anche nell’ipotesi di frodi informatiche. A giudicare 
dalle modalità con cui tali truffe vengono realizzate, la risposta sembra 
invero dover essere negativa: nel caso di operazioni fraudolente online, 
non vi è infatti uno iato temporale tra sottrazione dello strumento e 
utilizzo fraudolento, perché alla “cattura” dei codici segue 
istantaneamente l’operazione di pagamento. Non sussiste, cioè, 
quell’intervallo temporale tra evento prodromico all’utilizzo indebito, 
come può essere il furto, e l’operazione fraudolenta in cui il cliente 
avrebbe potuto attivarsi tempestivamente per richiedere il blocco della 
carta. 

L’applicazione della franchigia anche in caso di operazioni online 
potrebbe, dunque, apparire irragionevole proprio perché essa, in tale 
diverso contesto, non potrebbe svolgere la funzione, alla quale è 
deputata, di sollecitare i clienti ad adottare tempestivamente le misure 
più idonee ad impedire il realizzarsi delle operazioni fraudolente. 

Ciononostante, la soluzione del Coordinamento non sopisce ogni 
dubbio: potrebbe, ad esempio, sembrare iniquo che l’utente incolpevole 
ottenga il riaccredito integrale della somma sottratta, quando è rimasto 
vittima di una truffa informatica, mentre in caso un furto materiale veda 
il rimborso decurtato della franchigia. E, allora, anziché limitarsi a 
richiamare la lettera della norma (che non prevede l’operatività della 
franchigia in caso di frodi informatiche), lasciando in ombra la ragione 
della mancata applicazione della franchigia, il Coordinamento avrebbe 
potuto soffermarsi sulla funzione della franchigia e spiegare perché essa 
trova applicazione in caso di furto, smarrimento o appropriazione 
indebita dello strumento, e non di pagamenti online. 

 

fino a un massimo di 150 euro, per le operazioni avvenute prima della comunicazione 
al prestatore, è volto ad accelerare l’adozione delle misure di salvaguardia previste a 
carico degli utilizzatori, per ridurre il verificarsi dei danni». 
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Per inciso, viene peraltro da chiedersi se non sarebbe preferibile, de 
iure condendo, eliminare la previsione della franchigia94, atteso che lo 
scopo della stessa è già raggiunto dalla previsione di una responsabilità 
dell’utente per violazione dell’obbligo di cui all’art. 7, comma 1, lett. 
b), del d.lgs. n. 11/2010, ossia quello di comunicare senza indugio al 
prestatore di servizi di pagamento lo smarrimento, il furto, 
l’appropriazione indebita o l’uso non autorizzato dello strumento non 
appena ne viene a conoscenza. Sembrerebbe, in effetti, più ragionevole 
consentire ai Collegi ABF di valutare di volta in volta se la suddetta 
comunicazione sia stata o meno tempestiva, modulando di conseguenza 
l’entità del rimborso da corrispondere al cliente, piuttosto che far 
ricadere sugli utenti incolpevoli una quota fissa delle perdite dovute a 
operazioni fraudolente eseguite prima della loro comunicazione. 

A ben vedere, ragionando in questo modo, gli utenti resterebbero 
incentivati a comunicare senza indugio la perdita o il furto dello 
strumento di pagamento. E ciò in quanto essi saranno interessati, da un 
lato, a ottenere il blocco tempestivo dello strumento (al fine di evitare 
ogni utilizzo indebito dello stesso, e potendo contare sul rimborso delle 
transazioni eseguite dopo la comunicazione di perdita) e, dall’altro, a 
non incorrere nella responsabilità per violazione dell’obbligo previsto 

 

94 Certa dottrina (I. A. CAGGIANO, Pagamenti non autorizzati tra responsabilità e 
restituzioni. una rilettura del d. legisl. 11/2010 e lo scenario delle nuove tecnologie, 
cit.) propone, invece, di riconoscere ai Collegi dell’ABF la facoltà di modulare 
l’importo della franchigia, fino al massimale di euro 150, sulla base dei seguenti 
criteri: «proporzione con l’entità della somma fraudolentemente sottratta (i.e.: su una 
somma esigua, di poche centinaia di euro, la franchigia da dedurre non potrà 
comunque attingere la soglia massima di euro 150); maggiore o minore lievità della 
compartecipazione colposa del cliente nella produzione del fatto illecito (il o i prelievi 
fraudolenti); grado di negligenza dell’intermediario». Al riguardo, occorre segnalare 
che il Collegio di Coordinamento ABF, nella decisione 29 novembre 2013, n. 6170 
ha escluso espressamente che l’Arbitro Bancario abbia il potere di graduare l’importo 
della franchigia sulla scorta dei criteri anzidetti: «Invero, la norma, pur utilizzando la 
espressione ‘può’, tuttavia non indica criteri per una eventuale graduazione della 
franchigia. Ne discende che se essi debbono essere individuati dall’interprete questi 
deve però attenersi a criteri non di carattere soggettivo, ma oggettivo e quindi a criteri 
che siano omogenei e non discriminatori. Tuttavia la struttura del procedimento avanti 
l’ABF non fa emergere tutte le sfaccettature delle circostanze di fatto che consentano 
una graduazione della franchigia secondo criteri oggettivi. Di qui la necessità più che 
l’opportunità di attenersi ad un importo fisso, eguale per tutti i ricorrenti, importo che 
non può non coincidere con quello indicato dispositivamente ex lege». 
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dal già citato art. 7, comma 1, lett. b). Con il risultato, a nostro avviso 
più equo, di non far gravare la franchigia sugli utenti non responsabili. 

 
10. La successiva giurisprudenza dell’ABF 
 

Dopo aver analizzato i principi di diritto enunciati dalla decisione 
del Collegio di Coordinamento che si annota, occorre ora considerare 
l’impatto di quest’ultima sulla successiva giurisprudenza dell’ABF e, 
in particolare, sulle decisioni dei Collegi territoriali che si sono 
occupate di frodi online affrontando il profilo della prova della colpa 
grave del cliente. 

L’impressione che si ricava a questo proposito è quella di un assetto 
giurisprudenziale ancora in fase di assestamento: se infatti, può dirsi 
fortemente ridotto il ricorso al ragionamento deduttivo censurato dal 
Coordinamento, in base al quale la colpa grave del cliente può dirsi 
provata ove la banca abbia adottato efficaci misure di sicurezza (i.e. il 
sistema di autenticazione a “due fattori”), si rinvengono ancora diverse 
pronunce che continuano ad adoperare quell’argomento95: così, ad 

 

95 Si veda, ad esempio, ABF, Coll. Milano, decisione 13 febbraio 2020, n. 2386 la 
quale rileva «[…] l’adozione di un sistema a “due fattori” induce a ritenere, in assenza 
di ulteriori indici di anomalia dell’operazione, da un lato, che la banca abbia assolto 
all’onere di provare l’adempimento degli obblighi su di essa gravanti ai sensi dell’art. 
8 del D.lgs. n. 11/2010 e, dall’altro lato, che il cliente si sia reso gravemente 
inadempiente all’obbligo di custodia degli strumenti e dei codici di accesso che 
consentono l’utilizzo del servizio online». La medesima osservazione si rinviene 
anche in ABF, Coll. Milano, decisione 13 febbraio 2020, n. 2389 ove, però, la richiesta 
di rimborso del cliente viene respinta più che sulla base della prova resa 
dell’intermediario di aver predisposto un sistema di autenticazione multifattoriale, in 
ragione del fatto che il ricorrente era incorso in un fenomeno c.d. di phishing. Anche 
ABF, Coll. Roma, decisione 29 gennaio 2020, n. 1394 sembra fondare la propria 
decisione sul precedente orientamento adottato dall’Arbitro in materia di frodi 
informatiche benché lo stesso, come si è visto, sia stato sconfessato dal 
Coordinamento: «[…] il ricorso ad un sistema di autenticazione a doppio fattore, in 
assenza di malfunzionamento del sistema, consente di ritenere che l’intermediario 
abbia assolto all’onere della prova che la legge gli impone in caso di disconoscimento 
di una operazione di pagamento». Sostanzialmente allineate all’orientamento “pre-
Coordinamento” sono anche ABF, Coll. Bologna, decisione 3 gennaio 2020, n. 13; 
ABF, Coll. Napoli, decisione 8 gennaio 2020, n. 137; ABF, Coll. Bologna, decisione 
3 gennaio 2020, n. 24. 
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esempio, un nutrito filone di decisioni96 che, in sostanziale continuità 
con l’indirizzo tradizionale, considera raggiunta la prova della grave 
negligenza del cliente ove il PSP dimostri che le operazioni contestate 
sono state effettuate mediante un sistema di autenticazione 
multifattoriale, e il cliente non sia stato in grado di fornire elementi utili 
a individuare le modalità della truffa informatica, allocando così il 
rischio da ignoto tecnologico in capo a quest’ultimo, anziché agli 
intermediari come vorrebbe la ratio del d.lgs. n. 11/2010. 

Nell’ambito delle pronunce che più correttamente gravano gli 
intermediari dell’onere di provare la colpa grave dell’utente, si 
riscontrano poi incertezze e contraddizioni circa l’oggetto dell’onere 
probatorio.  

Degli elementi indicati a questo proposito dal Coordinamento – 
l’assenza di tentativi falliti di digitazione del PIN, l’accertata assenza di 
malware, la ricezione della password dinamica tramite cellulare o altro 
dispositivo del cliente in assenza di deviazioni o intrusioni nel device – 
è l’ultimo a essere maggiormente valorizzato dai Collegi, mentre gli 
altri due elementi hanno, invece, avuto minore “fortuna”. Per il 
secondo, potrebbe invero esserci spazio in futuro, dal momento che 
verosimilmente esso non è stato richiamato dalle pronunce considerate, 
perché riguardavano casi in cui i clienti non affermavano di essere stati 
vittime di malware97. Il primo elemento – l’inserimento delle 
credenziali corrette al primo tentativo – sembra, al contrario, destinato 
a rilevare in un ambito diverso da quello delle transazioni online, per 
presumere che il PIN fosse conservato insieme alla carta in caso di furto 
degli strumenti di pagamento. In questo quadro, permane dunque una 
notevole incertezza circa il riparto dell’onere della prova tra PSP e 
utilizzatore in caso di aggressioni informatiche tramite virus. 

 

96 In questo senso, si veda soprattutto Collegio ABF di Bologna, decisioni 22 
gennaio 2020, nn. 1064, 1070, 1078, 1129; ma sembra propendere per questo 
indirizzo anche il Collegio di Roma, nelle decisioni 22 gennaio 2020, nn. 846 e 856, 
nonché 29 gennaio 2020, n. 1386. 

97 E del resto, dal momento che il procedimento davanti all’ABF, come già 
ricordato, si conforma al principio dispositivo (cfr. ABF, Coll. Coord., decisione n. 
7716/2017, cit.), il Collegio non è tenuto a indagare, in assenza di una specifica 
deduzione della parte, se l’operazione fraudolenta è dipesa dalla presenza di un 
malware nel sistema del ricorrente. 
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Ulteriori incertezze riguardano l’elemento che più spesso i Collegi 
territoriali hanno valorizzato, come si diceva, per presumere la 
colpevolezza del cliente: l’avvenuta ricezione della password dinamica 
tramite cellulare o altro dispositivo del cliente in assenza di deviazioni 
o intrusioni nel device.  

Così, in alcune decisioni,98 più fedeli a quanto stabilito dal 
Coordinamento, l’Arbitro ha considerato raggiunta la prova della colpa 
del cliente ove l’intermediario aveva documentato tanto l’invio, quanto 
l’avvenuta ricezione da parte del ricorrente del messaggio contente 
l’OTP per autorizzare l’operazione; in altre99, è stata invece ritenuta 
sufficiente la prova del solo invio dell’OTP sul cellulare dell’utente.  

 

98 ABF, Coll. Milano,decisione 5 febbraio 2020, n. 1813 ha accolto il ricorso 
presentato dal cliente sulla base del rilievo che «l’evidenza prodotta [n.d.r. 
dall’intermediario] dà conto dell’invio del predetto sms, ma non della sua ricezione. 
Questo elemento risulta indirettamente confermato dal fatto che la parte ricorrente 
non menziona detto messaggio, anzi, si è accorta dell’operazione soltanto 
successivamente alla stessa grazie alla verifica dei movimenti del conto.». Nello 
stesso senso anche ABF, Coll. Milano, decisione 5 febbraio 2020, n. 1756 «La prova 
(presuntiva) della colpa grave è stata assolta, avendo l’intermediario fornito la prova 
dell’invio e della recezione dell’sms con l’OTP all’utenza telefonica del ricorrente». 
Conformi anche ABF, Coll. Milano, decisione 13 febbraio 2020, n. 2397 – che ha 
deciso il ricorso in senso favorevole all’intermediario valorizzando la circostanza che 
l’utente si era regolarmente autenticato e aveva ricevuto l’sms con la password 
dinamica – nonché ABF, Coll. Napoli, decisione 8 gennaio 2020, n. 180. 

99ABF, Coll. Milano, decisione 5 febbraio 2020, n. 1757 rileva «Un elemento di 
fatto utile a trarre la prova, presuntiva, della colpa grave della cliente, è la prova 
fornita l’intermediario dell’invio delle password OTP sul numero di cellulare 
(certificato) del cliente»; anche ABF, Coll. Milano, decisione 5 febbraio 2020, n. 1759 
fa riferimento al solo invio e non già alla ricezione del messaggio:«Tali prove sono 
state date per le prime due operazioni disconosciute (e peraltro oggetto di parziale 
restituzione delle somme sottratte), avendo l’intermediario fornito evidenza dell’invio 
delle password OTP sul numero di cellulare (certificato) del cliente.»; conforme anche 
ABF, Coll. Napoli, decisione 8 gennaio 2020, n. 159: «Si tratta, quindi, di valorizzare 
le singole e specifiche circostanze relative alle fattispecie di volta in volta sottoposte 
da entrambe le parti all’esame dell’Arbitro Bancario Finanziario, in ordine alle quali 
è necessario verificare se – alla luce degli elementi costituitivi della fattispecie – sia 
possibile desumere in capo all’utilizzatore un comportamento gravemente colposo. 
Nel caso di specie, la prova in questione può considerarsi raggiunta. L’intermediario 
ha fornito prova della corretta autenticazione, registrazione e contabilizzazione delle 
operazioni contestate, nonché dell’invio, immediatamente precedente le due 
operazioni in esame, degli sms di autorizzazione sul numero di cellulare “certificato” 
dall’utente». Riconducibili a tale indirizzo sono anche ABF, Coll. Bologna, decisione 
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La comprovata trasmissione della password OTP al cellulare del 
cliente è stata ritenuta da un diverso indirizzo100 una circostanza idonea 
a dimostrare soltanto la regolarità sostanziale dell’operazione 
contestata, piuttosto che la colpa grave dell’utente.  

Un profilo che meriterebbe di essere chiarito dalla giurisprudenza 
dell’Arbitro, su cui il Coordinamento non si è pronunciato, riguarda 
infine il caso in cui l’intermediario abbia dimostrato che l’operazione 
di pagamento è stata disposta mediante un sistema di autorizzazione a 
“due fattori” e che la password monouso è stata correttamente inviata 
dal cliente, ma non anche ricevuta, senza che quest’ultimo abbia 
sollevato contestazioni.  

Una tale fattispecie potrebbe essere risolta sulla scorta del principio 
di non contestazione ex art. 115 c.p.c.,101 ritenendo pacifica, perché non 
contestata, la ricezione del messaggio da parte del cliente102. Si 
tratterebbe, però, di una soluzione eccessivamente rigorosa e 
penalizzante per la platea degli utilizzatori degli strumenti di 
pagamento che, non dovendo farsi assistere da un difensore per adire 
l’ABF, ben potrebbero ignorare l’onere di contestazione. In questo 
senso, ci si deve allora domandare se, in un caso come questo, l’Arbitro 
non sia tenuto a rilevare d’ufficio la mancata prova dell’avvenuta 
ricezione della password OTP sul dispositivo del cliente. 

Oltre all’accertamento della colpa grave del cliente, vi sono però 
anche altri aspetti trattati dalla decisione annotata che esigono maggiore 

 

22 gennaio 2020, n. 1066; ABF, Coll. Bologna, decisione 3 gennaio 2020, n. 35; ABF, 
Coll. Napoli, decisione 8 gennaio 2020, n. 184; ABF, Coll. Roma, decisione 13 
gennaio 2020, n. 464 che ha ipotizzato la negligente custodia dello strumento di 
pagamento e dei codici di accesso da parte del ricorrente sulla base del fatto che 
l’intermediario aveva prodotto le tracciature degli SMS inviati, ma non anche ricevuti, 
all’utente. 

100 ABF, Coll. Milano, decisione 22 gennaio 2020, n. 1057; ABF, Coll. Palermo, 
decisione 30 marzo 2020, n. 5889; ABF, Coll. Bari, decisione 27 marzo 2020, n. 5833; 
ABF, Coll. Roma, decisione 22 gennaio 2020, n. 1037; ABF, Coll. Palermo, decisione 
3 febbraio 2020, n. 1575. 

101 È pacifico che il procedimento avanti all’Arbitro Bancario è regolato dalle 
norme e dai principi generali del processo civile, tra cui anche il principio di non 
contestazione, cfr. ABF, Coll. Coord., n. 7716/2017, cit. In dottrina si veda D. 
DALFINO, op. cit. 

102 È questa la soluzione interpretativa adottata da una recente decisione 
dell’Arbitro (ABF, Coll. Bologna, decisione 3 gennaio 2020, n. 27) che ha considerato 
dirimente la circostanza che il ricorrente non avesse negato la ricezione dell’OTP.  
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chiarezza, come ad esempio quello dell’applicazione della franchigia di 
cui all’art. 12, co. 3, d.lgs. n. 11/2010. Si è visto che il Coordinamento 
ha inteso limitare l’operatività della franchigia alle sole ipotesi 
testualmente previste nel citato art. 12 (furto, smarrimento o 
appropriazione indebita dello strumento di pagamento), escludendone 
l’applicazione in fattispecie di utilizzo illecito diverse, tra cui quella 
della frode informatica. Si rinvengono nondimeno decisioni 
successive103 che parrebbero applicare la franchigia proprio al caso in 
cui i clienti contestano l’addebito sul proprio conto corrente di 
pagamenti online non autorizzati. Si tratta invero di ipotesi isolate; ma 
vi è comunque il sospetto che esse denotino una certa insofferenza dei 
Collegi ABF verso la soluzione del Coordinamento che rischia di 
trattare in modo – forse irragionevolmente – diverso il cliente-vittima 
di furto della carta e il cliente-vittima di frode informatica. 

 

11. Conclusioni 
 

Il tema della responsabilità dell’intermediario per utilizzo abusivo 
degli strumenti di pagamento implica, come si è visto, un delicato 
bilanciamento tra gli interessi contrapposti degli utenti e prestatori del 
servizio. Stabilire il riparto dell’onere probatorio tra le parti e allocare 
il rischio dell’operazione dovuta a causa ignota pongono, del resto, 
problemi complessi che non si prestano a soluzioni semplicistiche. 

Alcune considerazioni finali possono tuttavia essere svolte. Si è 
detto che tra gli obiettivi del legislatore nazionale e comunitario c’è 
quello di incrementare la fiducia del pubblico negli strumenti di 
pagamento diversi dal contante, per incentivarne la diffusione e allo 
scopo ultimo di aiutare la crescita economica104. Si comprende, dunque, 
l’esigenza di garantire la sicurezza dei pagamenti elettronici105 e, al 
contempo, di agevolare le procedure di rimborso agli utenti in caso di 

 

103 Ad es. ABF, Coll. Milano, decisione 5 febbraio 2020, n. 1813 e ABF, Coll. 
Roma, decisione 29 gennaio 2020, n. 1364. 

104 Sull’importanza che riveste la diffusione degli strumenti di pagamento 
elettronici per la crescita economica di un paese si veda I. D’AMBROSIO, op. cit., a cui 
si rinvia per ulteriori riferimenti bibliografici. 

105 In questa direzione si muove la previsione dell’obbligo, per i prestatori dei 
servizi di pagamento, di applicare sistemi di autenticazione “forte” ex art. 10-bis, 
d.lgs. n. 11/2010. 
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operazione fraudolenta. Alla luce di tali obiettivi, attribuire agli 
intermediari una responsabilità oggettiva per rischio d’impresa, come 
fa la pronuncia annotata, sembra in effetti la soluzione preferibile, 
perché massimizza la tutela della clientela bancaria soprattutto nei casi, 
e sono numerosi, in cui l’Arbitro non riesce ad accertare la causa 
dell’operazione fraudolenta. 

D’altra parte, occorre però tutelare anche l’interesse dei Payment 
Service Provider a non rimborsare gli utenti resisi gravemente 
inadempienti agli obblighi di conservazione e custodia degli strumenti 
di pagamento o che, addirittura, hanno agito in mala fede per conseguire 
un ingiusto arricchimento. In questa prospettiva, la configurazione di 
una responsabilità oggettiva in capo ai prestatori dei servizi di 
pagamento si rivela, a ben vedere, più problematica. 

E viene da chiedersi se, a fronte di orientamenti dell’ABF troppo 
rigorosi nell’esigere la prova della colpa grave del cliente, non vi sia 
forse il rischio che gli intermediari decidano di non prestare più 
adesione alle decisioni rese dall’Autorità106, costringendo così la 
clientela a rivolgersi alla ben più onerosa e lenta giustizia ordinaria, 
magari per recuperare importi di poche centinaia di euro.  
 

 

106 Com’è noto, le decisioni dell’Arbitro Bancario non hanno efficacia di giudicato 
(tant’è che le parti, anche dopo la decisione, conservano la facoltà di ricorrere 
all’autorità giudiziaria), mentre l’unica sanzione prevista a carico dell’intermediario 
che si rifiuti di eseguire la decisone è rappresentata dalla pubblicità 
dell’inadempimento sul sito dell’ABF e in due quotidiani ad ampia diffusione 
nazionale. Sulla valenza giuridica delle decisioni assunte dall’Arbitro Bancario 
Finanziario, si veda I. A. CAGGIANO, L’arbitro bancario finanziario, esempio virtuoso 
di degiurisdizionalizzazione, cit.  
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Usura e interessi moratori dal punto di vista della ratio legis  

 
 
SOMMARIO: 1. Usura e ordine pubblico. – 2. La questione dell’usura sopravvenuta.  
3. La rilevanza degli interessi moratori ai fini della disciplina antiusura nella visione 
delle Sezioni Unite. – 4. Una soluzione condivisibile attraverso una argomentazione 
che non convince. 
 

 
1. Usura e ordine pubblico 

 
Chi dice ‘usura’ dice ‘ordine pubblico’1. Non si comprende infatti la 

disciplina limitativa della ragione di scambio dei contratti commutativi 
se non si riconosce che il diritto impone un ordine al mercato, 
soprattutto finanziario, garantito da limiti invalicabili civili e penali.  

Va da sé che oggetto di quell’intervento limitativo sia l’equilibrio 
del contratto2. E questo in sé non è eccezionale, perché il legislatore e 
la giurisprudenza da decenni intervengono sulle condizioni contrattuali, 
più spesso normative ma talora anche economiche. Piuttosto 
eccezionale è però il modo dell’intervento. Normalmente si garantisce 
l’equilibrio del contratto con interventi tesi ad assicurare una giustizia 
procedurale, interventi che, cioè, pongono il contraente debole in 
condizioni di negoziare paritariamente. Al più si annullano le 
transazioni stipulate con grave squilibrio di forza contrattuale. È invece 
alquanto eccezionale che si intervenga con una giustizia sostanziale, 
dettando clausole, prezzi e condizioni dello scambio.  

Questo è appunto il caso della normativa sull’usura. Essa, per lo più, 
non ha riguardo agli aspetti soggettivi e procedurali della transazione 
(gli stati soggettivi dell’usurante e dell’usurato, le condizioni della 
negoziazione). Invece vincola entro rigidi limiti (il superamento di un 
certo spread rispetto al tasso medio rilevato trimestralmente per i 
diversi tipi di operazioni di finanziamento) la determinazione, 

 

1 Sull’ordine pubblico L. LONARDO, Ordine pubblico e illiceità del contratto, 
Napoli, 1993. Sull’ordine pubblico economico G. FARJAT, L’ordre public 
économique, Paris, 1963.  

2 Nello stesso senso G. D’AMICO, Interessi usurari e contratti bancari, in I 
Contratti, 2016, 279.  
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altrimenti libera, della ragione di scambio. E non in relazione a casi 
particolari ma alle comuni dinamiche di mercato.  

Costituisce infatti usura, secondo la definizione dell’art. 644 c.p. e 
in prima battuta, il farsi dare o promettere interessi o altri vantaggi 
usurari, in qualsiasi forma, in corrispettivo di una prestazione di denaro 
o di un’altra qualsiasi utilità3. La qualificazione è dunque basata su meri 
requisiti oggettivi. Soltanto in seconda battuta (e sempre ai sensi della 
predetta disposizione) acquistano rilevanza requisiti soggettivi: si ha 
usura quando gli interessi o compensi siano compresi in quello spread 
ma siano comunque sproporzionati, purché elementi soggettivi del fatto 
come la difficoltà economica o finanziaria siano all’origine della 
promessa o della dazione.   

Concentrando l’attenzione sui profili civilistici possiamo dire di 
trovarci di fronte ad una determinazione autoritativa del costo del 
denaro. Un fenomeno abbastanza singolare nel nostro diritto, 
solitamente assai rispettoso delle dinamiche del mercato, mitigato dal 
fatto che il vincolo non è una imposizione del tutto arbitraria di prezzi, 
perché attraverso il meccanismo del tasso soglia determinato per 
riferimento al tasso corrente nei singoli tipi di operazioni, fa sì che il 
mercato si autolimiti da sé4. Non a caso questo calmiere del costo del 
denaro5, e non solo del denaro, fece parlare alcuni di violenza alla 
cultura del mercato6. Ma la critica – di estrazione bancaria – apparve 
subito pretestuosa, essendo la criminale imposizione di tassi o vantaggi 
usurari la diretta conseguenza di un evidente fallimento del mercato, 
non violentato dunque ma ripristinato dalla norma. 

Il denaro riceve così un prezzo massimo di legge. E non solo il 
denaro, perché la legge si estende agli altri “vantaggi usurari”7: una 
previsione pericolosa nella sua genericità, che aprirebbe la strada ad un 
sindacato giurisprudenziale a tutto campo della ragione di scambio di 

 

3 Una definizione che, come si vede, si avvita su sé stessa, perché richiede affinché 
si configuri l’usura controprestazioni ‘usurarie’, senza spiegare in che consistano. 

4 Così G. D’AMICO, op. cit., 280, nt. 8, che richiama ABF, Collegio di 
coordinamento, 10 gennaio 2014, n. 77. 

5 G. D’AMICO, op. cit., loc. cit. 
6 M. TALAMONA, È il mercato a imporre i tassi non la legge, in Corriere della 

sera, 21 gennaio 2001, 25; A. PATUELLI, Ma così si violenta la cultura del mercato, 
in La Nazione, 19 gennaio 2001.  

7 Cfr. l’art. 644 c.p.: «Chiunque … si fa dare o promettere … vantaggi usurari, è 
punito…».  
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tutti i contratti; ma una previsione per fortuna alquanto dimenticata 
dalla giurisprudenza.  

Se mai il meccanismo adottato ha profili coercitivi dell’autonomia 
negoziale sotto l’aspetto soggettivo. Impone infatti ai soggetti non 
bancari la conformità al comportamento dei soggetti bancari. Questo 
perché il tasso corrente è come noto rilevato sul comportamento di 
questi ultimi, che così in definitiva fanno l’andatura anche per quelli, 
vincolandoli ad adeguarsi nei diversi tipi di operazioni. Ma questo non 
deve scandalizzare più che tanto, perché rientra nella prassi. Da sempre 
il diritto, mancando ogni criterio oggettivo di determinazione del 
‘giusto prezzo’, lo individua nel prezzo corrente di mercato8. E sono i 
finanziatori professionisti a fare il prezzo di mercato del denaro. Sicché 
è naturale che anche in questo caso il diritto guardi a loro ed estenda 
agli operatori non bancari le prassi fra i bancari invalse.  

In questo modo la determinazione della ragione di scambio dei 
contratti di finanziamento ricade in stretti limiti di ordine pubblico: è 
vietato a pena di nullità scostarsi più di tanto dalla prassi. Ma dire 
‘ordine pubblico’ è generico. Perché di ordine pubblico si parla in 
almeno tre accezioni: l’ordine pubblico economico di protezione, 
l’ordine pubblico economico di direzione e l’ordine pubblico tout court. 
Ricordarlo non è solo pedanteria classificatoria. Sono infatti diversi le 
ragioni e i rimedi legati a ciascun tipo. E dunque bisogna chiedersi quale 
sia coinvolto nell’ispirazione della legislazione e della giurisprudenza 
antiusura. 

Certamente vi è coinvolto l’ordine pubblico economico di 
protezione. Che la difesa dell’usurato sia tra gli scopi non ha neppure 
bisogno di essere dimostrato. Sebbene lo stato di bisogno o altra forma 
di debolezza contrattuale non sia requisito della fattispecie quando il 
tasso-soglia è superato, è dato di esperienza che un tasso fuori mercato 
sia imposto a chi è in condizioni di doverlo subire. Il limite oggettivo 
lo protegge.  

Questo però non è tutto. Per proteggere sarebbe stato anzitutto 
indispensabile e forse sufficiente incentivare la concorrenza nel credito 
e magari comminare sanzioni per le transazioni concluse in condizioni 

 

8 Cfr. ad es. in tema di rescissione e reductio ad aequitatem Cass., 24 febbraio 
1979, n. 1227, in Giust. civ. Mass., 1979, 2, 543; Cass., 6 marzo 2007, n. 5133, in 
Impresa, 2007, 6, 932; Cass., 9 febbraio 2011, n. 3176, in Vita notar., 2011, 2, 970. 
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soggettive precarie. Il legislatore invece ha seguito un’altra strada. 
Costringendo entro una soglia il corrispettivo delle transazioni non si 
limita a proteggere ma sceglie di dirigere. Fissando la banda di 
oscillazione che il prezzo del denaro può avere si dà un definito ordine 
giuridico al mercato dei finanziamenti. Siamo dunque di fronte anche 
ad un caso di ordine pubblico economico di direzione. Le ragioni sono 
ovvie: lo strumento finanziario è fondamentale per lo sviluppo 
dell’economia e quindi rei publicae interest che l’accesso non sia 
troppo arduo. 

Ma basta ricordare che l’usura è anche reato, e che la conseguenza 
civilistica non è solo correttiva ma punitiva (il creditore usurario perde 
il diritto a tutti gli interessi9), per capire che la direzione non è ancora 
tutto, e che la repressione chiude il quadro, evocando l’ordine pubblico 
tout court.  

Possiamo dunque dire che la disciplina dell’usura è la traduzione in 
regole dei principi di protezione, direzione, repressione. E anche questa 
notazione non è sterile constatazione classificatoria. Serve infatti 
laddove occorra estendere la disciplina oltre quanto direttamente 
previsto. In questo senso: vi possono essere ragioni per intervenire sulla 
ragione di scambio, che approdano a rimedi ad hoc; la rescissione, la 
risoluzione per eccessiva onerosità sopravvenuta, le disposizioni 
speciali sull’aumento dei costi nell’appalto, e tanti altri casi, ne sono 
esempi. Abbiamo qui ragioni di protezione, o di direzione. Solo quando 
concorrano protezione, direzione e repressione versiamo nel fenomeno 
dell’usura e si richiedono i suoi rimedi. Ove si ponga, quindi, il 
problema se ricondurre all’usura – definita come visto alquanto 
genericamente – casi di dubbia natura e non esplicitamente previsti, 
possiamo regolarci così: dove il senso proprio delle parole della legge 
non sia decisivo e il caso possa rientrare come esulare, è la ratio legis 

 

9 La disposizione di riferimento è ovviamente l’art. 1815, 2° comma, c.c., 
comunemente ritenuta norma trans-tipica e non relativa al solo mutuo, ove è collocata. 

La disposizione è molto significativa per la ratio legis della normativa sull’usura. 
Perché dimostra che non solo la protezione e la direzione si traducono in precise regole 
civilistiche (la nullità, il tasso-soglia e il sistema di rilevazione dei tassi correnti) ma 
anche la repressione, che non dà luogo a sole regole penalistiche (le comminatorie di 
reato). La regola sicuramente civilistica per cui se sono pattuiti interessi usurari non 
sono dovuti interessi pare a me introdurre finalità repressive, e non solo protettive e 
direttive, anche nell’alveo civilistico. Vedremo in seguito la rilevanza del punto per il 
discorso sugli interessi moratori. 



AURELIO GENTILI 

97 

che deve guidarci. Di fronte al concorso di tutti e tre i tipi di ordine 
pubblico versiamo in materia di usura. Altrimenti la disciplina 
pertinente è probabilmente un’altra. 

Questo problema di riconduzione o no all’usura di obblighi connessi 
ad un finanziamento si era posto, di recente, per altre voci di costo 
dell’accesso al credito, come gli interessi e le provvigioni a favore della 
banca. Ma la questione era stata risolta dalla legge, che ne ha dichiarato 
la rilevanza ai fini delle disposizioni civili e penali sull’usura10. Si 
pongono tuttora per queste commissioni problemi di accertamento del 
superamento del limite usurario, conseguenti al sistema di rilevamento, 
ma qui non è possibile addentrarsi. 

Questo stesso problema, se cioè ricondurre o no il caso all’usura, si 
pone oggi per gli interessi moratori. Le regole legali infatti sono 
certamente dettate per gli interessi corrispettivi11, al fine di contenere il 
lucro che il finanziatore persegue – e quindi l’onere che il finanziato 
sopporta – nei limiti di ordine pubblico. Ma tacciono di per sé sugli 
interessi moratori. Che propongono problemi in parte diversi, perché 
non derivano da un lucro per l’uso del denaro ma da un danno per la 
sua tardiva restituzione12, e in parte simili, perché comunque fanno 

 

10 Cfr. il comma 2, dell’art. 2 bis del d.l. n. 185/2008. La disposizione è stata 
ritenuta innovativa e non interpretativa: Cass., Sez. Un., 20 giugno 2018, n. 
16303, in Rep. Foro It., 2019, voce «Usura» n. 39; in Foro It., 2019, I, 591, con nota 
di G. COLANGELO; in Guida al dir. 2018, fasc. 30, 26, con nota di F. MAZZINI; 
in Banca borsa tit. cred., 2018, II, 659, con nota di U. SALANITRO; in Giur. it., 2019, 
858, con nota di M. CALLEGARI E L.M. QUATTROCCHIO; in Nuova giur. comm., 2019, 
90, con nota di N. Rizzo; in questa Rivista, 2019, I, 305, con nota di G. SCASSELLATI 

SFORZOLINI e B. MASSELLA DUCCI TERI; in Resp. civ. prev., 2019, 876 (m), con nota 
di C. Robustella: «La disposizione di cui all’art. 2 bis d.l. 185/08, inserito in sede di 
conversione dalla l. 2/09, secondo cui gli interessi, le commissioni e le provvigioni 
derivanti dalle clausole, comunque denominate, che prevedono una remunerazione, a 
favore della banca, dipendente dall’effettiva durata dell’utilizzazione dei fondi da 
parte del cliente, sono comunque rilevanti ai fini dell’applicazione delle norme in tema 
di usura, non può essere considerata norma di interpretazione autentica dell’art. 644, 
4° comma, c.p., avente carattere retroattivo». 

11 Cfr. ancora l’art. 644 c.p.: «Chiunque … si fa dare o promettere … in 
corrispettivo di una somma di denaro o di altra utilità…».  

 12 È opinione generale che proprio questo distingua interessi corrispettivi e 
moratori: M. LIBERTINI, voce «Interessi», in Enc. Dir., XXII, Milano, 1972, 95 ss., 
spec. 101; C.M. BIANCA, sub art. 1224, in Comm. c.c. Scialoja Branca, 
Dell’inadempimento delle obbligazioni, Bologna-Roma, 1967. Cfr. anche G. 
D’AMICO, op. cit., 291; G. GUIZZI, La Cassazione e l’usura…per fatto del debitore 
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sopportare al finanziato un ulteriore onere, che può apparire 
sproporzionato.  

Di qui domande: è concepibile una ‘usura’ negli interessi moratori? 
si tratta qui forse di una usura sopravvenuta? se sì, qual è in tal caso la 
soglia? e qual è il rimedio e come opera?  

È per rispondere a queste domande, che non trovano diretta risposta 
nella legge, che la riconsiderazione dei principi ispiratori si richiede. 
Probabilmente in una questione così sfaccettata il mero richiamo ai 
principi non è esaustivo. Ma spero di non fare cosa inutile fornendo 
qualche riflessione sul quadro concettuale.  

 
2. La questione dell’usura sopravvenuta. 

 
Mi pare utile partire dalla notazione che le finalità di protezione, di 

direzione e di repressione non sono necessariamente allineate e solo via 

 

(“Aberrazioni” giurisprudenziali in tema di interessi e usura), in Corr. Giur., 2019, 
156, 158. La peculiare funzione degli interessi moratori e la loro stretta correlazione 
al ritardo è evidenziata da M. GIORGIANNI, L’inadempimento, Milano, 1975, 142 ss., 
il quale, peraltro, offre una rilettura in chiave “moratoria” di alcune norme, che 
prevedono interessi comunemente ritenuti corrispettivi (come, ad es., l’art. 1282, in 
cui il diritto alla corresponsione degli interessi presuppone l’esigibilità della somma, 
cioè la scadenza dell’obbligazione, e dunque trova fondamento nel ritardo con cui il 
debitore adempie). Sul tema, si veda anche la posizione di O.T. SCOZZAFAVA, Gli 
interessi di capitali, Milano, 2001, 79, il quale dubita che gli interessi moratori 
possano considerarsi veri e propri interessi, atteso che non si tratta di frutti civili ma 
di una liquidazione forfettaria del danno da ritardo. In argomento, in prospettiva 
storica, T. DALLA MASSARA, Obbligazioni Pecuniarie. Struttura e disciplina dei 
debiti di valuta, Padova, 2011, 317. 

In senso contrario v. però, nella motivazione (1.7.4.) Cass., 30 ottobre 2018, n. 
27442, in Giur. it., 2019, 2616 ss., con nota di A. BARENGHI, in Foro It., 2019, 6, I, 
2134, con nota di B. NAZERAJ; in Banca borsa tit. cred., 2019, 1 ss., con nota di P.L. 
FAUSTI; ivi, 43 ss., con nota di L. PASCUCCI; in Corr. Giur., 153 ss. con nota di G. 
GUIZZI.: «…la funzione degli interessi moratori, proprio come quelle degli interessi 
corrispettivi, è di remunerare il creditore per la forzosa rinuncia a far fruttare il proprio 
capitale». La tesi che su tale base esclude il carattere risarcitorio degli interessi 
moratori tuttavia sembra non reggere. È ben vero che la funzione degli interessi 
moratori è di fornire al creditore il ristoro del rendimento mancato perché il tardivo 
recupero del capitale non ha permesso di sfruttarlo. Ma questa è tipicamente una delle 
funzioni del risarcimento del danno, che non compensa solo il danno emergente ma 
anche il lucro cessante. 

Su questa decisione, in senso critico, v. G. GUIZZI, op. cit., 153 ss. 
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via più ampie. Possono invece spingere per strade diverse la disciplina. 
Perseguendole tutte, il legislatore ove detta, la giurisprudenza ove 
quello tace, devono compiere delle scelte. 

Un aspetto nel quale questa potenziale discrasia si rivela appieno è 
la questione dell’usura sopravvenuta. ricordarla qui fornirà qualche 
delucidazione utile al caso in esame in queste pagine. 

Per comprendere il problema dell’usura sopravvenuta basta 
considerare che l’usura concernendo contratti di durata non è fenomeno 
statico ma dinamico. Se i tassi originariamente pattuiti sono già usurari, 
perché sopra soglia, nulla quaestio: protezione, direzione e repressione 
concorrono, ciascuna con i rimedi appropriati. Ma la possibile 
variazione dei tassi nel corso del tempo consente che tassi 
originariamente leciti a fronte di un calo generale dei tassi di mercato 
divengano sopra-soglia. Ci si domanda allora: quale rilevanza ha 
l’usura sopravvenuta? È ‘usura’, nel senso che scatena i rimedi previsti? 
O è irrilevante? 

Prima di entrare nel merito della risposta data dalla legge e dalla 
giurisprudenza osserverò che il problema si ripropone in forme 
particolari per gli interessi moratori (e per questo qui ne tratto). Questi 
infatti per così dire sopravvengono, perché il loro debito nasce non con 
la stipula ma con il successivo ritardo nell’adempimento. Inoltre, dato 
questo intervallo temporale, è possibile che il tasso convenuto fosse 
lecito o illecito all’atto della stipula e per una variazione 
dell’andamento del mercato bancario divenga illecito o lecito al 
momento dell’inadempimento.  

La questione della rilevanza della sopravvenienza si pose sin 
dall’entrata in vigore della legge e dette luogo come noto ad un 
intervento legislativo ad hoc13. Nell’affrontarla si fronteggiavano due 
prospettive diverse, con esiti opposti. In termini di protezione la 
sopravvenienza è indifferente: il debitore cha abbia convenuto interessi 
legittimi non può dolersi che la scelta per il tasso fisso in concorso con 
una generale discesa faccia risultare infelice il calcolo fatto: imputet 
sibi! Ma in termini di direzione non è affatto irrilevante che una serie di 
transazioni vadano fuori mercato. Ed allora la sopravvenienza dovrebbe 

 

13 Cfr. l’art. 1 del d.l. 29 dicembre 2000, n. 394. 
In tema A. GENTILI, Usurarietà sopravvenuta e interpretazione autentica del 

diritto giurisprudenziale, in Giur. it., 2002, 6, con conclusioni sulla irrilevanza della 
sopravvenienza oggi confermate dalla più recente giurisprudenza. 
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rilevare, per l’interesse ad un fisiologico costo del denaro. Di qui 
un’esigenza di correzione, esclusa, naturalmente, qualunque 
repressione.   

Tutti sanno quale sia stata la soluzione. La giurisprudenza ha 
ritenuto, e recentemente ribadito14, l’irrilevanza dell’usura 
sopravvenuta, statuendo che per l’applicazione delle regole ordinarie 
conta solo il momento della pattuizione e non quello della dazione. 
Esclusa ogni repressione per il carattere del tutto innocente e casuale e 
non intenzionale dello sforamento, la prospettiva della protezione ha 
così prevalso su quella della direzione, a mio avviso del tutto 
giustamente. Ma il legislatore a suo tempo ha sentito il bisogno di 
soddisfare altrimenti le esigenze di direzione dettando regole che 
consentono per altre vie un ‘rientro’ dei tassi divenuti nel tempo 
eccessivi nell’alveo di mercato15. E potremmo aggiungere che la 
successiva disciplina della portabilità del mutuo16 ha ulteriormente 
contribuito a consentire il rientro, offrendo al debitore l’occasione di 
rinegoziare con il nuovo intermediario le condizioni del finanziamento. 
Dirò dopo quali corollari ne derivino per gli interessi moratori. 

Questo noto esempio delle possibili divergenze tra le diverse finalità 
là dove si debbano affrontare e risolvere in modo coerente all’impianto 
generale casi non direttamente regolati, ci pone sull’avviso quando ci 
apprestiamo a considerare quello degli interessi moratori. Perché un 
punto è evidente: nella fattispecie basilare, che possiamo ravvisare 
nell’usura in materia di interessi corrispettivi, l’usuraio è (mi si passi 
queste espressioni sbrigative e semplificatrici) ‘colpevole’ e ‘avido’ e 
l’usurato ‘innocente’ e ‘vessato’. Ma negli interessi moratori non è 
esattamente così. Da un lato, pare ragionevole un limite a ciò che si può 
esigere per un semplice ritardo nell’adempimento, che può divenire 
occasione di abusi e di approfittamento. Ma dall’altro è discutibile lo 
stesso abuso ed approfittamento, perché l’usuraio, se tale è (da vedere) 
non è certo colpevole di ricevere in ritardo e non è certo avido di lucri 

 

14 Cfr. Cass., Sez. Un., 19 ottobre 2017, n. 24675, in Foro It., 2017, 11, I, 3274, 
con nota di Carriero; in Corr. Giur., 2017, 12, 1484 ss., con nota di S. Pagliantini; e 
ivi, 1495 ss., con nota di G. Guizzi; in Banca borsa tit. cred., 2018, 3, II, 304.  

15 Scartata ogni qualificazione come ‘usurari’ dei tassi divenuti sopra-soglia per 
effetto dell’andamento del mercato, il d.l. n. 394/2000 cit. dispose un tasso di 
sostituzione.  

16 Che si rinviene oggi all’art. 120 quater T.U.B. 
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ma esposto a pregiudizi, mentre l’usurato (sempre che tale) sarà pure 
vessato da tassi eccessivi ma se li paga è perché ha la colpa civile del 
ritardo, e certamente non è vessato nella parte in cui da lui si pretende, 
non senza ragioni, che si faccia carico attraverso gli interessi del 
pregiudizio che ha causato.  

Ne segue una evidente conclusione: siano o non siano gli interessi 
moratori rilevanti nel discorso sull’usura, nella parte in cui 
effettivamente risarciscono un danno non assumono rilevanza 
‘usuraria’ né sotto il profilo della repressione, né sotto il profilo della 
direzione, né sotto il profilo della protezione. Dunque, quale che sia la 
risposta in generale, potremo considerare rilevanti gli interessi moratori 
solo se e nel limite in cui non servono a risarcire un danno. 

 
3. La rilevanza degli interessi moratori ai fini della disciplina antiusura 
nella visione delle Sezioni Unite. 

 
La questione della rilevanza degli interessi moratori nell’ottica 

dell’usura si è posta alla giurisprudenza, che però si è divisa17, alla 
dottrina, che pure si è divisa ma con preponderante propensione per la 
negativa18, all’Arbitro bancario e finanziario, che ha finito per 

 

17 Che «gli interessi convenzionali di mora non sfuggono alla regola generale per 
cui, se pattuiti ad un tasso eccedente quello stabilito dall’art. 2, comma 4, L. 7 marzo 
1996, n. 108, vanno qualificati ipso iure come usurari» è stato affermato da Cass., 30 
ottobre 2018, n. 27442, cit. In senso analogo anche Cass., 6 marzo 2017, n. 5598, in 
Rep. Foro it., 2017, voce «Usura» n. 48; Cass. 9 gennaio 2013, n. 350, in Foro It., 
2014, I, 128 ss.; Cass. 4 aprile 2003, n. 5324, in Rep. Foro it., 2003, voce «Mutuo» n. 
16. 

Di segno contrario è la prevalente giurisprudenza di merito. Cfr. ad es. Trib. 
Verona, 27 aprile 2014; Trib. Torino, 13giugno 2018, n. 3001. 

Una puntuale ricostruzione degli opposti orientamenti è ora in A. Stilo, Usura e 
interessi di mora: secondo le Sezioni Unite è questione di simmetria, in I contratti, 
2020p. 647 ss., spec. p. 648 ss.  

18 Negano l’applicabilità della disciplina antiusura alla mora, tra gli altri, G. OPPO, 
Lo “squilibrio contrattuale” tra diritto civile e diritto penale, in Riv. dir. civ., 1999, 
I, 534; F. REALMONTE, Stato di bisogno e condizioni ambientali: nuove disposizioni 
in tema di usura e tutela civilistica della vittima del reato, in Riv. dir. comm., 1997, 
771 ss. e 777 ss.; E. QUADRI, Usura e legislazione civile, in Corr. Giur., 1999, 890 
ss., 894 s.; A. DOLMETTA, Le prime sentenze della Cassazione civile in materia di 
usura ex legge n. 108 del 1996, in Banca borsa tit. cred., 2000, 627 ss.; M. SEMERARO, 
Usura bancaria e regole del mercato del credito, in Banca borsa tit. cred., 2017, 207 
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rispondere negativamente19. Di qui alla fine la remissione della 
questione alle Sezioni Unite, di cui ora si dirà. È però il caso di 
premettere che chi esclude che gli interessi moratori eccessivi (da 
vedere poi quando lo siano) cadano sotto la disciplina dell’usura, non 
resta insensibile al problema, ma lo risolve applicando alla specie la 
disposizione dell’art. 1384 c.c. sulla riducibilità giudiziale della penale 
eccessiva. Con queste premesse possiamo passare a considerare la 
risposta data dal più alto consesso giudiziario.  

Il diritto privato è intrinsecamente contemperamento di interessi. Era 
dunque un contemperamento degli interessi del creditore danneggiato 
dal ritardo nell’adempimento e del debitore danneggiato dall’eccessivo 
tasso degli interessi di mora, e delle opposte ragioni che li sostengono, 
che le Sezioni Unite adite sulla questione20 si trovavano a dover fare, 
‘costruendo’ (o invece scartando) la disciplina dell’usura negli interessi 
moratori. Ma costruendola non certo con materiali tratti dal senso di 
giustizia e secondo un progetto di buon senso (perché se bastassero 
senso di giustizia e buon senso non avremmo il diritto positivo) bensì 
attraverso una ricostruzione della logica dell’apparato normativo 
applicata al caso. E in questa logica concorrono – da vedere però come 
– i principi di protezione, di direzione e di repressione di cui si è detto. 
Vediamo dunque come la Corte se l’è cavata. 

La Corte muove dal presupposto che «il criterio-guida è costituito 
dalla ratio del divieto di usura», e su questo chi scrive è certamente 

 

ss.; C. COLOMBO, Gli interessi nei contratti bancari, in E. CAPOBIANCO, I contratti 
bancari, in Trattato dei contratti, diretto da P. Rescigno e E. Gabrielli, Torino, 2016, 
530; G. GUIZZI, La Cassazione e l’usura... per fatto del debitore, cit., 161 ss.; U. 
SALANITRO, Usura e interessi moratori, in G. D’AMICO (a cura di), Gli interessi 
usurari. Quattro voci su un tema controverso, II ed., Torino, 2017, 121 ss. 

Per una diversa ricostruzione, volta ad ammettere la rilevanza degli interessi 
moratori ai fini dell’usura, si veda N. RIZZO, Gli interessi moratori usurari nella 
teoria delle obbligazioni pecuniarie, in Banca borsa tit. cred., 2018, 359 ss. 

19 Cfr. ABF, Collegio di coordinamento, 28 marzo 2014, n. 1875, in I Contratti, 
2015, 25 ss., con nota di F. Volpe, Interessi moratori e usura; e in Nuova giur. comm., 
2014, 928 ss., con nota di M.N. MIZZAU, La riduzione equitativa degli interessi 
moratori sproporzionati nell’attuale mercato del credito. 

20 Cass., Sez. Un., 18 settembre 2020, n. 19597, in Rep. Foro It., 2020, voce 
«Usura» n. 20; la questione era stata rimessa con ordinanza da Cass., 22 ottobre 2019, 
n. 26946, in Contratti, 2020, 29 ss.  
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d’accordo, lo ha anzi detto poco sopra. Ma il punto è che qui la ratio 
come pure detto è triplice: protezione, direzione, repressione.  

Non è fedele all’esordio la prima parte del ragionamento della Corte, 
che si chiede se la questione possa essere risolta con argomenti letterali 
(e quindi secondo il significato proprio delle parole della legge e non 
secondo la sua intenzione); ma poco importa perché questo tratto del 
ragionamento – che indubbiamente era necessario fare - approda alla 
conclusione che «i diversi argomenti sovente si equivalgano fra loro».   

Superato il letteralismo e venendo alla sostanza la Corte osserva però 
che «entrambe le tesi [la restrittiva che esclude gli interessi moratori 
dalla disciplina dell’usura, e l’estensiva che ve li include] conducono 
ad una tutela del soggetto finanziato», e questo – che è ovvio per la tesi 
estensiva – è vero perché anche la restrittiva, come detto, protegge in 
altra forma il debitore, in quanto ravvisa comunque l’applicabilità della 
regola dell’art. 1384 c.c. sulla riduzione della penale eccessiva.  

Asseverata la ricorrenza della finalità protettiva, che però potrebbe 
manifestarsi in altre forme dall’usura (come appunto la riduzione ex art. 
1384 c.c.) si osserva che «nella normativa antiusura si possono 
rintracciare una pluralità di rationes legis, quali la tutela del fruitore del 
finanziamento, la repressione della criminalità economica, la direzione 
del mercato creditizio…». Attese le premesse del discorso che si viene 
svolgendo non si può che essere d’accordo. 

Detto questo la Corte fa però un bel salto logico. Avrebbe infatti a 
questo punto dovuto dimostrare che anche le finalità direttive e 
repressive riconducono necessariamente gli interessi moratori sotto la 
disciplina antiusura, altre discipline essendo inadeguate a soddisfare la 
triplica finalità. Lo dà invece per dimostrato: «L’affermata 
riconduzione [?] degli interessi moratori nell’ambito della disciplina 
predetta [cioè antiusura]…». Quale riconduzione? Francamente, nella 
motivazione non si vede alcuna argomentazione che dopo aver 
ricordato che l’usura deve rispondere alle finalità protettive, dopo aver 
detto che deve rispondere anche a finalità direttive e repressive, mostri 
che solo assoggettare gli interessi moratori alle norme antiusura assolva 
appunto finalità direttive e repressive.  

Il ragionamento dunque non sequitur! La conclusione sarà pure vera, 
ma la dimostrazione manca. E così restano senza confutazione gli 
argomenti che proprio alla luce del senso della normativa antiusura e in 
specie della ricorrenza o meno di esigenze di direzione e di repressione 
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sottolineano che altro è l’eccessivo costo dell’accesso al credito altro 
l’eccessivo costo di fatti diversi dall’erogazione21, ovvero ricordano la 
diversa misura di rischio del creditore nel fatto fisiologico 
dell’esecuzione del contratto, e relativi interessi corrispettivi, ed in 
quello patologico della mora, e relativi interessi moratori22. 

Avrebbe la Corte dovuto dimostrare che anche la direzione e la 
repressione, e non solo la protezione, investono il caso degli interessi 
moratori e richiedono, per funzionare, l’applicazione della disciplina 
antiusura. Invece, come ora vedremo, la direzione è instaurata con 
metodi surrettizi, e la repressione è esclusa.  

La direzione è instaurata con metodi surrettizi. La direzione consiste 
come si sa nel fatto che si rileva un tasso medio e da questo si deriva un 
tasso-soglia. A questo limite fissato dal mercato stesso è allora 
ricondotto il prezzo di mercato del denaro da imporre ai singoli. La 
Corte, rilevato che manca nell’ambito del T.e.g.m. ogni indicazione 
degli interessi di mora, ne poteva trarre argomento per escludere 
esigenze di direzione: se il tasso degli interessi moratori non viene 
rilevato forse è perché non sussiste la necessità di dirigere il suo livello 
impedendo che oscilli oltre un certo limite. Invece argomenta che può 
bastare la rilevazione statistica per stabilire che sia usuraria la clausola 
sugli interessi moratori che si ponga rispetto a questa fuori mercato. 
Come si vede, una direzione indiretta del mercato. 

La repressione è esclusa23. Civilisticamente essa consiste come detto 
nella totale perdita degli interessi ex art. 1815, 2° comma, c.c. La Corte 
lo dichiara applicabile al caso, ma in un modo che lo disapplica. 
Osserva infatti che ove gli interessi corrispettivi siano leciti e solo i 
moratori – ma nella misura applicata, ove diversa dalla pattuita - 
eccessivi, questi sono preclusi ma si applica l’art. 1224 c.c., per cui in 
definitiva essi non cadono del tutto (come imporrebbe la repressione) 
ma sopravvivono nella misura dei corrispettivi; e ciò perché comunque 
il danno del creditore c’è e ristorarlo in quella misura più ridotta è 

 

21 G. GUIZZI, op. cit., 157. 
22 ABF, Collegio di coordinamento, 28 marzo 2014, n. 1875, cit. 
23 Le Sezioni Unite non si esprimono sul punto, e così non si comprende se la 

pattuizione di interessi moratori eccessivi e da ridurre integri la fattispecie di reato e 
comporti l’applicazione delle sanzioni penali. Se la risposta fosse negativa avremmo 
una divaricazione tra usura civile e penale che, invece, secondo l’opinione diffusa 
simul stabunt simul cadent (cfr. ad es. G. GUIZZI, op. cit., 156). 
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giusto. La Corte non lo dice ma implica che insomma gli interessi 
moratori sono eccessivi e cadono nella parte in cui ultra-compensano il 
danno (e sono quindi lucrativi) mentre resistono nella parte 
(corrispondente al livello degli interessi corrispettivi) in cui 
semplicemente lo ristorano. Il che può essere giusto, ma esclude 
qualsiasi repressione. 

 
4. Una soluzione condivisibile attraverso una argomentazione che non 
convince. 

 
È il momento di qualche notazione finale.  
La prima è che la Corte ha scartato la soluzione che risolveva la 

questione in termini di riduzione al modo dell’art. 1384 c.c. per arrivare 
in pratica allo stesso risultato. Perché, a veder bene, l’attrazione nella 
disciplina dell’usura degli interessi moratori serve appunto a ridurli. E 
che lo spirito della riduzione del risarcimento predeterminato eccessivo, 
o penale, aleggi ancora nella decisione è testimoniato dal fatto che, 
affermando che ove il debitore sia un consumatore il rimedio della 
nullità della clausola vessatoria concorra, la Corte invoca proprio quella 
previsione della c.d. ‘lista grigia’ che contempla il caso di penali 
eccessive.  

L’interprete si deve chiedere: se invertendo l’ordine dei fattori il 
prodotto non cambia, valeva la pena di invertirli sostituendo la via 
contorta a quella dritta per arrivare allo stesso punto? Il guadagno 
potrebbe tutt’al più essere l’offerta al giudice del parametro della 
rilevazione statistica. Ma non è quello che il giudice avrebbe comunque 
adottato, visto che quando si deve dire il giusto prezzo si ripiega sempre 
sul prezzo corrente?  

La seconda è che se la disciplina dell’usura è un insieme di 
protezione, direzione e repressione, qui avere nominalmente ricondotto 
gli interessi moratori in quell’alveo significa sostanzialmente averli 
tenuti fuori, perché si vedono protezione e direzione ma non si vede la 
repressione. Né l’art. 1224 c.c. la precludeva: il suo secondo periodo 
non serve a dire che sono comunque dovuti in tutti i casi interessi 
moratori non minori dei corrispettivi pattuiti, ma che in mancanza di 
patto sui moratori e in presenza di patto sui corrispettivi il livello di 
questi si estende a quelli. Qui però il patto non manca. E la nullità per 
illiceità del patto sui moratori eccessivi non corrisponde 
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assiologicamente alla mancanza di patto, e avrebbe dovuto - per 
coerenza alla legislazione sull’usura richiamata, che è repressiva - 
portare alla totale perdita.  

Beninteso, trovo in sé condivisibile l’effetto che così si raggiunge: 
se il creditore non lotta (solo) per evitare un danno ma (anche) per 
catturare sotto il nomen juris complessivo di ‘risarcimento’, però 
eccessivo, un lucro, è giusto che ne sia tenuto nella giusta misura 
indenne ma nella parte eccedente privato. Osservo però che il richiamo 
dell’usura è inappropriato per questo fine giusto, perché l’usura è 
punitiva e qui non c’è punizione.  

Insomma: era molto più appropriata sia nelle conclusioni, che la 
Corte riproduce, sia nel percorso argomentativo, che la Corte 
disattende, la via della riduzione al modo della penale.  

Così mi domando: perché andare per altra via per arrivare alla stessa 
meta? 

Mi si potrebbe obiettare: che importanza ha la via se la meta è 
comunque giusta? 

Risponderei: la meta giusta è appunto questione di giustizia, ma ho 
l’impressione che il ‘diritto’ stia proprio nella via. 
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Le Sezioni Unite e l’«usura degli interessi moratori». Spunti critici 
(*) 

 

 
SOMMARIO: 1. Nel prossimo futuro, un altro intervento delle Sezioni Unite? – 2. La 
sentenza della Corte Costituzionale nella sentenza delle Sezioni Unite: un 
misundertandig. – 3. A proposito di un preteso «principio di simmetria». – 4. Interessi 
moratori usurari e «risarcimento» a carico dell’usurato. – 5. L’usura moratoria tra 
tasso convenuto e tasso praticato.    
 
 
1. Nel prossimo futuro, un altro intervento delle Sezioni Unite? 

 
La sentenza in commento consegna agli interpreti e agli operatori del 

diritto diversi spunti di riflessione. Autorevoli esponenti della dottrina 
hanno già espresso più punti di perplessità circa i suoi esiti, nonché 
sugli argomenti che la sostengono1. Anche queste brevi note seguiranno 
questa linea, nel tentativo di cogliere degli aspetti problematici ad oggi 
meno esplorati.  

Per procedere in questa direzione può essere utile svolgere una 
considerazione preliminare, che subito si viene a precisare. L'esistenza 
di una nutrita serie di aspetti critici porta immediatamente a chiedersi 
se, nel prossimo futuro, una sezione semplice possa rimettere 
nuovamente la questione dell’usurarietà degli interessi moratori alla 
decisione del più alto consesso della Corte di Cassazione. Per 
rispondere al quesito può non essere inutile soffermarsi, pur 
brevemente, sulla conformazione del rapporto esistente tra le sezioni 
semplici e le Sezioni Unite della Suprema Corte.   

L'articolo 374, comma 3, c.p.c. dispone che «se la sezione semplice 
ritiene di non condividere il principio di diritto enunciato dalle sezioni 
unite rimette a queste ultime, con ordinanza motivata, la decisione del 
ricorso». Questa norma, introdotta in tempi non più recenti dal d.lgs. n. 

 

(*) Il testo riproduce, con gli opportuni adattamenti formali e l’aggiunta delle note 
di riferimento, la relazione svolta al webinar «Usura e interessi moratori dopo la 
sentenza delle Sezioni Unite», organizzato da questa Rivista in data 19 novembre 
2020. Si ringrazia la dott.ssa Bonfanti per la collaborazione prestatami.  

1 In specie, si rimanda alle preziose osservazioni di A. GENTILI, Usura e interessi 
moratori dal punto di vista della ratio legis, in questa Rivista, 2020, II, 93 ss. 
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40 del 2006, fonda il vincolo delle sezioni semplici alla decisione delle 
Sezioni Unite. Tuttavia, se ci si accosta alla manualistica, la portata 
della disposizione appare notevolmente ridotta, nel senso che 
sembrerebbe diffusa l’opinione secondo cui le singole sezioni possono, 
nei fatti, decidere in modo difforme. Così non è nella prassi giudiziale.  

A questo riguardo, un esempio utile è dato dalla vicenda che negli 
ultimi anni ha riguardato la materia dell’azione revocatoria 
fallimentare. Tra il 2018 e il 2020 si è aperto, infatti, un vero e proprio 
dialogo tra le sezioni semplici e le Sezioni Unite in merito 
all'ammissibilità di questo tipo di azione tra fallimenti. Così, nel 2018, 
la prima sezione civile della Corte, sulla base di un determinato 
impianto argomentativo, ha rimesso una prima volta la questione alle 
Sezioni Unite; queste, chiamate a risolverla, hanno dapprima accolto la 
tesi dell’inammissibilità dell'azione2. Poco tempo dopo, pubblicata 
sulla Gazzetta Ufficiale la c.d. riforma Rordorf3, che ha dato nuovi 
spunti interpretativi della materia, la prima sezione civile ha 
nuovamente rimesso la questione al più alto consesso, sulla base, però, 
di argomenti differenti. Le Sezioni Unite, tornate così sul quesito4, lo 
hanno risolto diversamente, ritenendo proponibile questa domanda 
nella forma dell'insinuazione al passivo.  

La vicenda richiamata permette allora di cogliere con chiarezza il 
contenuto della relazione che lega tra loro le diverse articolazioni della 
Corte: un dialogo su precisi argomenti.  Per questa ragione, nella 
vicenda sopra esaminata, le due ordinanze di rimessione hanno 
condotto a due differenti decisioni delle Sezioni Unite.  

È opportuno anche aggiungere che la vincolatività del principio 
enunciato dalle Sezioni Unite rispetto alle sezioni semplici non si 
esaurisce nella norma dell'art. 374, comma 3, c.p.c. né, come è stato 
pure detto, nella minaccia di sanzioni disciplinari per il magistrato che 
non dovesse seguire la regula iuris da queste espressa5. Un ulteriore 

 

2 Cass., Sez. Un., 23 novembre 2018, n. 30416. 
3 D.lgs. n. 14 del 2019, Codice della crisi d’impresa e dell’insolvenza.  
4 Cass., Sez. Un., 24 giugno 2020, n. 12476. 
5 In effetti, si tratterebbe di perseguire un intero collegio senza che vi sia la 

possibilità di indagare sul voto del singolo. Anche per il giudice di merito, inoltre, il 
vincolo alle pronunce delle Sezioni Unite ha un carattere effettivo. Egli, infatti, pur 
essendo libero di interpretare in modo diverso la normativa, è consapevole che se si 
discosta dal principio enunciato dalle Sezioni Unite o comunque dalla giurisprudenza 
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«rinforzo» è infatti costituito da una pronuncia della Corte europea dei 
diritti dell'uomo in materia di responsabilità civile dei magistrati. Con 
questo arresto la Corte EDU ha condannato lo Stato membro (nel caso 
di specie, il Portogallo) perché una sezione della Corte Suprema aveva 
deciso il giudizio in modo difforme dalla giurisprudenza prevalente 
della Corte Suprema, senza rimettere la questione alle Sezioni Unite6.  

Fissate queste coordinate, può allora darsi una risposta 
all’interrogativo posto in apertura: la questione relativa all’usurarietà 
degli interessi moratori potrà essere condotta nuovamente 
all’attenzione delle Sezioni Unite, a condizione che l’ordinanza di 
rimessione si fondi su argomentazioni differenti rispetto a quelle già 
affrontate. E, come si vedrà di seguito, gli argomenti che possono essere 
sviluppati a questo proposito non sono pochi, né lievi.  

 
2. La pronuncia n. 19597/2020 e quella della Corte Costituzionale del 
25 febbraio 2002.  

 
Le problematicità, che affettano la sentenza delle Sezioni Unite, 

iniziano ad affiorare dal paragrafo n. 7, nel cui esordio si afferma – 

 

costante della Cassazione corre il rischio che la pronuncia sia annullata e, dunque, di 
averla inutilmente emessa (v. art 360-bis c.p.c.). È salva, ovviamente, l’ipotesi in cui 
decida di affrontare la questione in diritto con argomenti nuovi. 

6 V. C. Dir. Uomo, n. 30123/10, 30 giugno 2015, Ferreira Santos Pardal v. 
Portugal. Questa pronuncia, a quanto consta, non ha avuto molto seguito nella nostra 
giurisprudenza. La ragione potrebbe essere la sua sostanziale neutralizzazione da 
parte delle Sezioni Unite n. 11747 del 3 maggio 2019, in materia di responsabilità 
civile dei magistrati, secondo la quale «in tema di responsabilità civile dello Stato per 
danni cagionati nell'esercizio delle funzioni giudiziarie, la decisione del giudice 
difforme da precedenti orientamenti della giurisprudenza non integra grave violazione 
di legge determinata da negligenza inescusabile, fonte di responsabilità ai sensi 
dell'art. 2, comma 3, lett. a), della l. n. 117 del 1988 (nel testo anteriore alle modifiche 
apportate dalla l. n. 18 del 2015), atteso che il precedente giurisprudenziale, pur se 
proveniente dalla Corte di legittimità e finanche dalle Sezioni Unite, e quindi anche 
se è diretta espressione di nomofilachia, non rientra tra le fonti del diritto e, pertanto, 
non è di norma vincolante per il giudice; tuttavia, in un sistema che valorizza 
l'affidabilità e la prevedibilità delle decisioni, l'adozione di una soluzione difforme dai 
precedenti non può essere né gratuita, né immotivata, né immeditata, ma deve essere 
frutto di una scelta interpretativa consapevole e riconoscibile come tale, ossia 
comprensibile, ciò che avviene più facilmente se sia esplicitata a mezzo della 
motivazione». 
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d’embleè – la riconduzione degli interessi moratori nell’ambito della 
legge antiusura, senza alcuna specifica argomentazione. In effetti, sino 
a questo punto la Corte si limita a svolgere un excursus relativo alle 
diverse ricostruzioni che si sono storicamente fronteggiate per l’una o 
l’altra soluzione, senza mostrare di favorire alcun partito. Il salto logico 
sul punto, nel senso di una vera e propria lacuna argomentativa, appare 
forte, evidente7.  

Andiamo oltre. Dopo aver affermato il principio e prima di 
analizzare una serie articolata di problemi che da questo si dipanano, il 
Collegio ritiene di fornire un chiarimento, dal tratto veloce, eppure di 
non scarso rilievo. Segnatamente, afferma l’irrilevanza, ai fini della 
decisione assunta, della pronuncia della Corte Costituzionale n. 29 del 
25 febbraio 2002, laddove ha ritenuto che il tasso soglia riguarderebbe 
anche gli interessi moratori8. La Consulta, si argomenta, ha 
semplicemente ritenuto «non irragionevole una data interpretazione 
resa possibile dall'enunciato», dichiarando meramente ammissibile la 
questione.  

Secondo la ricostruzione delle Sezioni Unite, che per vero è stata 
sostenuta pure da qualche dottrina9, il passaggio della Corte 
Costituzionale costituirebbe, dunque, un mero obiter dictum, un breve 
passaggio incidentale, per ciò stesso irrilevante ai fini della decisione10.  

In realtà, una simile lettura non lascia per nulla soddisfatti e – è il 
caso di aggiungere – potrebbe astrattamente costituire uno degli 
argomenti a cui si accennava (in fine del par. 1) per sostenere l’esigenza 
di un nuovo esame della questione. Per cogliere la reale portata 

 

7 Cfr., nello stesso senso, A. GENTILI, Usura e interessi moratori dal punto di vista 
della ratio legis, cit. Già questa sarebbe una buona argomentazione per richiamare di 
nuovo l’attenzione delle Sezioni Unite al fine di ottenere un’integrazione della 
motivazione.  

8 V. C. Cost. 25 febbraio 2002, n. 29, in Giur. Comm., 2002, 1125 ss., con nota di 
A. GENTILI, Usurarietà sopravvenuta e interpretazione autentica del diritto 
giurisprudenziale. 

9 Cfr. C. COLOMBO, Interessi di mora: la parola alle Sezioni Unite, in Corr. Giur., 
2020, 41.  

10 In effetti, un precedente della Corte, la decisione n. 350 del 14 dicembre 2013, 
aveva diversamente argomentato sul punto e, tuttavia, non ha ricevuto alcuna 
menzione nella sentenza delle Sezioni Unite. Non è chiara la ragione di una simile 
omissione dal momento che la sentenza è riportata sia nella requisitoria del 
Procuratore Generale della Corte di Cassazione che nella relazione del massimario.  
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dell’intervento del giudice delle leggi, nonché l’incidenza sulla 
pronuncia in commento, è necessario fissare due distinti rilievi11.  

Il primo riguarda il concreto contesto giudiziale da cui trae origine il 
detto passaggio e alla luce del quale, pare ovvio, deve essere 
interpretato. Se si va a leggere questa pronuncia, difatti, ci si accorge 
che per ogni ordinanza di rimessione, che vi risultano implicate, 
l'Avvocatura dello Stato aveva concluso per l'inammissibilità o 
infondatezza delle questioni sollevate; e che, in relazione all’ordinanza 
del Tribunale di Taranto, aveva eccepito precisamente il difetto di 
motivazione in ordine all'applicabilità dell'articolo 1815 c.c. anche agli 
interessi moratori. Si spiega, così, l’esordio del passaggio12. Il dato, poi, 
ancor più rilevante – e sottaciuto dalla pronuncia delle Sezioni Unite – 
riguarda l’eccezione fondata proprio sulla inapplicabilità della legge 
antiusura agli interessi moratori. A questo (segnato) proposito, la Corte 
Costituzionale, sulla base di un argomento letterale (art. 1, comma 1, 
del decreto legge 394 del 2000: «a qualunque titolo convenuti»), è 
andata ad affermare la piena riconducibilità di questa voce al tasso 
soglia.   

Il secondo rilievo attiene, invece, alla considerazione della cultura 
giuridica di cui la pronuncia è espressione e che dà ragione della tecnica 
argomentativa utilizzata, breve e forse un poco laconica. La sentenza 
infatti è stata emessa nell’epoca del pieno vigore della dottrina 
costituzionale del diritto vivente13, un frangente storico nel quale vi era 
rinuncia da parte della Corte Costituzionale ad affermare la propria 

 

11 Si riporta qui, per una immediata fruibilità, il passaggio integrale della sentenza 
della Corte Costituzionale: «il difetto di una specifica motivazione in ordine 
all'applicabilità anche agli interessi moratori dell'articolo 1815, 2° comma, codice 
civile, risulta ininfluente nella specie, in quanto il credito azionato, essendo costituito 
da rate di mutuo, è comunque comprensivo anche di interessi corrispettivi, pur essi 
eccedenti il tasso soglia, rispetto ai quali la rilevanza della questione è assolutamente 
pacifica. Va in ogni caso osservato – ed il rilievo appare in sé decisivo – che il 
riferimento contenuto nell'articolo 1, comma 1, del decreto legge 394/00, agli interessi 
«a qualunque titolo convenuti» rende plausibile – senza necessità di specifica 
motivazione – l'assunto, del resto fatto proprio anche dal giudice di legittimità, 
secondo cui il tasso soglia riguarderebbe anche gli interessi moratori».  

12 In specie: «il difetto di una specifica motivazione in ordine all'applicabilità 
anche agli interessi moratori risulta ininfluente nella specie».  

13 Su tutti, cfr. G. ZAGREBELSKY, La dottrina del diritto vivente, in Giurisprudenza 
Costituzionale, 1986, 1148 ss.   
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libertà interpretativa in presenza di un consolidato orientamento 
giurisprudenziale.  Questo veniva assunto come «dato», a cui il giudice 
delle leggi si sentiva vincolato e che andava a precludere la possibilità 
di seguire percorsi argomentativi diversi14. Alla luce di un simile 
contesto trova piena giustificazione la brevità del passaggio nonché il 
richiamo all’orientamento esistente presso la giurisprudenza di 
legittimità (v.: «l’assunto, del resto fatto proprio anche dal giudice di 
legittimità»).  

Fissati questi rilievi non pare dubbio che il tratto della sentenza della 
Corte costituzionale, lungi dall’essere una digressione incidentale, 
costituisca l’affermazione di un vero e proprio principio di diritto: la 
legge 108 del 1996 si applica anche agli interessi moratori.  

Sembra dunque scorretto tentare di minimizzare peso e spessore 
dell’intervento della Corte Costituzionale. Anche perché va osservato, 
in linea con quanto appena riscontrato, che l’arresto non va affatto nella 
direzione della «creazione» di un tasso soglia ad hoc per gli interessi 
moratori, come invece fanno le Sezioni Unite (cfr. n. 3). In realtà, va 
nel senso di predicare l’unitarietà della considerazione della fattispecie 
usuraria (cfr. 644 c.p.), come poi più pronunce delle sezioni semplici 
hanno rilevato15.  

 
3. A proposito di un preteso «principio di simmetria».  

 
Passiamo oltre per concentrarci su due ulteriori passaggi della 

sentenza che trovano in questo principio il loro presupposto. Il primo 
riguarda l’affermazione dell’esistenza di un tasso soglia moratorio, 
costruito sulla base delle rilevazioni dei valori medi compiute dalla 
Banca d’Italia, confluite nei decreti ministeriali a partire dal 200316. Il 

 

14 La giurisprudenza del diritto vivente testimonia il consolidamento 
dell'atteggiamento armistiziale della Corte Costituzionale nei rapporti con la funzione 
nomofilattica della Cassazione, al punto da fare affermare il principio che vuole si 
attribuisca ai giudici la legge, alla Corte costituzionale la Costituzione. 

15 Con la conseguenza che, a ben vedere, la sentenza della Corte Costituzionale 
assomma in sé sia il suo essere un punto di partenza che un punto di arrivo. Per 
quest’ultimo profilo cfr. Cass., 22 aprile 2000, n. 5286; Cass., 2 febbraio 2000, n. 
1126; Cass., 17 novembre 2000, n. 14899, in Banca borsa tit. cred., 2000, II, 620 ss., 
con nota di A. A. DOLMETTA, Le prime sentenze della Cassazione civile in materia di 
usura ex lege n. 108/1996, 627 ss.  

16 D.m. 25 marzo 2003.  
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secondo concerne, invece, la diversa ipotesi in cui tali decreti non 
riportino la detta indicazione (com’è accaduto, nel concreto, per il 
periodo compreso dall’entrata in vigore della l. 108 del 1996 sino al 
d.m. 25 marzo 2003); in tal caso – dicono le Sezioni Unite – il tasso 
effettivo globale (TEG) del singolo rapporto deve essere comparato con 
il tasso effettivo globale medio (TEGM) «ordinario»17.  

Rispetto a questi due passaggi mi pare preferibile esplicitare che 
l’opinione di chi scrive corrisponde a quella della Corte Costituzionale: 
il tasso soglia usurario è unico e rappresentato dal TEGM come 
maggiorato ex art. 2, comma 4, L. 108 del 199618; quello moratorio è 
frutto di un’opera creativa della Banca d’Italia che trova fondamento 
nel principio di c.d. simmetria19.  

Per spiegare le precedenti asserzioni occorre anzitutto ripercorrere, 
per passaggi fondamentali, come si sia arrivati alla distinta rilevazione 
dello spread medio moratorio e alla conseguente creazione di un tasso 
soglia ad hoc.   

 

17 Per quanto riguarda la partizione dell'onere della prova, le Sezioni Unite hanno 
affermato che cade sul debitore l'onere di dimostrare la misura del TEGM nel periodo 
considerato. Sennonché, la terza sezione della Corte, in tempi recenti, ha affermato 
uno specifico principio in materia. Con la sentenza 8883 del 13 maggio 2020 si è 
rilevato come il giudice di merito debba acquisire conoscenza dei decreti «attraverso 
la conoscenza personale o attraverso la collaborazione delle parti, ovvero anche 
attraverso la richiesta di informazioni alla pubblica amministrazione o l’acquisizione 
di una CTU tecnico-contabile», dal momento che «le norme di carattere secondario… 
realizzano una etero-integrazione del precetto normativo». L’arresto delle Sezioni 
Unite, per vero, non si discosta dalla pronuncia appena segnata, ma neppure 
argomenta. Anche questo potrà costituire un ulteriore profilo su cui chiedere maggiore 
chiarezza.  

18 Come poi modificato dall’art. 8 del d.l. n. 70 del 2011, convertito nella legge n. 
106 del 2011.  

19 Per il medesimo ordine di considerazioni, cfr. Cass., 30 ottobre 2018, n. 27442. 
In specie, il passaggio seguente: «il riscontro dell'usurarietà degli interessi 
convenzionali moratori va compiuto confrontando puramente e semplicemente il 
saggio degli interessi pattuito nel contratto col tasso soglia calcolato con riferimento 
a quel tipo di contratto, senza alcuna maggiorazione od incremento: è infatti 
impossibile, in assenza di qualsiasi norma di legge in tal senso, pretendere che 
l'usurarietà degli interessi moratori vada accertata in base non al saggio rilevato ai 
sensi della L. n. 108 del 1996, art. 2, ma in base ad un fantomatico tasso talora definito 
nella prassi di "mora-soglia", ottenuto incrementando arbitrariamente di qualche 
punto percentuale il tasso soglia».  
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Procedendo con ordine, si può iniziare dall’analisi di un dato 
espresso nella sentenza; segnatamente, si trova scritto che la prima 
rilevazione del valore medio degli interessi moratori risale al 2001. Così 
non è. Tale rilevazione è stata compiuta nel 2002 – per essere inserita 
nel decreto ministeriale del 25 marzo 2003 – sulla base di dati del 2001. 
A prescindere dal refuso, la rettifica di questo dato permette di cogliere 
che la rilevazione si colloca in un momento successivo alla sentenza 
della Corte Costituzionale20 e, dunque, di comprendere come sia stata 
proprio quest’ultima a darvi specifico impulso21.  

Dopo l’arresto della Consulta – e i decreti ministeriali del marzo e 
giugno 2003 che vi hanno fatto seguito –, si è mossa anche l'ABI, la 
quale (nel luglio 2003) ha affidato alla professoressa Severino l'incarico 
di redigere un parere pro veritate sull'applicazione, o meno, della 
disciplina antiusura agli interessi moratori22; la conclusione del parere 
è stata positiva e in questo contesto è stata anche prospettata, per la 
prima volta, la costruzione di un tasso soglia ad hoc per la voce dei 
moratori23. 

 

20 Da quest’angolo visuale, si può testimoniare come il rapporto tra le istituzioni e 
le Corti Supreme, Corte di Cassazione e Corte Costituzionale, sia costante e non ci sia 
pronuncia nomofilattica importante di una di queste che non venga immediatamente 
studiata dagli uffici legislativi dei vari Ministeri.  

21 Questo equivoco sulle date ha forse impedito di andare a verificare quale sia 
stata l’effettiva importanza della sentenza della Corte Costituzionale.  

22 Il parere è stato trasmesso dall’ABI con lettera circolare del 25 settembre 2003 
nella quale si afferma – tra l’altro – che «Gli interessi considerati nella richiamata 
normativa sono quelli pattuiti a qualunque titolo e quindi gli interessi corrispettivi, 
compensativi o moratori, come indicato nella lettera-circolare della scrivente prot. 
LG/OF/RA n. 22 70 del 3 aprile 2001 (a cui si rinvia per ogni occorrenza)». 

Anche la decisione dell’ABF di Napoli n. 5983 del 16 settembre 2014 menziona 
«il parere pro veritate richiesto dall’ABI alla prof.ssa Paola Severino». 

23 Segnatamente, sul calcolo, così si esprime: «in definitiva, appare pertanto 
corretto individuare il tasso soglia degli interessi moratori nella percentuale pari a 
quella rilevata (rispetto alle varie operazioni classificate) per gli interessi corrispettivi, 
maggiorata di 2,1 punti percentuali, aumentata del 50%. ….. omissis... In tale 
prospettiva, il contemporaneo rispetto sia del tasso soglia degli interessi corrispettivi 
(cosi come espressamente individuato dal Legislatore) sia del tasso soglia degli 
interessi moratori (cosi come desumibile – secondo quanto sopra osservato – dalle 
indicazioni fornite dai recenti decreti ministeriali) risulta sufficientemente idoneo ad 
assicurare il rispetto delle finalità di tutela di entrambe le parti contrattuali, secondo 
la linea innovativa tracciata dalla legge 7 marzo 1996 n. 108». 
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A questa prima fase, è seguito poi un periodo di silenzio, interrotto 
nel 2013 da una significativa pronuncia della Corte, la n. 35024. Questo 
arresto, nel ritenere applicabile la disciplina antiusura anche agli 
interessi moratori, fa però preciso riferimento, al riguardo, al tasso 
soglia usurario «ordinario»: quello, cioè, rilevato dai decreti 
ministeriali per gli interessi corrispettivi.  

Non sembra un caso che pochi mesi dopo (nel luglio dello stesso 
anno), sia stata emessa una comunicazione della Banca d’Italia 
contenente i seguenti chiarimenti25: i) «anche gli interessi moratori sono 
soggetti alla normativa antiusura»; (ma) ii) «per evitare il confronto tra 
tassi disomogenei…la Banca d’Italia adotta, nei suoi controlli sulle 
procedure degli intermediari, il criterio in base al quale i TEG medi 
pubblicati sono aumentati di 2.1 punti per poi determinare la soglia su 
tale importo». 

Si arriva, così, ai principi espressi dalle Sezioni Unite, come posti a 
conferma della validità della regola di simmetria e, insieme, alla 
«legittimazione» del tasso soglia moratorio.  

Come si è potuto notare, però, l’affermazione dell’esistenza di tale 
regola è frutto dell’intervento dell’autorità di governo del settore26. La 
caratteristica dell'omogeneità viene infatti richiesta dalla legge (art. 2, 
comma 2, L. 108 del 1996) in relazione alla costruzione delle categorie 
di operazioni tra le quali operare una distinta rilevazione dei tassi (: non 
si può fare un tasso soglia mischiando il tasso applicato al leasing e il 
tasso applicato al mutuo ipotecario). Questo e non altro è il significato 
legale del principio di omogeneità.   

È da aggiungere, poi, che la scelta circa la validità o meno della 
regola di simmetria ha delle importanti ricadute applicative. Come 

 

24 Cass., 14 dicembre 2013, n. 350. Sentenza che, come già osservato (supra nt. 
10), è stata completamente trascurata dalle Sezioni Unite.  

25 Comunicazione riguardante: «Chiarimenti in materia di applicazione della legge 
antiusura» del 3 luglio 2013, reperibile sul sito www.expartecreditoris.it.  

26 Seguito poi dall'Arbitro Bancario Finanziario. Cfr. ABF, Collegio di 
coordinamento, decisione n. 3412 del 23 maggio 2014, nella quale si osserva: «come 
[…] sarebbe palesemente scorretto confrontare gli interessi convenuti con una 
specifica operazione di credito con i “tassi soglia” relativi ad una diversa tipologia di 
operazione creditizia, altrettanto risulta scorretto calcolare nel costo del credito – ai 
fini della valutazione in chiave di usurarietà – i tassi moratori che non sono presi in 
considerazione per la determinazione dei “tassi soglia”, perché in tutte e due i casi si 
tratta di fare applicazione del medesimo principio di simmetria»  
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spiegato nella stessa sentenza – e anche attraverso l’aiuto di formule 
matematiche – il tasso soglia moratorio viene costruito sulla base del 
tasso soglia «ordinario», a cui si aggiunge (i) un quarto, a cui si somma 
(ii) un’ulteriore percentuale, a seconda che si tratti di leasing, di mutui 
ultraquinquennali o di altre operazioni di credito27. Pur senza entrare in 
questioni di dettaglio, risulta comunque evidente come una simile 
costruzione innalzi – e non di poco – la soglia rilevante ai fini 
dell’integrazione della fattispecie usuraria.  

Ad ogni modo, la sentenza non si ferma qui. Come già anticipato, la 
Corte si fa carico di risolvere l’ipotesi in cui manchino le rilevazioni 
dell’Autorità in punto di media degli interessi moratori e sia, per 
l’effetto, impossibile costruire la soglia usuraria moratoria. In ragione 
dell'«esigenza primaria» di tutela del finanziato, si argomenta, il TEG 
del singolo rapporto comprensivo degli interessi moratori in concreto 
applicati deve essere comparato con il TEGM; onde poi sarà il margine 
di tolleranza tra TEGM e tasso soglia legale che andrà ad offrire uno 
spazio per l'operatività dell'interesse moratorio lecitamente applicato. 

Questo passaggio costituisce, a ben vedere, un ulteriore profilo che 
le Sezioni Unite potrebbero essere chiamate a chiarire; se la regola di 
simmetria è considerata imprescindibile non si può, poi, affermare il 
suo esatto contrario nella pagina successiva. Nel senso che – per logica 
e coerenza strutturale – delle due l’una: o la regola di simmetria è 
presupposto della legge antiusura e, dunque, i decreti ministeriali, che 
non rilevano il valore medio degli interessi moratori, vanno disapplicati 
in quanto contra legem28; oppure, non lo è, e, per l’effetto, si applica il 
tasso soglia «ordinario»29. Dall’accoglimento del secondo corno 
dell’alternativa discende, poi, l’ulteriore corollario dell’applicazione 
integrale della legge 108 del 1996 e, dunque, anche del rimedio di cui 
all’art. 1815, comma 2, c.c. 

 
 

 

27 Distinzione ad opera del decreto ministeriale 21 dicembre 2017.  
28 Cfr. sul punto le corrette osservazioni di N. RIZZO, Le Sezioni Unite consacrano 

la simmetria come principio della legge anti-usura ma si perdono all’ultimo miglio, 
in Nuova giur. comm., 2019, 84 ss., segnatamente, 86.  

29 Questo cortocircuito logico spiega, forse, perché nessuna delle sentenze 
precedenti abbia mai fatto riferimento al principio di simmetria né, tantomeno, a tassi 
soglia per i moratori. 
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4. Interessi moratori usurari e «risarcimento» a carico dell’usurato.  
 
Venendo così ad analizzare il profilo della struttura rimediale, è 

agevole constatare come le Sezioni Unite accolgano una prospettiva 
diversa – molto diversa – da quella appena segnata. Una volta che il 
giudice di merito abbia riscontrato positivamente l'usurarietà degli 
interessi moratori, dunque, il patto relativo è «inefficace» (rectius, 
nullo). In tale evenienza, tuttavia, non segue – come ci si sarebbe potuti 
attendere – l’effetto della non debenza degli interessi ex art. 1815, 
comma 2, c.c., ma trova applicazione la regola generale del 
risarcimento per il creditore di cui all'art. 1224, comma 1, c.c. Gli 
interessi moratori risultano perciò dovuti dal debitore nella misura 
pattuita per quelli corrispettivi.  

Il fondamento causale di una simile conseguenza è rinvenuto nella 
considerazione secondo cui, caduta la clausola degli interessi moratori, 
resta l’inadempimento del debitore e il conseguente danno per il 
creditore insoddisfatto.  

È da notare, però, che lo stesso giudice, nel paragrafo precedente, ha 
affermato che questo creditore insoddisfatto è l'usuraio e il debitore 
inadempiente l’usurato30. Dunque, sostituendo i termini ne segue che – 
nella visione delle Sezioni Unite – l’usurato deve risarcire l’usuraio.  

Tale conclusione non pare affatto coerente con le finalità a cui 
risponde la disciplina antiusura, che sono proprio diverse31, e, 
segnatamente, con la finalità repressiva del fenomeno usurario, di 
questa piaga sociale. In effetti, seguendo il ragionamento della Corte, 
non sembra che venga sanzionato proprio alcunché. Anzi …  

Può aiutare a comprendere meglio la ratio punitiva della disciplina 
antiusura, la considerazione di una situazione parallela, riguardante il 
tema del patto marciano. Attraverso diverse pronunce, la Cassazione ha 

 

30 È sufficiente sostituire la coppia debitore-creditore con usurato-usuraio: «tale 
conseguenza rinviene il suo fondamento causale nella considerazione secondo cui, 
caduta la clausola degli interessi moratori (perché usuraria), resta un danno per 
l'usuraio insoddisfatto donde l'applicazione della regola comune secondo cui il danno 
da inadempimento dell'obbligazione pecuniaria viene automaticamente riparato».  

31 Da tempo A. GENTILI, I contratti usurari: tipologie e rimedi, in Riv. dir. civ., 
2001, 353 ss., nello specifico 357 ss., ha rilevato che la legge sull'usura ha finalità di 
ordine pubblico di protezione (del contraente debole) e, al contempo, anche di 
direzione (del mercato del credito) e di repressione (della c.d. criminalità economica). 
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stabilito che, per aversi una violazione del divieto di patto commissorio, 
e, quindi, la nullità della clausola marciana, debbono ricorrere 
determinati presupposti «sintomatici di un’anomalia nello schema 
causale»32 (ad esempio: l'esistenza di una situazione di credito e debito 
tra la società finanziaria e l'impresa venditrice utilizzatrice, le difficoltà 
economiche di quest'ultima, la sproporzione tra il valore del bene 
trasferito ed il corrispettivo versato dall'acquirente). Senza entrare in 
dettagli che qui non interessano, preme evidenziare come questi 
presupposti rappresentino degli indici dello stato di costrizione nel 
quale versa il debitore. Questo è il senso della illiceità del patto 
marciano.  

Lo stesso ragionamento può essere riproposto per gli interessi 
moratori. L'usurato, il debitore, che ha urgente necessità di ottenere un 
finanziamento, è sostanzialmente disposto a eseguire qualsiasi 
prestazione per ottenerlo, anche la corresponsione di interessi moratori 
del tutto sproporzionati e usurari per il caso di inadempimento. È qui 
che si comprende appieno la finalità punitiva della legge 108 del 1996: 
reprimere la condotta di colui che si approfitti dello stato di bisogno 
altrui.  Questa lettura trova conforto nella legge interpretativa n. 24 del 
2001 che ha fissato il momento della valutazione dell’usurarietà degli 
interessi al momento della pattuizione.  È proprio in questo frangente, 
infatti, che l'usurato si trova alla mercè del creditore, disposto ad 
accettare qualunque condizione economica che questo venga a imporre.   

Nella segnata prospettiva, non sembra irragionevole sostenere la 
necessità dell’integrale applicazione della legge antiusura e, dunque, 
dell’effetto (punitivo) di cui all’art. 1815, comma 2, c.c. 

 

32 Così, ad esempio, Cass., 28 maggio 2018, n. 13305, secondo cui «lo schema 
contrattuale del "sale and lease back" è, in linea di massima ed almeno in astratto, 
valido, in quanto contratto d'impresa socialmente tipico, ferma la necessità di 
verificare, caso per caso, l'assenza di elementi patologici, sintomatici di un contratto 
di finanziamento assistito da una vendita in funzione di garanzia, volto ad aggirare, 
con intento fraudolento, il divieto di patto commissorio e, pertanto, sanzionabile, per 
illiceità della causa, con la nullità, ex art. 1344 c.c., in relazione all'art. 1418, comma 
2, c.c. L'accertamento del carattere fittizio di tale contratto, per la presenza di indizi 
sintomatici di un'anomalia nello schema causale socialmente tipico (quali l'esistenza 
di una situazione di credito e debito tra la società finanziaria e l'impresa venditrice 
utilizzatrice, le difficoltà economiche di quest'ultima, la sproporzione tra il valore del 
bene trasferito ed il corrispettivo versato dall'acquirente), costituisce un'indagine di 
fatto, insindacabile in sede di legittimità, se adeguatamente e correttamente motivata». 
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Per chiudere il discorso, è necessario spendere ancora qualche breve 
parola in merito alle direttive comunitarie in materia di consumatori 
evocate nella sentenza. Questi interventi legislativi europei, secondo le 
Sezioni Unite, avallerebbero la predetta conclusione circa la debenza 
degli interessi moratori.  

Tuttavia, è opportuno segnalare che l'Unione Europea non è mai 
intervenuta direttamente in materia di usura. A una interpellanza sul 
punto, la Commissione ha così risposto: «la Commissione è a 
conoscenza del fatto che in Italia vige una normativa sui tassi di usura. 
La Commissione non intende armonizzare le restrizioni sui tassi di 
interesse a livello di Unione Europea perché ritiene che la trasparenza 
e l'informazione e comparabilità delle offerte», disciplinata dalle 
direttive già esistenti, sia sufficiente. Per concludere che «gli stati 
membri sono autorizzati ad adottare norme più rigorose nel settore dei 
servizi finanziari, ad esempio per vietare i prestiti ad usura in qualsiasi 
circostanza. A tal fine gli stati membri sono liberi di fissare la soglia dei 
tassi di usura»33.  

Non risulta in alcun modo, per la verità, che una simile libertà sia nei 
tempi dell’oggi venuta meno.  

 
5. L’usura moratoria tra tasso convenuto e tasso praticato.  

 
Un'ultima considerazione deve essere spesa in merito alla 

distinzione operata tra tasso convenuto e tasso praticato. A rilevare, 
osserva la Corte, è l’interesse moratorio applicato: nel caso in cui il 
debitore agisca per far dichiarare «l'illiceità del patto sugli interessi 
rispetto alla soglia usuraria, come fissata al momento del patto, la 
sentenza ottenuta vale come accertamento, in astratto, circa detta 
nullità, laddove esso fosse, in futuro, utilizzato dal finanziatore»  

In questo passo, la sentenza sembra dare applicazione al principio 
espresso dalle Sezioni Unite nella pronuncia relativa alla materia della 
usura sopravvenuta34: in un senso affatto particolare, tuttavia. Nel senso 
cioè che, pur ammettendo che possa essere dichiarato illecito il tasso 

 

33 Risposta della Commissione Europea emessa il 13 giugno 2014 a seguito di 
un’interrogazione parlamentare, reperibile su sito del Parlamento europeo.  

34 Cfr. Cass., Sez. Un., 19 ottobre 2017, n. 24675.  
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convenuto, a rilevare ai fini della produzione degli effetti di legge sarà 
solo quello praticato.   

Scorrendo in rapida rassegna la giurisprudenza penale, si nota, 
peraltro, come la Corte abbia più volte ribadito che il reato si consuma 
o nel momento della pattuizione o in quello della dazione dell'ultima 
rata; in questo modo, invece, sembrerebbe che sia intervenuta una 
amnistia per quanto riguarda l'usura che segue la mera promessa35.  

In effetti, secondo il dictum delle Sezioni Unite, «realizzatosi 
l’inadempimento, rileva unicamente il tasso che di fatto sia stato 
richiesto ed applicato al debitore inadempiente»;  «ciò che rileva in 
concreto in ipotesi di inadempimento» –  incalza –  è il tasso moratorio 
applicato; se il finanziato intenda agire prima, allo scopo di far accertare 
l'illiceità del patto sugli interessi rispetto alla soglia usuraria, come 
fissata al momento del patto, la sentenza ottenuta vale come 
accertamento, in astratto, circa detta nullità, laddove esso fosse, in 
futuro, utilizzato dal finanziatore» 

Questa affermazione, tuttavia, sembra urtare frontalmente con il 
testo della legge 108 del 1996. Perché questa non risulta per nulla 
convalidare l’ipotesi che se il creditore contiene entro la soglia 
dell’usura la concreta pretesa pur in presenza di una pattuizione che gli 
darebbe maggiori possibilità viene comunque a «purgare» l’illecito pur 
commesso.  

 

35 Ex multis, v. Cass. Pen., 21 novembre 2014, n. 50397: «secondo l'insegnamento 
di questa Corte, infatti, il momento di consumazione del delitto di usura, in caso di 
rateizzazione nella corresponsione del capitale e degli interessi illeciti pattuiti, si 
individua nella dazione effettiva dei singoli ratei e non nella illecita pattuizione (Cass. 
Sez. 2, Sentenza n. 42322 del 19/06/2009, Iannini, Rv. 245240). In particolare è stato 
precisato che il reato di usura si configura come reato a schema duplice e, quindi, si 
perfeziona o con la sola accettazione della promessa degli interessi o degli altri 
vantaggi usurari, non seguita dalla effettiva dazione degli stessi, ovvero, quando 
questa segua, con l'integrale adempimento dell'obbligazione usuraria (Cass. Sez. F, 
Sentenza n. 32362 del 19/08/2010, Scuto ed altri, Rv. 248142)». Cfr., da ultima, Cass. 
Pen., 15 luglio 2020, n. 23919.  



EMANUELA MIGLIACCIO 

121 

Liquidazione del patrimonio incapiente e regole di ripartizione. 

Note a margine di un recente arresto 

 

 
SOMMARIO: 1.– La recente pronuncia di legittimità in materia di responsabilità del 
liquidatore ex art. 2495 c.c., nell’ambito del dibattito sui criteri di ripartizione. 
L’orientamento fondato sulla necessità di applicazione della par condicio anche in 
sede di liquidazione del patrimonio sociale e le differenti argomentazioni: il mandato 
ex lege nell’interesse dei creditori e la par condicio come principio generale 
dell’ordinamento. Il disposto di Cass. n. 521 del 2020: la responsabilità illimitata del 
liquidatore verso il creditore pretermesso per violazione della parità di trattamento – 
2. – Portata e significato dell’art. 2495 c.c. La responsabilità limitata dei soci e 
illimitata dei liquidatori per le obbligazioni rimaste inadempiute a seguito della 
cancellazione della società dal registro delle imprese. Il processo riformatore ed 
ermeneutico che ha portato all’attuale lettura della norma: la successione dei soci alla 
società estinta nei rapporti non esauriti – 3. – Fondamento e natura della responsabilità 
limitata del socio. Le varie ricostruzioni, non del tutto congrue o compiute, della 
dottrina – 4. – Necessità di mutamento di premesse concettuali e postulati logici. Il 
fenomeno societario come organizzazione e destinazione ad attività di impresa. 
Rilevanza della destinazione a prescindere dalla iscrizione costitutiva della 
personalità e permanenza in vita di un centro autonomo di imputazione di rapporti 
come (unica) giustificazione della responsabilità dei soci secondo la regola vigente 
manente societate. L’art. 2495 c.c. quale rimedio di natura revocatoria – 5. – La 
responsabilità illimitata del liquidatore e la (poca rilevanza della questione circa la) 
sua natura contrattuale o extracontrattuale. Il quesito (invece rilevante) circa il 
contenuto della diligenza, se ispirata o meno al criterio della par condicio creditorum. 
La soluzione affermativa di Cass. n. 521 del 2020 e la posizione divisa della dottrina 
– 6. – Inconsistenza delle argomentazioni della Corte, fondate tanto sulla natura della 
par condicio di principio generale tanto sulla prevalenza dell’interesse dei creditori. 
La par condicio come (a) operante nel solo momento di attuazione della responsabilità 
patrimoniale e nel solo ambito della esecuzione forzata per espropriazione; (b) recante 
una affermazione di prevalenza dell’autonomia negoziale “differenziale” e delle 
diverse scelte legali. Discrezionalità dell’adempimento nella fase dell’attuazione 
volontaria, ma rilevanza delle cause legittime di prelazione quali situazioni soggettive 
sostanziali – 7. – Parità di trattamento, concorsualità e concorsualità «liquidatoria» – 
8. – La possibile portata espansiva della regola sulla base del criterio della natura 
coattivo-pubblicistica ovvero volontario-privatistica del procedimento. Applicazione 
dei risultati alla liquidazione delle società. L’interesse che connota l’attività 
liquidatoria come interesse di sintesi, oggettivo e tipizzato, che non muta però la 
natura volontaristica e privatistica del procedimento. Esclusione dell’applicazione 
della regola della par condicio ma rispetto delle cause legittime di prelazione. 
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1. La recente pronuncia di legittimità in materia di responsabilità del 
liquidatore ex art. 2495 c.c., nell’ambito del dibattito sui criteri di 
ripartizione. L’orientamento fondato sulla necessità di applicazione 
della par condicio anche in sede di liquidazione del patrimonio sociale 
e le differenti argomentazioni: il mandato ex lege nell’interesse dei 
creditori e la par condicio come principio generale dell’ordinamento. 
Il disposto di Cass. n. 521 del 2020: la responsabilità illimitata del 
liquidatore verso il creditore pretermesso per violazione della parità di 
trattamento 

 
Nel corso degli ultimi decenni la giurisprudenza (soprattutto di 

merito), con argomentazioni alterne ed esiti interpretativi opposti, si è 
occupata del problema delle regole di ripartizione del patrimonio 
sociale in liquidazione e delle connesse responsabilità del liquidatore. 
Constano infatti sul punto due orientamenti delle corti territoriali: il 
primo, poco nutrito1, che si fa forte però di due precedenti di 
legittimità2, secondo il quale in difetto di disposizioni espresse - che in 
particolare impongano una ripartizione proporzionale del patrimonio 
incapiente - il liquidatore può fare legittimamente applicazione di 
differenti criteri, anche disattendendo eventuali cause di prelazione; il 
secondo, più nutrito, che invece riconosce ai creditori il diritto a 
pretendere che la liquidazione della società avvenga nel rispetto del 
principio della parità di trattamento salve le cause legittime di 
prelazione, posto dall’art. 2741 c.c.: sì che sussisterebbe la 
responsabilità del liquidatore per violazione del criterio laddove uno o 
più creditore rimanesse insoddisfatto3.  

 

1 Ci si riferisce sostanzialmente a Trib. Udine, 26 febbraio 2010, in unijuris.it, ad 
App. Palermo, 7 febbraio 1969, in Rep. Foro it., 1970, voce Società, n. 393 e App. 
Brescia, 18 luglio 1964, ivi, 1965, voce cit., n. 356. 

2 Si tratta di Cass., 26 aprile 1968, n. 1273, in Foro it., I, 1969, 987 e Cass., 25 
marzo 1970, n. 792, in Giust. civ., I, 1970, 829, secondo la quale «la liquidazione 
ordinaria della società non ha lo scopo di tutelare la par condicio creditorum ma 
quello di definire i rapporti in corso, sottoponendo indistintamente tutti i creditori, 
privilegiati e chirografari, al medesimo trattamento e mettendoli in grado di essere 
pagati, entro i limiti delle concrete disponibilità patrimoniali, via via che si presentano 
ad esigere quanto è loro dovuto». 

3 In questo senso in particolare occorre guardare alla giurisprudenza del Tribunale 
di Milano: Trib. Milano, 21 aprile 2017, in Dejure online, Trib. Milano, 7 ottobre 
2016, ibidem, Trib. Milano, 15 giugno 2015, n. 7267, in Giur. comm., 2018, II, 536 
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Nell’ambito del secondo - negli anni sempre più incalzante - 
orientamento, la soluzione della necessaria applicazione della par 
condicio anche in sede di liquidazione del patrimonio sociale è stata poi 
supportata da due differenti argomentazioni: l’una fondata sulla 
sussistenza in capo al liquidatore di un mandato ex lege nell’interesse 
dei creditori, desumibile dal divieto di ripartire tra i soci i beni sino a 
quando non siano stati soddisfatti i creditori sociali (art. 2280 c.c.) e che 
connoterebbe l’attività dei liquidatori della finalità primaria del loro 
pagamento integrale o, quanto meno, del pagamento proporzionale 
rispettoso della par condicio4; l’altra fondata sulla stessa natura e 
portata della par condicio, da reputarsi «principio generale» 
«estensibile anche all’ambito delle procedure di liquidazione 
volontaria, sebbene non espressamente richiamata», così da riempire di 
contenuto il dovere di diligenza professionale del liquidatore5. 

C’era forse da attendersi, quindi, ed è giunta con Cass. n. 521 del 
2020, una nuova pronuncia di legittimità che ponesse un punto fermo 
rispetto ai più risalenti arresti e alle oscillanti tendenze di merito6. 

 

con nota di A. CAPRARA, Parità di trattamento dei creditori sociali e doveri dei 
liquidatori; Trib. Milano, 6 agosto 2014, in Giur. it., 2015, 393, con nota di F. 
RIGANTI, Par condicio creditorum e procedure di liquidazione di una società di 
capitali; nonché a Trib. Genova, 2 aprile 2013, in Società, 3, 2014, 301 ss., con nota 
di M.M. GAETA, Brevi note in materia di liquidazione della società e par condicio 
creditorum. Il commento; Trib. Firenze, 12 ottobre 1995, in Giur. comm., 1996, II, 
565, con nota di L. BIAGIOLI, Le responsabilità dei liquidatori di società di capitali 
fallite. 

4 Cfr. Trib. Firenze, 7 settembre 1995, cit., e Trib. Milano, 19 novembre 2009, in 
Giustizia a Milano, 2004, 77, secondo la quale «la tutela dei creditori della società, 
pur non enucleandosi espressamente nel principio di par condicio creditorum 
(previsto solo nelle procedure concorsuali che si aprono in caso di insolvenza della 
società), si attua indirettamente e necessariamente con la salvaguardia dell’integrità 
del capitale sociale (art. 2394 c.c.), costituente la garanzia tipica predisposta in favore 
dei creditori. Entro tale logica, dunque, si deve ricondurre l’art. 2280 c.c., laddove 
pone il divieto di anticipare riparti tra i soci che si pongano in contrasto con le ragioni 
dei creditori sociali». 

5 Questo in particolare l’approdo argomentativo di Trib. Genova, 2 aprile 2013, 
cit., e Trib. Milano, 6 agosto 2014, cit. 

6 Cass., 15 gennaio 2020, n. 521, in Dir. giust., con nota di V. PAPAGNI, La 
responsabilità ‘illimitata’ del liquidatore verso i creditori insoddisfatti dopo la 
cancellazione della società; in Foro it., 2020, 3, I, 907, con nota di G. NICCOLINI, La 
responsabilità del liquidatore di società di capitali cancellata dal registro delle 
imprese secondo la Cassazione; in Fallimento, 2020, 333, con nota di M. FABIANI, La 
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Il caso aveva riguardato un creditore privilegiato ex artt. 2753 e 
2754 c.c., il quale, del tutto pretermesso in sede di liquidazione del 
patrimonio della società debitrice in liquidazione, aveva promosso 
azione di responsabilità ex art. 2495, comma 2, c.c. nei confronti del 
liquidatore per avere questi pagato con le uniche risorse disponibili altri 
creditori, anche chirografari, omettendo invece di accordare a lui la 
dovuta preferenza e financo di iscrivere il relativo debito in bilancio. La 
domanda veniva accolta in primo grado sulla base della considerazione 
che la società, risultando gravemente insolvente già all’avvio della fase 
di liquidazione, avrebbe dovuto essere sottoposta ad una procedura 
fallimentare su istanza del liquidatore stesso (ed in tale omissione si 
sostanziava la sua responsabilità); e riformata invece in secondo grado, 
mancando la dimostrazione, a dire della Corte d’Appello, sia che vi 
fosse un danno imputabile al liquidatore («posto che dal bilancio finale 
di liquidazione approvato dai soci risultava l’insussistenza di un attivo 
patrimoniale da distribuire»), sia che la omessa dichiarazione di 
fallimento avrebbe consentito la soddisfazione in tutto o in parte del 
credito. 

La Corte di Cassazione si allinea con la pronuncia di primo grado 
affermando che «in tema di responsabilità del liquidatore nei confronti 
dei creditori sociali rimasti insoddisfatti dopo la cancellazione della 
società ex art. 2495, comma 2, c.c., il conseguimento, nel bilancio finale 
di liquidazione, di un azzeramento della massa attiva non in grado di 
soddisfare un credito non appostato nel bilancio finale di liquidazione, 
ma, comunque, provato, quanto alla sua sussistenza, già nella fase di 
liquidazione, è fonte di responsabilità illimitata del liquidatore verso il 
creditore pretermesso, qualora sia allegato e dimostrato che la gestione 
operata dal liquidatore evidenzi l’esecuzione di pagamenti in spregio 
del principio della par condicio creditorum, applicato nel rispetto delle 
cause legittime di prelazione ex art. 2741, comma 2, c.c. Pertanto, ove 
il patrimonio si sia rivelato insufficiente per soddisfare alcuni creditori 
sociali, il liquidatore, per liberarsi dalla responsabilità su di lui gravante 
in riferimento al dovere di svolgere un’ordinata gestione liquidatoria, 

 

regola della par condicio creditorum all’esterno di una procedura di concorso; in 
Giur. it., 2020, 353, con nota di S. CERRATO, Società commerciali, liquidatori e “fine 
vita” dell’ente: superiamo antiche credenze?; in Giustiziacivile.com, 17 giugno 2020, 
con nota di F. RINALDI, Il liquidatore e la par condicio creditorum: il punto della 
Cassazione.  
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ha l’onere di allegare e dimostrare che l’intervenuto azzeramento della 
massa attiva tramite il soddisfacimento dei debiti sociali non è riferibile 
a una condotta assunta in danno del diritto del singolo creditore di 
ricevere uguale trattamento rispetto ad altri creditori, salve le cause 
legittime di prelazione».  
 
2. Portata e significato dell’art. 2495 c.c. La responsabilità limitata dei 
soci e illimitata dei liquidatori per le obbligazioni rimaste inadempiute 
a seguito della cancellazione della società dal registro delle imprese. 
Il processo riformatore ed ermeneutico che ha portato all’attuale 
lettura della norma: la successione dei soci alla società estinta nei 
rapporti non esauriti 

  
La statuizione richiamata presenta la peculiarità di porsi 

all’intersezione tra la linea segnata dall’art. 2495 c.c., che regola le sorti 
dei rapporti non esauriti al momento della cancellazione della società 
dal registro delle imprese, e le regole generali della liquidazione alle 
quali il liquidatore è sottoposto (con conseguenti responsabilità), ma 
che non presentano, come detto e come la giurisprudenza ha più volte 
rilevato, alcuna prescrizione circa le modalità di ripartizione del 
ricavato esito della liquidazione del patrimonio7.  

Ebbene, l’art. 2495 c.c., per cominciare, dalla apparente linearità 
(ma dalla effettiva incompiutezza e tormentata interpretazione) dispone 
per l’appunto al primo comma che, approvato il bilancio finale di 
liquidazione, i liquidatori devono chiedere la cancellazione della 
società dal registro delle imprese e, al secondo comma, che «ferma 
restando l’estinzione dell’ente» dopo la cancellazione i creditori sociali 
insoddisfatti possono far valere i loro crediti nei confronti dei soci fino 
alla concorrenza di quanto riscosso da essi in sede di liquidazione, e 
invece illimitatamente nei confronti dei liquidatori, se il mancato 
pagamento è dipeso da loro colpa. 

 

7 Con esclusione invece - condivisibile - di un nesso necessario tra la responsabilità 
del liquidatore ex art. 2495, comma 2, c.c. e la mancata attivazione a sua cura del 
procedimento per la dichiarazione di fallimento: le fattispecie si presentano infatti del 
tutto autonome e la prima non necessita per la sua integrazione dell’inverarsi della 
seconda che peraltro richiede, oltre che lo stato di insolvenza dell’ente in liquidazione, 
l’ulteriore requisito dell’aggravio del dissesto (cfr. Ord. cit., § 3). 
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Parametro, quest’ultimo, che si riempie del contenuto rinvenente 
dalla disciplina dei doveri e delle responsabilità dei liquidatori, in 
special modo posti dagli artt. 2487, 2489 e 2491, comma 2, c.c. Ma che 
non contiene, lo si ripete, alcun cenno alla necessità di applicare il 
criterio della par condicio creditorum, o altro opposto (il prior in 
tempore, ad es.) e diverso (il pagamento dei creditori “a misura che si 
presentano”). Lo si ripete perché è su tale aspetto che si concentreranno 
le considerazioni che seguono e non su altra marginale questione, quale 
quella che pure ha interessato gli interpreti e i primi commentatori, del 
significato dell’aggettivo illimitata che accompagna la definizione di 
responsabilità.  

L’art. 2495 c.c., frutto della Riforma del diritto societario del 2006, 
aveva inteso risolvere il problema controverso in dottrina (ma poco 
avvertito in giurisprudenza) della efficacia costitutiva o piuttosto 
dichiarativa della cancellazione della società dal registro delle imprese, 
laddove, pur intervenuta, residuassero debiti non pagati e creditori 
insoddisfatti ovvero sopravvenissero attività non liquidate8. 

 

8 La dottrina maggioritaria, nonostante che il testo non facesse riferimento alla 
estinzione della società, reputava che la cancellazione la determinasse inevitabilmente 
con effetto costitutivo: l’ente sarebbe così inevitabilmente cessato nonostante 
eventuali successive sopravvenienze attive o passive: in questo senso, fra i meno 
risalenti G. FRÈ, Società per azioni, in Comm. c.c. Scialoja e Branca, Bologna-Roma, 
1982, 835 ss.; G. FERRI, Le società, in Tratt. Vassalli, Torino, 1985, 904; R. CAVALLO 

BORGIA, Lo scioglimento e la liquidazione nelle s.p.a., in Tratt. Rescigno, Torino, 
1985, 174; L. MARCHEGIANI, Sulla soggettività delle società personali e sulla 
estinzione della collettiva irregolare, in Giust. civ., 1999, 2971; M. SPERANZIN, 
Recenti sentenze in tema di estinzione di società: osservazioni critiche, in Giur. 
comm., 2000, II, 281 ss.; A. ZORZI, Cancellazione della società dal registro delle 
imprese, estinzione della società e tutela dei creditori, in Giur. comm., 2002, II, 102; 
fra i più risalenti T. ASCARELLI, Liquidazione e personalità della società per azioni, 
in Riv. trim, 1952, 245; P. GRECO, Le società nel sistema legislativo italiano. 
Lineamenti generali, Torino, 1959, 445; R. COSTI, Le sopravvenienze passive dopo la 
liquidazione delle società per azioni, in Riv. dir. civ., 1964, I, 280; ID., La 
cancellazione della società per azioni e il problema delle sopravvenienze passive, in 
Giur. it., 1964, I, 1358 ss. 

Si poneva invece in senso contrario la dottrina minoritaria, ma molto 
autorevolmente rappresentata: nonostante la cancellazione, doveva reputarsi che la 
società fosse ancora in vita fino a quando residuavano rapporti giuridici non risolti 
(G. MINERVINI, La fattispecie estintiva della società per azioni e il problema delle cd. 
sopravvenienze, in Riv. trim., 1952, 1040, e G. OPPO, Forma e pubblicità nelle società 
di capitali, in Riv. dir. civ., 1966, I, 163). Dottrina che aveva altresì il conforto di una 



EMANUELA MIGLIACCIO 

127 

Le innovazioni portate dalla nuova formulazione della norma 
rispetto alla previgente (l’inciso «ferma restando l’estinzione della 
società», cioè, e la possibilità di notificare la domanda, se proposta 
entro l’anno - nei confronti dei soci e del liquidatore «presso l’ultima 
sede della società») non sedarono il dibattito che anzi si acuì rompendo 
il fronte della giurisprudenza sino ad allora invece compatta9, tanto da 
richiedere ben tre interventi della Cassazione a Sezioni unite per 
(tentare, ma senza successo di) risolvere le dispute che ne derivarono10. 

 

giurisprudenza costante e pressoché unanime nell’affermare che il principio secondo 
il quale sino a che fossero rimaste situazioni creditorie o debitorie pendenti in capo 
alla società, essa, pur cancellata dal registro delle imprese, non si sarebbe tuttavia 
estinta, ma sarebbe rimasta in vita fino alla definizione di tutti i rapporti in essere: da 
ultimo cfr. in questo senso Cass., 5 dicembre 2007, n. 25363, in DeJure on line, ed 
altresì Cass., 6 gennaio 1981, n. 52, in Riv. not., 1981, 55 ss.; Trib. Napoli, 7 novembre 
1994, in Giust. civ., 1995, 268 ss.; Cass., 5 settembre 1996, n. 8099, e Cass., 27 
maggio 1996, n. 4884, in Società, 1996, 889 ss.; Cass., 20 ottobre 1998, n. 19380, in 
Giur. comm., 2000, II, 281, con nota di M. SPERANZIN, Recenti sentenze in tema di 
estinzione di società: osservazioni critiche, cit.; Cass., 14 maggio 1999, n. 4774, ivi, 
2001, II, 50 ss., con nota di A.V. GUCCIONE, Cancellazione dal registro delle imprese 
ed estinzione di società. Estraneità dell’atto all’oggetto sociale. 

9 All’indomani della Riforma la giurisprudenza si è divisa in due differenti filoni, 
il primo, di acquiescenza al dato normativo (Cass., 15 ottobre 2008, n. 25192, in 
Società, 2009, 877, in Riv. not., 2010, 1, 190, con nota di E. TIMPANO, La 
cancellazione delle società di persone dal Registro delle Imprese: il revirement della 
Cassazione; in Riv. dott. comm., 2010, 2, 385, con nota di A. PIANTELLI, L’effetto 
estintivo della cancellazione della società di persone dal registro delle imprese: un 
nuovo orientamento della Suprema Corte); il secondo invece fedele alla previgente 
interpretazione secondo la quale fin tanto che permangano in vita rapporti giuridici 
facenti capo all’ente o vi siano controversie pendenti l’estinzione della società non 
interviene e resta in essere la legittimazione sostanziale e processuale del liquidatore 
(Cass., 15 gennaio 2007, n. 646, in Il civilista, 2011, 7-8, 40; Cass., 23 maggio 2006, 
n. 12114, ibidem; Cass., 20 ottobre 2003, n. 15691, in Giust. civ. Mass., 2003, 10, 
ibidem). 

10 Si tratta di Cass., Sez. un., 22 febbraio 2010, nn. 4060, 4061 e 4062, in Società, 
2010, 1004; in Foro it., 2011, 5, I, 1499; in Guida dir., 2010, 17, 47; in Il civilista, 
2011, 7-8, 42; in Vita not., 2010, 2, 801; Cass., Sez. un., 9 aprile 2010, nn. 8426 e 
8427, in Notariato, 2010, 639 ss., con nota di M.S. SPOLIDORO, Nuove questioni sulla 
cancellazione delle società davanti alle Sezioni unite, cit.; G. IACCARINO, 
Interpretazione della valenza innovativa dell’art. 2495 c.c. ad opera della Cassazione 
dal 2008 al 2013, in Notariato, 2013, 251, ed infine Cass., Sez. un., 12 marzo 2013, 
nn. 6071, 6072, 6073, in Guida dir., 2013, 14, 32; in Riv. not., 2013, 724, con nota di 
U. LA PORTA, L’estinzione del soggetto e le vicende delle situazioni soggettive nella 
cancellazione della società dal registro delle imprese; in Giur. comm., 2013, 4, II, 
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L’esito di questo percorso riformatore ed ermeneutico ha portato 
alla lettura attuale della disposizione - richiamata per l’appunto dalla 
stessa statuizione della Corte che si commenta11 - secondo la quale, 
operata la cancellazione dal registro delle imprese, la società si estingue 
nonostante la persistenza di rapporti attivi e passivi, rispetto ai quali «si 
determina un fenomeno di tipo successorio, che tale è anche se si 
vogliono rifiutare improprie suggestioni antropomorfiche derivanti dal 
possibile accostamento tra l’estinzione della società e la morte della 
persona fisica»; e per effetto del quale «le obbligazioni si trasferiscono 
ai soci, i quali ne rispondono, nei limiti di quanto riscosso a seguito 
della liquidazione o illimitatamente, a seconda che, pendente societate, 
essi fossero o meno illimitatamente responsabili per i debiti sociali»; i 
diritti ed i beni non compresi nel bilancio di liquidazione «si 
trasferiscono del pari ai soci, in regime di contitolarità o di comunione 
indivisa». 

Intatto, nel passaggio dalla prima alla seconda formulazione della 
norma, il nucleo principale della responsabilità dei soci per le 
obbligazioni non soddisfatte, limitata alla quota riscossa in sede di 
liquidazione, e di quella dei liquidatori, illimitata invece, qualora il 
mancato soddisfacimento sia dovuto a loro colpa. Ebbene la dottrina, in 
commento alla recente statuizione, si è soffermata sulla responsabilità 
illimitata del liquidatore, che a dire il vero non desta molti problemi, 
non quanti ne desta invece quella limitata dei soci, fortemente 
condizionata (diversamente dalla prima) dalla lettura che si è voluto 
offrire del rapporto tra cancellazione della società ed estinzione del 
soggetto 

 
 
 

 

603, con nota di E. DE SABATO, Cancellazione dal Registro delle Imprese, estinzione 
ed effetti su rapporti giuridici sostanziali e processuali; in Riv. not., 2013, 4, 1, 951; 
in Giur. comm., 2014, 5, II, 790, con nota di G.B. BARILLÀ, Cancellazione della 
società dal registro delle imprese e sopravvenienze attive: il dibattito prosegue; in 
Banca borsa tit. cred., 2015, 3, II, 237, con nota di C. LUPERTO, Gli effetti sostanziali 
e processuali dell’estinzione della società. 

11 «[…Q]uando vi è stata una ripartizione dell’attivo andata in favore dei soci […] 
è attraverso la vicenda successoria regolata ex lege che il socio rimane obbligato nei 
confronti del creditore sociale […]» (cfr. Ord. cit., § 12). 
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3. Fondamento e natura della responsabilità limitata del socio. Le varie 
ricostruzioni, non del tutto congrue o compiute, della dottrina 

  
In ordine alla sorte dei debiti sociali non soddisfatti a seguito di 

liquidazione del patrimonio (unica ipotesi espressamente posta, non 
essendo invece disciplinata la regola del subentro nelle poste attive), la 
dottrina tradizionale si è da sempre mostrata divisa – ed ancora lo è a 
seguito dell’intervento delle Sezioni unite – nell’individuare il titolo 
della responsabilità dei soci ora nella successione, mortis causa12 o 
inter vivos13 nei rapporti, ora nell’arricchimento senza  

 

12 A tenore del disposto dell’art. 2495 c.c., si è detto, «[v]i è un soggetto che si 
estingue, un credito che rimane inalterato nei suoi elementi, un soggetto (il socio) che 
di esso risponde in luogo del soggetto estinto». Ed «è quanto basta per ritenere 
verificato il fenomeno tecnico della successione, intesa come “sostituzione di un 
soggetto ad un altro in una determinata posizione giuridica”» (in questo senso E. 
CAPOBIANCO, «Morte» della società e sorte dei rapporti attivi e passivi, in Dir. succ. 
fam., 2015, 1 ss.).  

13 Secondo M. SPERANZIN, Estinzione delle società di capitali in seguito alla 
iscrizione della cancellazione nel registro delle imprese, in Riv. soc., 2004, 533, titolo 
dell’attribuzione ai soci dei rapporti pendenti sarebbe una «successione universale 
inter vivos o se si preferisce, una successione a causa di estinzione del soggetto» 
(riferendosi, in questo secondo caso, alla tesi di F. FERRARA, Le persone giuridiche, 
in Tratt. Vassalli, Torino, 1958), compatibile anche con l’attribuzione di singoli beni 
assegnati come quota del patrimonio (ai sensi dell’art. 588, comma 2, c.c.) o con la 
responsabilità limitata degli eredi, come dimostra la disciplina dell’accettazione con 
beneficio di inventario. In presenza di beni e crediti sopravvenuti, invece, una 
«“riduzione teleologica”» dell’art. 2495 c.c. consentirebbe ai soci di rivolgersi ai 
liquidatori per provvedere ad un supplemento di divisione (539 ss.). Il complesso dei 
rapporti «relitti» a seguito della cancellazione della società sarebbe assimilabile 
invece alla eredità giacente e gli ex soci quindi ai chiamati, con conseguente necessità 
di avvalersi di un curatore giudiziale con il potere di effettuare la liquidazione residua 
secondo V. SALAFIA, Sopravvenienza di attività dopo la cancellazione della società 
dal Registro delle imprese, in Società, 2008, 930 ss.: la tesi, benché minoritaria, è nota 
in quanto espressamente richiamata dalle Sezioni unite del 2013 ai fini della sua 
esclusione.  

Parla efficacemente di effetto estintivo «tombale», che determina un effetto 
successorio operante tanto sul lato passivo quanto sul lato attivo, F. FIMMANÒ, 
Cancellazione ed estinzione delle società di persone, in Notariato, 2013, 280 ss.; ID., 
Le Sezioni unite pongono una «pietra tombale» sugli «effetti tombali» della 
cancellazione della società di capitali, in Società, 2013, 542, e già prima delle 
pronunce a Sezioni unite; ID., Scioglimento e liquidazione delle società di capitali, 
Milano, 2001, 136 ss.; ID., La fase dell’estinzione, in F. FIMMANÒ, C. ESPOSITO, L. 
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causa14, ora in quest’ultimo combinato con la permanente destinazione 
della funzione sociale sulle somme esito della liquidazione15, ora nella 

 

TRAVERSA, Scioglimento e liquidazione delle società di capitali, Milano, 2005, 356; 
ID. e F. ANGIOLINI, Gli effetti della cancellazione della società alla luce delle 
pronunce delle Sezioni unite della Cassazione, in Riv. not., 2010, 1465.  

Si tratterebbe infine di una successione a titolo particolare secondo D. DALFINO, 
Le Sezioni unite e gli effetti della cancellazione della società dal Registro delle 
imprese, in Società, 2010, 1013; ID., «Venir meno» della società e processi pendenti, 
ivi, 2014, 1226; nonché, prima ancora A. SCHERMI, Momento ed effetti dell’estinzione 
di società, in Giust. civ., 1965, I, 947 e L. COVIELLO JR., Osservazioni in tema di 
estinzione delle persone giuridiche, in Riv. trim, 1949, 803 ss.; F. SANTORO 

PASSARELLI, Dottrine generali del diritto civile, Napoli, 1954, 31; E. BIAMONTI, 
Questioni in tema di estinzione della personalità giuridica delle società in 
liquidazione, in Foro it., 1951, I, 23 ss. 

La tesi della successione mortis causa come titolo giustificativo della 
responsabilità sussidiaria dei soci non è però, è opportuno segnalarlo, del tutto nuova 
né originale: l’affermazione secondo la quale, cessata la società per effetto 
(costitutivo) della cancellazione, ogni residua pretesa passiva trasmigrasse in capo 
agli ex soci quali successori universali era già M. PORZIO, L’estinzione della società 
per azioni, Napoli, 1959, spec. 204 ss. e 210, nonché A. BIAMONTI, o.l.u.c., anticipati 
da una tesi elaborata per le persone giuridiche pubbliche da E. CANNADA BARTOLI, 
Note sulla successione degli enti autarchici, in Riv. dir. pubbl., 1948, I, 23 ss. [e lo 
rileva puntualmente P. CRISCUOLI, La cancellazione della cancellazione. Prime 
applicazioni pratiche dopo l’intervento delle Sezioni unite. Il commento, in Notariato, 
2014, 281]. Così come è di risalente elaborazione, e si deve a T. ASCARELLI, 
Liquidazione e personalità della società per azioni, in Riv. trim, 1952, 261, la 
costruzione secondo la quale con la chiusura della liquidazione «spari[sce] lo 
schermo della personalità […sí che] i soci tornano ad essere proprietari (condomini) 
delle attività e condebitori delle passività (non liquidate)». 

14 Anche la tesi dell’ingiustificato arricchimento ha origini risalenti nella posizione 
autorevole di chi, reputando la cancellazione comunque dotata di efficacia costitutiva, 
negava il verificarsi di alcun fenomeno successorio: unitamente alla società, invece, 
si estinguerebbero anche i debiti che ad essa facevano capo «per causa non 
satisfattitoria», con conseguente arricchimento dei soci i quali saranno costretti a 
restituire agli «ex titolari di crediti nei confronti della società» (neppure più creditori 
sociali, quindi): G. MINERVINI, La fattispecie estintiva delle società per azioni e il 
problema delle cd. sopravvenienze, cit., 1017; ma nello stesso senso C. FERRI, 
Chiusura della liquidazione ed estinzione della società, in Foro it., 1939, I, 1320 ss.; 
F. CARNELUTTI, In tema di estinzione della società commerciale, ivi, 1940, V, 25 ss.; 
M. DOSSETTO, Problemi in tema di liquidazione di società, in Riv. dir. comm., 1951, 
II, 151 ss.; G. FRÈ, Società per azioni, cit., 907 ss. 

15 La teoria dell’ingiustificato arricchimento, dalla sua originaria formulazione, ha 
subito taluni aggiustamenti e ammodernamenti, combinata come la si rinviene, oggi, 
a cura dei suoi più importanti esponenti, con la destinazione patrimoniale: i creditori 
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reviviscenza della società mediante cancellazione della cancellazione16. 
Tesi che passano tutte dalla resa all’idea della dissoluzione dell’ente, 
diversamente da altre che guardando allo stesso in chiave di «tecnica 
finalizzata all’obiettiva destinazione di valori all’esercizio dell’attività 
di impresa e a permettere una graduazione delle pretese su tali valori»17, 

 

sociali possono far valere le proprie ragioni insoddisfatte sulle somme assegnate ai 
soci in quanto su di esse permarrebbe il vincolo di destinazione all’attività produttiva, 
prima, alla soddisfazione dei creditori sociali, poi (U. LA PORTA, L’estinzione del 
soggetto e le vicende delle situazioni soggettive nella cancellazione della società dal 
registro delle imprese, in Riv. not., 2013, 725: non si tratta quindi di una devoluzione 
successoria delle situazioni soggettive e passive, cui mancherebbe il carattere della 
volontarietà e necessità, ma di una applicazione del più generale «principio di 
economicità dei mezzi giuridici» che permette «al creditore di conseguire più 
rapidamente ciò che comunque otterrebbe facendo valere la innegabile illegittimità 
del procedimento liquidatorio per mezzo della cancellazione della cancellazione», alla 
quale invece si deve ricorre, senza scorciatoie, in caso di sopravvenienze attive). 

16 La strada sembra la più lineare, anche perché ritrova la simmetria tra 
sopravvenienze passive e attive, entrambe indice di un vizio evidente del 
procedimento di liquidazione, ed entrambe da rimuovere mediante il rimedio della 
“cancellazione della cancellazione”: primo fautore della tesi è stato F. DI SABATO, 
Diritto delle società, Milano, 2005, 557 (espressa poi, in seguito, ma dubitativamente, 
in F. DI SABATO, Diritto delle società, 3ª ed. aggiornata da A. Blandini, 2011, 593), 
secondo il quale l’effetto estintivo si sarebbe prodotto illegittimamente dando così 
titolo per la sua rimozione attraverso il procedimento disegnato dall’art. 2191 c.c. In 
senso parzialmente difforme M.S. SPOLIDORO, Seppellimento prematuro. La 
cancellazione delle società di capitali dal registro delle imprese ed il problema delle 
sopravvenienze attive, in Riv. soc., 2007, 823 ss. secondo il quale, se l’art. 2645 c.c., 
in ragione del suo «tenore letterale» regola il caso delle sopravvenienze passive, il 
caso non contemplato delle sopravvenienze attive dovrà regolarsi mediante 
cancellazione della cancellazione ex art. 2191 c.c. e riapertura della liquidazione in 
favore dei soci e dei creditori. Possibilità di reiscrizione che si fonda, singolarmente 
(e non troppo linearmente), sulla permanenza di una soggettività in capo all’ente pur 
cancellato: «in mancanza di una definizione legislativa di “estinzione”», si afferma, 
«bisogna necessariamente verificare se a questo termine faccia riscontro un 
“significato proprio” della parola (art. 12 delle preleggi) reso “palese” anche 
dall’intenzione del legislatore». 

17 In questo senso in particolare G. GUIZZI, Le Sezioni unite, la cancellazione delle 
società e il problema del soggetto, in Società, 2013, 559, secondo il quale la 
cancellazione dell’ente con conseguente estinzione del soggetto lascia in vita, «senza 
soluzione di continuità, un diverso congegno tecnico che conserva l’insieme delle 
attività non liquidate e delle sopravvenienze attive come patrimonio autonomo»; e i 
soci potranno continuare ad essere convenuti per l’adempimento delle obbligazioni o 
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e alla sua disgregazione in chiave di «permanente forza del contratto di 
società»18 o di fenomeno riorganizzativo, alla stregua di un’operazione 
straordinaria societaria19. 

Le posizioni richiamate scontano tutte una certa, più o meno grave, 
incompiutezza o incongruenza20: le prime, anche in ragione della scelta 
di premesse concettuali e postulati logici incoerenti rispetto alle 
dinamiche del fenomeno societario cui invece la problematica 

 

potranno agire per far valere le posizioni attive, ma non già in qualità di titolari del 
patrimonio bensì di legittimati alla sua gestione. 

18 Che cancellazione ed estinzione non lasciano incompiuto: sopravvive infatti in 
favore dei soci, così per le sopravvenienze attive che per quelle passive, il vincolo di 
destinazione che caratterizzava «il programma relativo all’esercizio dell’attività di 
impresa» (in questo senso G. GIANNELLI, Sub art. 2495, in Comm. c.c. Gabrielli, Delle 
società. Dell’azienda. Della concorrenza, a cura di D.U. Santosuosso, Torino, 2015, 
1069). 

19 P. CRISCUOLI, G. GRIMALDI, La cancellazione delle società (e le sopravvenienze 
attive), cit., § 6; L. ABETE, Commento a App. Napoli, 2 febbraio 2018, n. 22, in 
Società, 2018, 974; A. ZORZI, L’estinzione delle società di capitali, cit., 142; ID., 
L’estinzione delle società di capitali: la sorte delle «mere pretese» e «crediti 
illiquidi», in Giur. comm., 2015, 253 ss.  

20 Si pensi (ma senza pretesa di esaustività, per la quale si rinvia invece a E. 
MIGLIACCIO, Liquidazione del patrimonio sociale ed estinzione del soggetto, Napoli, 
2019, passim), alla tesi successoria e alla necessaria confusione nel patrimonio dell’ex 
socio del risultato della liquidazione sul quale i creditori dovranno rivalersi, con 
concorso inevitabile con tutti gli altri creditori personali, che appare stonata vieppiù 
dinanzi alla limitazione della responsabilità di cui invece gode il socio debitore; e a 
questa stessa, operante “secondo il medesimo regime di responsabilità limitata vigente 
pendente societate” e con persistenza dell’obbligo di versamento di quanto dovuto a 
titolo di conferimento, che non trovano spiegazione nella teoria successoria medesima 
e che invece svelano la circostanza che si estingue l’ente ma sopravvive la regola 
organizzativa che ne sosteneva la struttura.  

E si pensi ancora alla tesi dell’ingiustificato arricchimento (più coerente quella 
originaria che propugnava l’estinzione della società e connessa estinzione 
dell’obbligazione, che non quella rinnovata, che ammette l’estinzione della società 
con sopravvivenza dell’obbligazione che non trasmigra però in capo ad alcuno), che 
mostra la sua tenuta rispetto alla limitazione di responsabilità e al versamento dei 
decimi, ma si arresta dinanzi alle sopravvenienze attive per le quali l’unica strada resta 
il rimedio formale della cancellazione della cancellazione. E infine a quest’ultimo, là 
dove lo si è voluto utilizzare, in una ritrovata simmetria, cosí per le sopravvenienze 
attive che passive, che si si rivela certo costruzione rigorosa e concettualmente 
ineccepibile, ma troppo – ed inutilmente – macchinosa, con totale disapplicazione 
dell’art. 2495 c.c. in favore dell’art. 2191 c.c. e con completa resa della sostanza alla 
forma. 
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appartiene21; le seconde, che, pur ponendosi invece molto più 
propriamente in chiave oggettiva e funzionale, guardando cioè al 
fenomeno societario come destinazione in senso tecnico di valori 
all’attività di impresa22, si arrestano comunque un attimo prima del 
compimento del percorso23.  

 
4. Necessità di mutamento di premesse concettuali e postulati logici. Il 
fenomeno societario come organizzazione e destinazione ad attività di 
impresa. Rilevanza della destinazione a prescindere dalla iscrizione 
costitutiva della personalità e permanenza in vita di un centro 
autonomo di imputazione di rapporti come (unica) giustificazione della 
responsabilità dei soci secondo la regola vigente manente societate. 
L’art. 2495 c.c. quale rimedio di natura revocatoria 

 
E il percorso si compie laddove si riesca alfine ad ammettere che 

pressoché tutti i tentativi operati, ed in primis quello della Corte che ha 
consacrato la (più fragile) tesi successoria, scontano il vizio originario 
di voler comparare fattori tra loro eterogenei: da un lato l’appartenenza 
in chiave dominicale delle situazioni giuridiche soggettive, dall’altro la 

 

21 Nel senso chiarito da P. FERRO LUZZI, Riflessioni sulla riforma. I. La società 
per azioni come organizzazione del finanziamento all’impresa, in Riv. dir. comm., 
2005, 679: «nel mondo dei “giuristi” gli schemi di disciplina del codice, intendo dire 
gli istituti, soprattutto quelli di vertice e che sembrano reggere l’intero sistema (per 
far subito esempi evidenti accenno alla persona giuridica, al diritto soggettivo, ecc.) 
sembrano avere un valore particolare, e così vengono postulati, spesso del tutto 
acriticamente, con validità assoluta, onde vengono utilizzati, ma in realtà appunto 
postulati, come premessa per l’analisi e la ricostruzione non solo dell’esistente, ma 
anche del nuovo». 

22 In particolare G. GIANNELLI, op. cit.; G. GUIZZI, op. cit. 
23 Si pensi alla tesi della permanente destinazione che grava sul patrimonio residuo 

pervenuto ai soci, che diviene caratterizzato dalla funzione del conseguimento della 
quota finale per i soci, ma subordinato al soddisfacimento dei creditori sociali; tesi 
particolarmente efficace anche perché in grado di salvaguardare la prioritaria 
soddisfazione di questi ultimi rispetto ai creditori personali del socio, ma che non 
spiega il sorgere ex novo della destinazione medesima sui beni sopravvenuti, il 
generarsi cioè di proprietà funzionalizzate cessata la matrice della funzione con 
l’estinzione dell’ente. E si pensi alla tesi, la più compiuta, che alla scomparsa del 
soggetto intravede la persistenza di un “patrimonio autonomo” che rimanda ai “diritti 
senza soggetto” di pandettistica memoria, dei quali però gestori saranno i soci. 
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destinazione ad attività24 di impresa, prima, e alla liquidazione, poi: 
categorie concettuali che non si pongono su di un piano di naturale 
progressione (che consentirebbe quindi una altrettanto naturale 
regressione), ma che richiedono una ‘traduzione’, un mutamento di 
linguaggio e di valori in comparazione25. 

 

24 La prima frutto della costruzione del diritto soggettivo (i cui limiti sono stati già 
altrove ampiamente trattati, cfr. in particolare E. MIGLIACCIO, Responsabilità 
patrimoniale. Profili di sistema, Napoli, 2012, 30 ss.) e alla quale molto difficilmente 
può invece riportarsi la seconda, l’attività, per la quale v. almeno C. ANGELICI, Diritto 
commerciale, I, Bari, 2002, 12 («quando si discorre dell’attività, la prospettiva è 
soprattutto della produzione della ricchezza, ponendosi solo su un piano successivo 
l’ulteriore problema, pur importante e per certi aspetti decisivo, del modo in cui è 
ripartita tra i suoi partecipanti. Se così è può comprendersi la diffusa sensazione di 
una fondamentale inadeguatezza degli schemi concettuali elaborati con riferimento al 
primo al fine di intendere la seconda»; «[i]l ruolo proprio dell’attività non si coglie 
per una sua attitudine a provocare l’attribuzione di situazioni giuridiche soggettive, 
ma quale centro di riferimento di una disciplina: nel senso che questa, pur 
concretamente applicata ai singoli comportamenti e soggetti che vi partecipano, si 
specifica e caratterizza per la riconoscibilità della prima»); nonché P. FERRO LUZZI, I 
contratti associativi, Milano, 1971, 155, nota 18, 173 ss.; 179, 183 ss.: la prospettiva 
dell’attività si colloca «su di un piano più elevato» rispetto a quello sul quale 
giacciono i tradizionali istituiti, ponendosi come «obiettiva emersione di un 
comportamento che, in funzione di interessi o valori sociali, collettivi, o comunque 
ultra individuali, diviene immediato punto di riferimento di una disciplina che ne 
concerne i diversi aspetti senza filtrare attraverso il soggetto». 

25 E spostata l’attività, dallo sfondo sul quale la si rinviene costantemente secondo 
la prospettiva del diritto privato classico, al centro o al vertice del sistema, come 
nuovo «a priori» che tiene luogo di quelli tradizionali (il soggetto e l’atto), la società, 
della liquidazione dei cui rapporti si sta trattando, rappresenta non tanto quel soggetto 
(imprenditore) che pone in essere il comportamento impresa, bensì «tecnica di 
organizzazione dell’attività» (C. ANGELICI, Diritto commerciale, cit., 24) «forma 
dell’impresa» venuta meno la quale non emerge immediatamente alcuna situazione 
giuridica soggettiva di stampo proprietario, né di natura credito-debitoria in capo ai 
soci. Emerge invece la destinazione di valori economici all’attività retta da un 
«interesse al valore produttivo», filtrata a tal punto dall’attività e dall’organizzazione 
da avere perso la sua originaria connotazione di situazione soggettiva proprietaria. 
Destinazione rappresentata tecnicamente dal conferimento e che si traduce in 
partecipazione e in azioni nel modello finanziario puro della s.p.a., come «“diritto” 
(diritto che male assai si può riportare negli schemi abituali del diritto di credito o 
reale) ad una percentuale del risultato, periodico o finale, dell’esercizio dell’impresa, 
e, in principio, in una percentuale di poteri nell’organizzazione dell’esercizio, così 
interrompendosi, perdendo ogni significato e rilevanza giuridica, il rapporto tra 
“valore economico” dato in sede di conferimento, valore puntigliosamente 
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E se il fenomeno societario, letto in chiave oggettiva e di pura 
funzione, depurato da istanze soggettivistiche, è destinazione di valori 
economici all’attività di impresa; e se la destinazione si attua mediante 
la apposizione di una regola, stabile e indisponibile, che formalizza la 
funzione di un cespite, che viene così asservito all’interesse oggettivo 
e sottratto al potere libero del proprietario; risulta allora imprescindibile 
la individuazione di una funzione gestoria, che ricomprenda criteri di 
contabilizzazione e di misurazione del patrimonio, con correlativi 
poteri di controllo, ma soprattutto «una adeguata disciplina relativa alle 
condizioni e alle modalità di cessazione del vincolo: una disciplina cioè 
della distrazione del patrimonio dalla destinazione per il suo rientro in 
una sfera soggettiva individuale»26. In naturale regressione, ora sì, e 
riconduzione dei valori alla medesima area del linguaggio e a 
comparazione. 

Ammettendo poi la destinazione differenti modulazioni in chiave di 
separazione27, che si attua nella specie, per l’appunto, mediante 
iscrizione costitutiva (della personalità), la mancanza originaria o 
sopravvenuta della seconda (quindi la mancata iscrizione o la 
cancellazione dal registro delle imprese) nulla toglie in termini di 
rilevanza della prima, là dove vi siano già o permangano indici 
dell’interesse cui la destinazione era asservita, ovverosia dell’attività, 
che diviene attività diretta alla liquidazione del patrimonio 
nell’interesse dei creditori dal momento della delibera che accerta la 
causa di scioglimento. Ed allora: non vi è ragione per non ritenere 
sopravvissuto alla cancellazione quel centro autonomo di imputazione 
di rapporti (se pur non più rivestito di personalità giuridica né di 
soggettività) e di aggregazione di beni destinati all’attività e sensibili 
alla responsabilità patrimoniale (eventualmente anche successivi alla 
cancellazione) che rivela la sua permanente esistenza tutte le volte in 
cui la sopravvivenza o sopravvenienza di una situazione, attiva o 

 

quantificato (ma agli effetti della “formazione” di un captale “esistente”), ed il valore 
economico della “partecipazione” acquisita con il conferimento» (P. FERRO LUZZI, 
Riflessioni sulla riforma, cit., 690). 

26 R. DI RAIMO, Considerazioni sull’art. 2645-ter: destinazione di patrimoni e 
categorie dell’iniziativa privata, in Rass. dir. civ., 2007, 958; G. GIANNELLI, Sub art. 
2495, in Commentario al codice civile, E. Gabrielli (diretto da), Delle società. 
Dell’azienda. Della concorrenza, D.U. Santosuosso (a cura di), cit., 1070. 

27 Ancora R. DI RAIMO, op. cit. 
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passiva che sia, dimostri il mancato esaurimento di quella funzione a 
ridosso della quale si era costituito e che ne era stata la matrice28.  

 

28 Si tratta di quell’interesse oggettivo che, contrariamente all’opinione che ne 
ravvisa l’emersione solo in presenza di poste passive insoddisfatte (U. LA PORTA, 
L’estinzione del soggetto e le vicende delle situazioni soggettive nella cancellazione 
della società dal registro delle imprese, cit., § 2), non può non rinvenirsi anche in 
presenza di situazioni attive sopravvenute, caratterizzandosi come interesse del tutto 
impersonale e sociale, che oblitera la pertinenza o la spettanza ad un soggetto (quale 
desiderio o bisogno razionalizzato, secondo lo schema consueto del soggetto-
interesse-oggetto) e si riferisce invece alla obiettiva emersione di comportamenti che 
divengono punto di riferimento di disciplina in chiave di pura funzione (v. 
massimamente P. FERRO LUZZI, I contratti associativi, cit., 99, nota 20, ed almeno P. 
FEMIA, Interessi e conflitti culturali nell’autonomia privata e nella responsabilità 
civile, Napoli, 1996, 26 ss.; C. BOZZI, Interesse e diritto, in Noviss. dig. it., Torino, 
1962, 846; P.G. MONATERI, Diritto soggettivo, in Dig. civ., VI, Torino, 1990, 420; D. 
BARBERO, Il diritto soggettivo, in Foro it., 1939, IV, 1 ss.; V. FROSINI, Diritto 
soggettivo, in Noviss. dig. it., V, 1960, 1047 ss.; G. MIELE, Potere, diritto soggettivo 
e interesse, in Riv. dir. comm., 1944, 115; A. FALZEA, Efficacia giuridica, in Enc. dir., 
XIV, § 31. Una più ampia ricostruzione in E. MIGLIACCIO, Responsabilità 
patrimoniale, cit., 30 ss.). 

Conferme circa la correttezza della ricostruzione si traggono dal disposto dell’art. 
10 l.fall., che implica che, nonostante la cancellazione, quindi la ritenuta estinzione 
del soggetto, la posizione del fallito sia assunta dalla società stessa e da chi la 
rappresentava legalmente (sul punto G. GUIZZI, Le Sezioni unite, la cancellazione 
delle società e il «problema» del soggetto: qualche considerazione critica, cit., 563, 
nota 14, nonché C. CACCAVALE, La vitalità del diritto delle successioni, cit., 992 e 
M.S. SPOLIDORO, Seppellimento prematuro, cit., § 2.2); nonché dall’art. 28, comma 
4, d.lg. 21 novembre 2014, n. 175, a tenore del quale «ai soli fini della validità e 
dell’efficacia degli atti di liquidazione, accertamento, contenzioso e riscossione dei 
tributi, contributi, sanzioni e interessi l’estinzione della società di cui all’art. 2495 c.c. 
ha effetto trascorsi cinque anni dalla richiesta di cancellazione dal registro delle 
imprese»: di là dalla discutibile tenuta della norma sul piano costituzionale per 
violazione del principio uguaglianza [A. BONECHI e C. BAUCO, Sub art. 2495, in N. 
ABRIANI (a cura di), Codice delle società, Torino, 2016, 2167], la disposizione 
costruisce in favore del creditore tributario la soluzione differente della continuazione 
della società nonostante la formale cancellazione [sul punto v. almeno F. ASTONE, 
Cancellazione dal Registro delle Imprese ed estinzione delle società: questioni di 
costituzionalità aperte, in Giur. cost., 2016, 1128; E. RIVA CRUGNOLA, Liquidazione, 
cancellazione, estinzione delle società di capitali: la posizione dei creditori sociali, 
casi giurisprudenziali e questioni aperte, in Società, 2015, cit., 1249; G. NICCOLINI, 
A margine di un decreto in tema di cancellazione della cancellazione di società di 
capitali per mancata approvazione del bilancio finale, in Riv. dir. impr., 2015, 466 
ss.; M. SPERANZIN, La cancellazione dal registro delle imprese dopo il cd. decreto 
«semplificazioni»: profili societari, in Nuove leggi civ. comm., 2015, 1040; G. 
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Solo la permanenza in vita del centro autonomo di imputazione di 
rapporti giustifica la disciplina posta espressamente per le 
sopravvenienze passive che «chiamano» i soci a rispondere «fino alla 
concorrenza delle somme da questi riscosse in base al bilancio finale di 
liquidazione», secondo il modello di responsabilità vigente manente 
societate: il quale intanto può sopravvivere come modello 
organizzativo in quanto sopravviva quel centro di imputazione (pur non 
rivestito della forma del soggetto) e la funzione che esso esprime29.  

La necessità di restituire quanto riscosso (pur depurato, si badi, 
correttamente, della funzione attraverso l’espletato procedimento di 
liquidazione) si piega attraverso la peculiare natura del rimedio posto 
dall’art. 2495 c.c. che individua ed esprime un’ipotesi di inefficacia 
relativa, o meglio di inopponibilità nei confronti del creditore sociale 
dell’attribuzione compiuta al socio30, se compiuta in spregio alla 

 

FRANSONI, L’estinzione postuma della società ai fini fiscali (ovvero della società un 
poco morta e di altre amenità), in Rass. trib., 2015, 47 ss.]. 

29 E la permanenza in vita guida la disciplina, non espressamente posta, delle 
sopravvenienze attive, che semplicemente non cadranno in comunione, ma saranno 
imputate ancora a quell’autonomo centro di imputazione e saranno liquidate in favore 
dei soci (previa verifica della esistenza di poste attive insoddisfatte) e così depurate 
della funzione che – permanendo l’interesse oggettivo – può ancora connotarle. Di 
recente sul punto v. altresì la ricostruzione di A.A. DOLMETTA, Cancellazione della 
società e sopravvenienza di crediti, in Ilcaso.it, 8 dicembre 2019.  

30 Mancano invece i presupposti per poter reputare nulle le attribuzioni compiute 
in favore dei soci, come invece ritiene ad. es. G. MINERVINI, La fattispecie estintiva 
delle società per azioni e il problema delle cd. sopravvenienze, cit., 1033, il quale 
distingueva a seconda dello stato soggettivo del liquidatore, il quale, se in dolo 
nell’atto di pretermettere la posta passiva, avrebbe dato vita alla nullità radicale del 
bilancio ai sensi del precedente art. 2625 c.c. (oggi art. 2633 c.c., Indebita ripartizione 
di beni sociali da parte dei liquidatori); ove semplicemente in colpa, avrebbe dato 
vita alla fattispecie di cui all’odierno 2495 c.c.  

Il problema invece si pone più propriamente su piano dell’efficacia 
dell’attribuzione, della inopponibilità dell’effetto rispetto a terzi portatori di interessi 
confliggenti con quelli delle parti [sul che v. almeno V. SCALISI, Il diritto europeo dei 
rimedi: invalidità e inefficacia, in Riv. dir. civ., 2007, 843, nonché ID., Invalidità e 
inefficacia. Modalità assiologiche della negozialità, ivi, 2003, I, 201 ss., e prima ID., 
Inefficacia (diritto privato), in Enc. dir., XXI, Milano, 1971, 322; ID., Nullità e 
inefficacia nel sistema europeo dei contratti, in Eur. dir. priv., 2001, 489 ss.; R. 
SCOGNAMIGLIO, Inefficacia, in Enc. giur., XVI, Roma, 1989, 11; G. PERLINGIERI, 
Inesistenza della distinzione tra regole di comportamento e di validità nel diritto italo-
europeo, Napoli, 2013; ID., Negozio illecito e negozio illegale. Una incerta 
distinzione sul piano degli effetti, Napoli, 2003 5 ss.; A. GENTILI, Nullità annullabilità 
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sussistenza o alla sopravvenienza di poste passive da soddisfare. Si 
tratta di un rimedio di natura revocatoria31, che trova giustificazione nel 
principio di tutela dell’integrità del patrimonio (artt. 2, 3, 24, 41, 42 
cost.) e titolo nell’attuazione del sistema della responsabilità 
patrimoniale32, che in quanto tale consente e giustifica anche la 

 

inefficacia (nella prospettiva del diritto europeo), in Contratti, 2003, 200 ss.]. Il 
rimedio dell’inefficacia collocandosi sul piano funzionale della fattispecie ed essendo 
per sua stessa natura il più duttile e il meno invalidante si mostra particolarmente 
idoneo a operare in chiave di risoluzione o composizione degli interessi confliggenti, 
ricompresi o incisi da una dinamica negoziale che non presenti vizi di struttura, quindi 
di per sé potenzialmente idonea alla produzione dell’effetto conforme alla volontà 
delle parti.  

31 Appartengono alla moltiforme categoria dei rimedi revocatori che il sistema 
conosce (come esercizio di un potere talvolta riconducibile all’azione surrogatoria o 
revocatoria, talvolta autonomo e direttamente satisfattivo dell’interesse) ad es. 
l’azione di simulazione [U. NATOLI e L. BIGLIAZZI GERI, I mezzi di conservazione 
della garanzia patrimoniale, Milano, 1974, 14; F. ROSELLI, La garanzia patrimoniale 
dell’obbligazione, e la sua diminuzione. I mezzi di tutela, in N. LIPARI e P. RESCIGNO 
(a cura di), Diritto civile, IV, Attuazione e tutela dei diritti, Milano, 2009, 365]; la 
facoltà dei creditori del chiamato che abbia rinunziato all’eredità di accettare in nome 
del rinunziante al solo scopo di soddisfarsi sui beni ereditari (art. 524 c.c.); o il potere 
dei creditori di un comunista di opporsi alla divisione o di intervenire nel relativo 
giudizio per evitare che si svolga in pregiudizio alle loro ragioni (art. 1113 c.c.) (U. 
NATOLI e L. BIGLIAZZI GERI, op. cit., 20); e le c.d. azioni dirette (quella del locatore 
nei confronti del subconduttore, art. 1595 c.c., del danneggiato contro l’assicuratore, 
art. 1917 c.c.) (R. NICOLÒ, Azione surrogatoria e azione revocatoria, in Comm. c.c. 
Scialoja e Branca, Bologna-Roma, 1953, 53 ss.) o dei dipendenti dell’appaltatore 
contro il committente (in particolare D. RUBINO, Dell’appalto, Bologna-Roma, 1961, 
339); nonché – si badi – l’azione concessa ai creditori sociali contro gli amministratori 
di s.p.a o s.r.l. diretta a far valere la responsabilità per inosservanza degli obblighi 
inerenti alla conservazione del patrimonio sociale (azione ricondotta generalmente 
all’azione surrogatoria, per la quale v. F. ROSELLI, op. cit., 361). 

32 L’identità di funzione che giustifica la comune appartenenza (ma non la perfetta 
sovrapponibilità) dell’azione revocatoria e dell’azione ex art. 2495 c.c. consentono 
anche di applicare alla seconda talune regole proprie della pima: la legittimazione 
passiva, che si appunta in capo al socio-avente causa della società e sulla società 
stessa, la prescrizione dell’azione in cinque anni dall’attribuzione; la trascrizione, sì 
che l’inefficacia dell’attribuzione pregiudicherà anche i diritti acquisiti a titolo 
oneroso dai terzi se trascritti successivamente alla domanda di condanna, da 
ricomprendersi per omogeneità funzionale nell’art. 2652, n. 5 (o, al più, n. 6). 
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preferenza dei creditori sociali su quelli personali dell’ex socio33 sulle 
somme. 

La società cancellata conserva così la sua legittimazione attiva e 
passiva in tutte le controversie aventi ad oggetto sopravvenienze o 
sopravvivenze, ricadendo la funzione gestoria non sui singoli soci, né 
come proprietari o titolari passivi del rapporto, né come gestori del 
patrimonio, ma sul medesimo liquidatore, sul quale graverà l’obbligo 
di recuperare le somme assegnate in sede di riparto, o chiedere il 
versamento dei decimi residui o compiere il supplemento di riparto34. 

 
5. La responsabilità illimitata del liquidatore e la (poca rilevanza della 
questione circa la) sua natura contrattuale o extracontrattuale. Il 
quesito (invece rilevante) circa il contenuto della diligenza, se ispirata 
o meno al criterio della par condicio creditorum. La soluzione 
affermativa di Cass. n. 521 del 2020 e la posizione divisa della dottrina 

 
Il medesimo liquidatore, si diceva, è responsabile nei confronti dei 

creditori sociali insoddisfatti, illimitatamente, qualora il mancato 
pagamento sia dipeso da sua colpa, in proprio ed in forza di autonomo 
titolo.  

Pare evidente – e la cosa non richiede né merita troppa attenzione – 
che l’avverbio illimitatamente sia utilizzato in contrapposizione con la 
responsabilità invece limitata dei soci, della quale ci si è occupati sin 
qui. Come pare evidente che il significato della locuzione sia nel senso 

 

33 Prelazione cd. atipica la cui sussistenza, per l’art 2901 c.c. è pacifica: v. almeno 
R. NICOLÒ, Azione revocatoria, cit., 183 e 257; E. BETTI, Teoria generale delle 
obbligazioni, IV, Milano, 1955, 183; F. ROSELLI, Responsabilità patrimoniale: i 
mezzi di conservazione, cit., 138; L. BIGLIAZZI GERI, Sub art. 2902, in Comm. c.c. 
redatto a cura di magistrati e docenti, VI, 4, Della tutela di diritti, Torino, 1964, 161. 

34 Supportano questa conclusione, oltre che il già richiamato art. 10 l. fall., l’art. 
118 l. fall., il quale per effetto della modifica apportata con l. 132 del 2015 consente 
la chiusura della procedura di fallimento nonostante la pendenza di giudizi, «rispetto 
ai quali il curatore può mantenere la legittimazione processuale, anche nei successivi 
stati e gradi del giudizio». Ed ancóra all’art. 121 l.fall. che, nell’ipotesi di beni residui 
e sopravvenienze attive successive alla chiusura del fallimento e alla conseguente 
cancellazione della società, ne prevede la riapertura con il compimento di ulteriori atti 
di liquidazione (e giammai l’acquisizione automatica dei beni al patrimonio dei soci) 
(cfr. sul punto le considerazioni di E. RIVA CRUGNOLA, Liquidazione, cancellazione, 
estinzione della società di capitali, cit., 1249). 
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che al liquidatore possa essere chiesta dal creditore insoddisfatto una 
somma pari (ma certo circoscritta) all’intero danno patito per effetto 
della sua negligente condotta, quantificabile nell’ammontare che lo 
stesso avrebbe percepito ove la liquidazione fosse stata condotta nel 
rispetto dei doveri di diligenza e professionalità che connotano la 
funzione liquidatoria35. 

 

35 La disciplina della liquidazione nella società di capitali pone in capo ai 
liquidatori il potere di compiere tutti gli atti «utili» per la liquidazione (art. 2489, 
comma 1, c.c.) e dispone che i doveri connessi all’incarico debbano essere adempiuti 
con la «professionalità e diligenza richieste dalla natura dell’incarico». Essi hanno in 
particolare il divieto di ripartire tra i soci acconti sul risultato della liquidazione, salvo 
che dal bilancio risulti che la ripartizione non incide sulla «integrale e tempestiva 
soddisfazione dei creditori sociali» (art. 2491 c.c.). La responsabilità per danni è poi 
disciplinata secondo le norme dettate per gli amministratori (art. 2489, comma 2, c.c.).  

Non diversamente è disegnata la funzione liquidatoria nelle società di persone, là 
dove i liquidatori hanno il potere di compiere tutti gli atti necessari per la liquidazione 
(art. 2278), con obblighi e responsabilità generici ricostruiti su quelli degli 
amministratori (art. 2276) e specifici: il divieto di nuove operazioni (delle quali 
risponderà illimitatamente e personalmente, art. 2279), da un lato, ed il divieto di 
ripartire tra i soci i beni sociali sino a quando non siano stati pagati interamente i 
debitori (art. 2280), dall’altro. Fra i più recenti contributi sul tema, e senza pretesa di 
esaustività, G. NICCOLINI, Contributo allo studio del bilancio finale di liquidazione di 
società di capitali, Torino, 2020, spec. 157 ss.; ID., Gestione dell’impresa nella 
società in liquidazione: prime riflessioni sulla riforma, in Riv. soc., 2003, 385 ss.; ID., 
Scioglimento, liquidazione ed estinzione delle società per azioni, in Trattato delle 
società per azioni Colombo-Portale, VII, 3, Torino, 1997, 566 ss.; G. FERRI JR., La 
gestione di società in liquidazione, in Riv. dir. comm., 2003, I, 412 ss.; P. CRISCUOLI, 
Sub artt. 2272-2283, in N. ABRIANI (a cura di), Codice delle società, cit., 216 ss.; A. 
BONECHI, Sub artt. 2484-2487-ter, ivi, 2117 ss.; M. CENTONZE, Sub artt. 2484-2486, 
in P. ABBADESSA e G.B. PORTALE (diretto da), Le società per azioni, II, Milano, 2016, 
2857 ss.; C. FRIGENI, Sub artt. 2487 e 2487-bis, ivi, 2884 ss.; S. TURELLI, Sub artt. 
2488-2493, ivi, 2922 ss.; P.F. MONDINI, Sub artt. 2494-2496, ivi, 2967 ss.; P. SPADA, 
Sub artt. 2247-2378, in Commentario del codice civile, a cura di E. Gabrielli, Delle 
società – Dell’azienda. Della concorrenza, a cura di D. Santosuosso, cit.; G.C.M. 
RIVOLTA, Diritto delle società. Profili generali, Torino, 2015; M. AIELLO, La 
liquidazione delle società di capitali, in Tratt. dir. comm., Cottino (diretto da), V, 
2011, 123 ss.; F. ANGIOLINI, Sub art. 2484, in Commentario del codice civile, in E. 
GABRIELLI (a cura di), Delle società - Dell’azienda. Della concorrenza, artt. 2452-
2510, a cura di D. Santosuosso, cit., 933; V. BUONOCORE, La fine dell’impresa 
societaria a base capitalistica, in La riforma del diritto societario, a cura di V. 
Buonocore, Torino, 2003; F. FIMMANÒ, Sub artt. 2495-2496, in L.A. BIANCHI e G. 
STRAMPELLI (a cura di), Scioglimento e liquidazione delle società di capitali, in 
Commentario alla riforma delle società, diretto da P. Marchetti, L.A. Bianchi, F. 
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E mentre non appassiona la problematica circa la natura di siffatta 
responsabilità, extracontrattuale (da ricondursi all’art. 2395 c.c., come 
afferma la statuizione di cui si tratta36) o contrattuale (da ricondursi 
invece nell’alveo dell’art. 2394 c.c., come altra parte della 
giurisprudenza e attenta dottrina sostengono37) - categorie che peraltro 
non posseggono di per se stesse grande rilevanza o portata ordinante ed 
altra ne perdono laddove dall’astrattezza delle nomenclature si scenda 
nel concreto del riparto dell’onere della prova, ispirato a principi di 
effettività e vicinanza38-; acquisisce importanza, invece, e molta, il 

 

Ghezzi, M. Notari, Milano, 2016; R. ALESSI, I liquidatori delle società per azioni, 
Torino, 1994, passim. 

36 In questo senso S. CERRATO, Società commerciali, liquidatori e “fine vita” 
dell’ente: superiamo antiche credenze?, in Giur. it., 2020, 357 e G. NICCOLINI, 
Contributo allo studio, cit., 193, che intravede nella disposizione una fattispecie di 
responsabilità di natura extracontrattuale, sussistente allorché si sia in presenza «di 
una massa attiva che sarebbe stata sufficiente a soddisfare il credito ed è stata invece 
disattentamente (la legge esige la colpa) distribuita ai soci o utilizzata per pagare 
crediti di rango inferiore» (considerazioni analoghe da ultimo in ID., La responsabilità 
del liquidatore di società di capitali cancellata dal registro delle imprese secondo la 
Cassazione, cit., 924). In giurisprudenza Cass., 10 novembre 2006, n. 24039, in Rep. 
Foro it., 2007, voce Competenza civile, n. 55; Trib. Roma, 30 gennaio 2019, in 
ilcaso.it; Trib. Roma, 26 aprile 2016; 19 febbraio 2016, n. 3412; Trib. Monza, 5 
febbraio 2013, in fiscoonline.it; Trib. Roma, 19 luglio 2011, in Giur. merito, 2013, 
335, con nota di G.M. PLASMATI, La responsabilità del liquidatore per la 
cancellazione della società prima della totale liquidazione dei debiti. 

37 G. GIANNELLI, Sub art. 2495 c.c., in Commentario al codice civile, in E. 
GABRIELLI (a cura di), Delle società. Dell’azienda. Della concorrenza, a cura di D.U. 
Santosuosso, cit., 1078 ss.; R. ALESSI, I liquidatori delle società per azioni, cit., spec. 
201; M. PORZIO, La cancellazione, in Il nuovo diritto delle società, Liber amicorum 
Gian Franco Campobasso, diretto da P. Abadessa e G.B. Portale, 4, Torino, 2007, 84.  

38 Ricondotta la responsabilità del liquidatore nei confronti dei creditori ex art. 
2495 c.c. alla responsabilità extracontrattuale per lesione del credito, sarebbe stato 
coerente con la premessa ripartire l’onere della prova nel senso di addossare al 
creditore danneggiato quello relativo al danno, al nesso causale e alla condotta lesiva, 
alla negligenza imprudenza o imperizia sostanziatisi, nella specie, nella violazione dei 
doveri connessi con la funzione liquidatoria, di utile gestione della massa e corretta 
ripartizione (in questo senso S. CERRATO, op.cit., 357, nonché G. NICCOLINI, La 
responsabilità del liquidatore di società di capitali cancellata dal registro delle 
imprese secondo la Cassazione, cit., 924 e nota 38, secondo il quale si risolve «in un 
invertire gli oneri probatori circa l’elemento soggettivo della responsabilità 
extracontrattuale affermare – come fa l’ordinanza – che al creditore privilegiato 
obliato è sufficiente dimostrare il proprio credito (e il suo rango) e l’esistenza di altri 

http://www.ilcaso.it/
http://www.fiscoonline/
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quesito se quella stessa diligenza e professionalità si riempiano anche 
del dovere di ripartire il ricavato della liquidazione secondo la par 
condicio creditorum, sì che il danno che il creditore possa lamentare 
sussista anche qualora (e nella misura in cui) vi sia stata una 
sperequazione rispetto ad altri creditori, pagati per intero o comunque 
in misura ingiustificatamente maggiore. 

Ed il principio affermato dalla Cassazione nella statuizione di cui si 
tratta è in senso affermativo, che cioè sia «tra gli obblighi del 

 

crediti pagati, ed allegare di non essere stato soddisfatto, e sta al liquidatore allegare 
e provare di avere seguito la par condicio»). Siamo in verità oramai adusi ad uno 
stravolgimento del normale assetto dell’nere della prova secondo il cd. principio di 
vicinanza al quale la Corte stessa fa espresso richiamo (cfr. ord. § 13), che come noto 
si riferisce al principio espresso da Cass., 30 ottobre 2001, n 13533, in Corr. giur., 
2001, 1565, con nota di G. MARICONDA, Inadempimento e onere della prova: le 
Sezioni unite compongono un contrasto e ne aprono un altro; in Danno resp., 2002, 
318; in Studium Iuris, 2002, 389; in Contratti, 2002, 113, con nota di U. CARNEVALI, 
Inadempimento e onere della prova; in Nuova giur. civ. comm., 2002, I, 349, con nota 
di B. MEOLI, Risoluzione per inadempimento e onere della prova. 

Sebbene il riferimento, più che al principio di vicinanza della prova, sia a quello 
del cd. inadempimento efficiente, come «inadempimento […] astrattamente idoneo a 
provocare la lesione» (cfr. ord. §13) che richiama l’arresto della Cassazione del 2008 
(Cass. n. 577 del 2008, in Il civilista, 2010, 2, 86; in Diritto e Giustizia online 2007, 
in Giust. civ., 2009, 11, I, 2532; in Foro it., 2008, 2, I, c. 455, in Foro amm. CDS, 
2008, 1, I, 91) che tanto decisivo fu in materia di responsabilità medica e relativo 
riparto dell’onere della prova, compiuto infatti a prescindere dalla sua qualificazione 
nel senso di contrattuale o extracontrattuale. Si verte anche nel caso in esame, infatti, 
in una ipotesi nella quale il problema della riferibilità, facilità di accesso e maggiore 
disponibilità della fonte di prova si coniuga con condotte caratterizzate da un nucleo 
di regole tipiche della responsabilità professionale, alle quali il debitore non può che 
doversi attenere, che sia legato o meno da vincolo contrattuale, in ragione 
dell’affidamento che lo status genera nel creditore (che fu alla base della costruzione 
del tanto contestato contatto sociale, dotato ancora di ampia diffusività: si pensi alla 
responsabilità precontrattuale, all’ambito degli incidenti scolastici, alla responsabilità 
della banca per errata negoziazione di un assegno bancario; alla violazione degli 
obblighi procedimentali assunti dalla PA nei confronti del privato nell’ambito del 
procedimento amministrativo di recente richiamati da Cass., 12 luglio 2016, n. 14188, 
in Nuova giur. civ. comm., 2016, 1451, con nota di A. IULIANI, La Cassazione 
riafferma la natura contrattuale della responsabilità precontrattuale; in Giur. it., 
2016, 2568, con nota di A. DI MAIO, La culpa in contrahendo tra contratto e torto; in 
Resp. civ. prev., 2016, II, 1950, con nota di C. SCOGNAMIGLIO, Responsabilità 
contrattuale e contatto sociale qualificato).  



EMANUELA MIGLIACCIO 

143 

liquidatore […] anche quello di accertare l’insieme dei debiti sociali e 
di graduarli nel rispetto dei privilegi legali che li assistono»; ciò in 
quanto, si motiva, «il principio della par condicio creditorum [è] 
certamente corretto parametro per considerare la sussistenza e l’entità 
di una lesione del credito avvenuta per opera del liquidatore […] a 
prescindere dall’apertura di una procedura concorsuale, valendo esso 
come criterio generale per disciplinare la fase di pagamento dei debiti 
sociali nel corso della liquidazione», «ricavabile dalle norme generali 
che negli artt. 2740 e 2741 regolano il concorso dei creditori e le cause 
di prelazione».  

Per parte sua, la dottrina che si è pronunciata all’indomani del 
nuovo arresto plaude al risultato raggiunto e dissente dallo stesso, quasi 
in egual misura. Da un lato, si afferma infatti - con ragionamento un po’ 
assiomatico - che se il debitore non ha l’obbligo di rispettare la par 
condicio quando il patrimonio è capiente, né il debitore civile anche 
quando è incapiente, l’imprenditore assoggettabile a liquidazione 
giudiziale od anche a liquidazione da sovraindebitamento avrebbe 
invece l’obbligo di rispettarla non solo al momento dell’apertura delle 
procedure concorsuali, ma precedentemente, anche quando cioè il 
concorso sia solo potenziale39. Da parte di altri, più cautamente, si 
sostiene che, sebbene sia indubbio che la liquidazione societaria non 
comporti un mutamento nel regime giuridico delle obbligazioni sociali 
né che la par condicio rappresenti un criterio generale di ripartizione40, 

 

39 In questo senso M. FABIANI, La regola della par condicio creditorum all’esterno 
di una procedura di concorso, in Fallimento, 2020, 333 ss., il quale reputa «razionale» 
la soluzione della Suprema Corte. La posizione dell’A. pare però, invero, un po’ 
assiomatica là dove, posto l’art 2740 c.c. come «principio, generalissimo, secondo il 
quale il creditore ha uno specifico diritto (o, forse, una aspettativa, peraltro 
giuridicamente rilevante) sul patrimonio del debitore» che si fonda sulla presenza dei 
mezzi di conservazione nonché sul «diritto alla attuazione della garanzia 
patrimoniale» posto dall’art. 2910 c.c., semplicemente afferma che mentre in una 
situazione patrimoniale non patologica i criteri per l’esecuzione dei pagamenti 
sarebbero quelli posti dall’art. 1193 c.c. («che può essere trasferito alla fattispecie 
nella quale non vi sono più debiti bilaterali, ma vi sono più debiti/crediti fra un 
debitore e più creditori»), «di par condicio […] si deve discutere solo in presenza di 
un concorso; cioè il concorso di più creditori su un patrimonio insufficiente, ma con 
l’avvertenza che questo concorso potrebbe essere, per il momento, anche solo 
potenziale e non attuale e cioè consacrato in una procedura esecutiva o di crisi».  

40 «[N]el vigente impianto normativo la liquidazione, lungi dal rappresentare un 
inevitabile “crepuscolo imprenditoriale”, è connotata come una fase della vita 
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una soluzione equilibrata potrebbe comunque essere quella di ravvisare 
l’obbligo per il liquidatore di assumere una «prospettiva concorsuale», 
con «condotta liquidatoria orientata alla par condicio» laddove riscontri 
una insufficienza patrimoniale41. In senso opposto, invece, 
criticamente, si ribadisce che prima dell’avvio di una procedura 
esecutiva individuale o concorsuale non opera l’art. 2741 c.c., né l’art. 
1186 c.c.42, sí che nulla lascia intendere che il liquidatore debba 
discostarsi da una gestione dei pagamenti che sia, comunque e ancora, 
«ontologicamente imprenditoriale»43; né vi sono specifiche 
disposizioni normative che consentono l’applicazione della parità di 
trattamento al contesto della liquidazione societaria, sì che la posizione 
della Corte – si dice – appare «dogmaticamente debole» a meno che ad 
essa non si voglia riconoscere – ancora – la valenza di principio 
generale44. 

 

dell’ente teleologicamente orientata alla sua dissoluzione nell’interesse esclusivo dei 
soci» (S.A. CERRATO, Società commerciali, liquidatori e “fine vita” dell’ente: 
superiamo antiche credenze?, cit., 354). E la regola della par condicio, precisa il 
medesimo A., presuppone l’apertura di un concorso effettivo, tipico delle procedure 
esecutive individuali o concorsuali e di altri specifici ambiti nei quali è espressamente 
richiamata, quali la cessio bonorum o la liquidazione dell’eredità giacente (355). 

41 Ma prima che si versi in una situazione di pericolo di aggravamento del dissesto 
che avrebbe invece obbligato il liquidatore ad attivare una procedura concorsuale 
prevista da CCII (S.A. CERRATO, o.u.c., 356): dubitativamente quindi l’A. conclude 
nel senso che «[l]o spazio effettivo di obbligatorietà di una condotta liquidatoria 
orientata alla par condicio parrebbe dunque compressa fra i due estremi, da un lato, 
della ricorrenza di una incapienza del patrimonio e dall’altro della insussistenza di un 
rischio di aggravamento del dissesto». 

42 Oltre al significato e alla portata degli artt. 2741 c.c. e 1186 c.c., appartenenti a 
sistema della responsabilità patrimoniale, ulteriori spunti vengono desunti dalla 
disciplina delle esenzioni dalla revocatoria fallimentare e della bancarotta 
preferenziale ad opera di G. NICCOLINI, La responsabilità del liquidatore di società 
di capitali cancellata dal registro delle imprese secondo la Cassazione, cit., 920. 

43 G. NICCOLINI, op. cit., 921. 
44 Né affermata dalla Corte stessa nell’ordinanza in commento la quale si limita a 

richiamare a sostegno «delle proprie conclusioni la considerazione – a ben vedere 
tutt’altro che pacifica [ed anzi non più attuale, dinanzi alla nuova formulazione 
dell’art. 2489 c.c., n.d.r.] – che, intervenuto lo scioglimento, il liquidatore debba agire 
in modo conservativo “sí da evitare la dispersione del patrimonio sociale oramai 
destinato alla liquidazione” in quanto la liquidazione vede la società entrare in una 
fase che le preclude di “dinamicamente operare nell’esercizio dell’impresa”» (in 
questo senso F. RINALDI, Il liquidatore e la par condicio creditorum: il punto della 
Cassazione, cit.). 
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6. Inconsistenza delle argomentazioni della Corte, fondate tanto sulla 
natura della par condicio di principio generale tanto sulla prevalenza 
dell’interesse dei creditori. La par condicio come (a) operante nel solo 
momento di attuazione della responsabilità patrimoniale e nel solo 
ambito della esecuzione forzata per espropriazione; (b) recante una 
affermazione di prevalenza dell’autonomia negoziale “differenziale” e 
delle diverse scelte legali. Discrezionalità dell’adempimento nella fase 
dell’attuazione volontaria, ma rilevanza delle cause legittime di 
prelazione quali situazioni soggettive sostanziali 

 
Ed al fronte delle critiche non può che unirsi la voce di chi scrive la 

quale già in precedenza, prima della statuizione in commento, aveva 
contestato la deriva della giurisprudenza di merito, soprattutto 
meneghina, verso l’applicazione generalizzata della par condicio, ora 
in quanto maggiormente rispondente all’interesse dei creditori al quale 
dovrebbe essere improntata la liquidazione45, ora in quanto - per 
l’appunto – principio generale dell’ordinamento46. 

La sentenza in esame invero non sposa con decisione né l’una né 
l’altra strada, o forse le sposa entrambe, da un lato definendo la par 

 

45 In particolare in questo senso Trib. Firenze, 7 settembre 1995, in Giur. comm., 
2, 1996, 562, con nota di L. BIAGIOLI, La responsabilità dei liquidatori di società di 
capitali fallite, secondo la quale il divieto di ripartire tra i soci i beni sino a quando 
non siano stati soddisfatti i creditori sociali sarebbe indice della centralità nella 
liquidazione dell’interesse dei creditori, dei quali i liquidatori sarebbero mandatari ex 
lege, e avrebbe come finalità quella del loro integrale pagamento o, quanto meno, del 
pagamento nel rispetto della par condicio creditorum. In senso leggermente diverso 
Trib. Milano, 19 novembre 2009, in Giustizia a Milano, 2004, 77 (s.m.), secondo il 
quale la par condicio è prevista solo nelle procedure concorsuali che si aprono in caso 
di insolvenza della società, ma si attua indirettamente e necessariamente tramite i 
doveri di salvaguardia dell’integrità del capitale sociale (art. 2394 c.c.), costituente la 
garanzia tipica predisposta in favore dei creditori. 

46 Così invece Trib. Genova, 2 aprile 2013, in Società, 3, 2014, 301 ss., con 
commento di M.M. GAETA, Brevi note in materia di liquidazione della società e par 
condicio creditorum. Il commento: «sussiste la responsabilità del liquidatore per il 
mancato rispetto della par condicio creditorum in caso di insufficienza all’integrale 
soddisfazione dei crediti dalla massa attiva» in quanto norma che inserita «all’interno 
delle disposizioni generali in tema di responsabilità patrimoniale alla stregua di 
principio generale, può essere […] considerata estensibile anche all’ambito delle 
procedure di liquidazione volontaria, sebbene non espressamente richiamata». Nello 
stesso senso Trib. Milano 21 aprile 2017, in Dejure online. 
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condicio «criterio generale per disciplinare la fase di pagamento dei 
debiti sociali nel corso della liquidazione» in quanto «principio 
ricavabile dalle norme generali che negli artt. 2740 e 2741 regolano il 
concorso dei creditori e le cause legittime di prelazione, laddove si 
prescrive l’obbligo del debitore di effettuare pagamenti rispettando “il 
diritto del creditore ad essere egualmente soddisfatti, salvo le cause 
legittime di prelazione”»47; dall’altro rammentando come la 
giurisprudenza abbia nel tempo sottolineato l’importanza, anzi la 
«priorità che assume l’interesse dei creditori, stakeholders della società, 
soprattutto nella fase in cui essi non possono fare piú affidamento 
nell’operatività dell’impresa»48. 

Invero, nessuna delle due strade si mostra percorso utile per 
giungere alla conclusione della necessaria applicazione del criterio 
della par condicio alla liquidazione volontaria della società. 

Non il primo, fondato sull’idea della par condicio creditorum quale 
principio generale dell’ordinamento che in quanto tale riempie di 
contenuto l’obbligo di diligenza del liquidatore. Di là dalle suggestive 
ricostruzioni che il riferimento all’uguaglianza ha da sempre sollecitato 
negli studiosi49, ad un esame attento e ben calato nel sistema, l’art 2741 

 

47 Cfr. Ord. cit., § 7. 
48 Cfr. Ord. cit., § 5. 
49 Per le quali v. L. RAISER, Der Gleichheitsgrundsatz im Privatrecht, in Zeit. ges. 

Hand. Konk, 111 (1946-1948), 75 ss. e i successivi sviluppi in G. PASETTI, Parità di 
trattamento e autonomia privata, Padova, 1970, e in P. RESCIGNO, Il principio di 
eguaglianza nel diritto privato, in Riv. trim., 1959, 1515; ID., Immunità e privilegio, 
in Riv. dir. civ., I, 1961, 415; nonché in D. CARUSI, Principio di eguaglianza, diritto 
singolare e privilegio. Rileggendo i saggi di Pietro Rescigno, Napoli, 1998, 6, nota 6; 
G. HUECK, Der Grundsatz der gleichmassingen Behandlung im Privatrecht, Munchen 
u. Berlin, 1958; nonché R. NICOLÒ, Della responsabilità patrimoniale, delle cause di 
prelazione e della conservazione della garanzia patrimoniale, in Comm. c.c. Scialoja 
e Branca, Bologna-Roma, 1955, 18; U. BRECCIA, Le obbligazioni, in Tratt. Iudica 
Zatti, Milano, 1991, 60; G. ALPA, I principi generali, ivi, 1993, 407 ss.; V. ANDRIOLI, 
Fallimento, in Enc. dir., XVI, Milano, 1967, 398; P. SCHLESINGER, L’eguale diritto 
dei creditori di essere soddisfatti sui beni del debitore, in Riv. dir. proc., 2, 1995, 329 
ss.; adesivamente F. MACARIO, Responsabilità e garanzia patrimoniale, in Diritto 
civile, diretto da N. Lipari e P. Rescigno, coordinato da A. Zoppini, IV, Attuazione e 
tutela dei diritti, 2, L’attuazione dei diritti, Milano, 2009, 198 ss. (di recente in questo 
senso pare L. FOLLIERI, Esecuzione forzata e autonomia privata, Torino, 2016, 26); 
G. MONTELEONE, Riflessioni sulla tutela esecutiva dei diritti di credito, in Riv. dir. 
comm., 1977, 85 ss. E conclusivamente sia consentito rinviare a E. MIGLIACCIO, 
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c.c. si rivela invece (a) operante nel solo momento di attuazione della 
responsabilità patrimoniale e nel solo ambito della esecuzione forzata 
per espropriazione, riferendosi esclusivamente al «conflitto tra i 
creditori (chirografari) nella distribuzione del ricavato della singola 
vendita coattiva»50; (b) recante una affermazione di parità tecnicamente 
recessiva rispetto all’affermazione della soddisfazione prioritaria dei 
crediti assisti da cause legittime di prelazione, ovverosia una 
affermazione di prevalenza dell’autonomia negoziale “differenziale” 
(cause di prelazione convenzionali, pegno e ipoteca) e delle diverse 
scelte legali (i privilegi) sul dato della parità, che, essendo i crediti tutti 
differenti per titolo, fonte, nascita o scadenza, si rivela piuttosto una 
“scelta legale residuale di parificazione”51. 

Sotto il primo aspetto, infatti, emerge dalla disciplina generale delle 
obbligazioni (ed anche a prescindere dal riferimento colto da alcuni 
autori all’art. 1193 c.c.) che, prima dell’avvio della fase della sua 
attuazione coattiva, la doverosità dell’obbligazione si modula nel senso 
della discrezionalità dell’adempimento spontaneo, i cui confini sono 
segnati (soltanto) dai princípi di correttezza e buona fede esecutive, 
dalla disciplina della mora e dell’imputazione dell’inadempimento, 
nonché dai mezzi di conservazione e specialmente dalla revocatoria 
ordinaria (che potrebbe paralizzare l’adempimento prioritario di un 
debito non scaduto); bilanciandosi con la diligenza del creditore cui è 
affidato l’onere e talvolta l’obbligo di cooperare per l’adempimento 
della prestazione e di attivarsi per conseguirla, a pena di prescrizione 
del diritto. In questa fase, che resta di attuazione volontaria 
dell’obbligazione (e che copre lo spettro che va dalla sua nascita, art. 
1173 c.c. alla imputazione dell’inadempimento, art. 1218 c.c.), se anche 
il patrimonio risulti incapiente, il debitore ha piena facoltà di adempiere 
a qualsivoglia obbligazione, secondo l’ordine di priorità che meglio gli 
aggrada, potendo adottare comportamenti anche preferenziali; ed il 
creditore, al più, per il caso di patrimonio insolvente, di agire 

 

Parità di trattamento e concorso fra creditori, Napoli, 2012, passim; nonché ID., 
Responsabilità patrimoniale. Profili di sistema, Napoli, 2012, passim.  

50 G. FERRI JR., Garanzia patrimoniale e disciplina dell’impresa in crisi, cit., 52 
ss. 

51 V. anche P. SCHLESINGER, o.c., 329 ss. e adesivamente F. MACARIO, o.c., 198 
ss.; V. COLESANTI, Mito e realtà della “par condicio”, in Fall., 1984, 32 ss.; E. 
MIGLIACCIO, op.cit. 
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immediatamente senza attendere la naturale scadenza ai sensi dell’art. 
1186 c.c. per richiedere un adempimento ancora integrale e financo la 
soddisfazione coattiva (che sarà ancora integrale se sarà unico 
creditore procedente). 

Per altro verso, le situazioni soggettive che danno corpo alle cause 
legittime di prelazione presentano un contenuto complesso di garanzia 
e prelazione che (sì) esaudisce (ma non esaurisce) la sua vocazione 
funzionale al momento patologico dell’esecuzione forzata per 
espropriazione (azione esecutiva-vendita-attribuzione del ricavato), 
mostrando una propria rilevanza già sul terreno del diritto sostanziale 
(prima che processuale) e già in fase fisiologica di adempimento che 
patologica di esecuzione coattiva52. Già nella fase fisiologica 
dell’adempimento, infatti, l’esistenza delle situazioni soggettive di cui 
si tratta53 si pongono quanto meno come limiti alla libera circolazione 
del bene e alla libera disponibilità da parte del suo titolare; ed il 
danneggiamento o la distruzione del bene oggetto della garanzia, anche 
in epoca precedente all’esecuzione forzata, può dare titolo ad un’azione 

 

52 Peraltro, la necessità che il ricavato della vendita del bene sia utilizzato 
prioritariamente per il pagamento del creditore che sia titolare della causa di 
prelazione appuntata su di esso viene espressa – prima che dall’art. 2741 c.c. – dall’art. 
2787 c.c. (Prelazione del creditore pignoratizio), per il pegno, dall’art. 2808 c.c. 
(costituzione ed effetti dell’ipoteca), per l’ipoteca e dall’intera Sezione IV (artt. 2777 
ss. c.c.), che si occupa del concorso di più cause di prelazione sullo stesso bene, per i 
privilegi. Dunque, può forse dirsi che l’art. 2741 c.c. riunisca i titolari di diritti di 
credito assistiti da cause di prelazione in una categoria unitaria anteposta a quella dei 
chirografari, ma non la istituisce di certo, trovando la prima - differentemente dalla 
seconda - il proprio fondamento e la propria disciplina, con specifico riferimento tanto 
alla prelazione che al séguito, altrove.  

53 La cd. par condicio invece - e la stessa responsabilità patrimoniale - non fonda 
alcuna situazione soggettiva rivelandosi regola di ragionevolezza, esito di un giudizio 
comparativo tra l’interesse dei singoli creditori in concorso su un dato patrimonio 
nell’esecuzione forzata, individuati ex art. 2740 c.c., dinanzi alla sua incapienza e 
all’assenza di cause legittime di prelazione: per una analisi della responsabilità 
patrimoniale in chiave di situazione soggettiva v. E. MIGLIACCIO, Responsabilità 
patrimoniale e natura dell’interesse del creditore sul patrimonio del debitore, in P. 
PERLINGIERI e S. POLIDORI (a cura di), Domenico Rubino, I, Interesse e rapporti 
giuridici, Napoli, 2012, 597 ss.; ID., Responsabilità patrimoniale. Profili di sistema, 
Napoli, 2012, passim. 
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risarcitoria a carico dell’autore del fatto illecito. Limiti e vincoli che 
nella specie non potranno che ricadere in capo al liquidatore54. 
 
7. Parità di trattamento, concorsualità e concorsualità «liquidatoria» 

 
Nel complesso sistema della responsabilità patrimoniale, dunque, la 

par condicio è mera regola distributiva del ricavato dell’esecuzione 
forzata per espropriazione che crea all’interno del ceto creditorio, 
individuato tramite il concorso posto dall’art. 2740 c.c., una 
articolazione, ponendo la categoria dei creditori chirografari in 
contrapposizione a quella dei creditori assistititi da cause legittime di 
prelazione.  

Concorso che invece opera a monte, mediante l’individuazione di 
un complesso di beni (imputati ad un soggetto o asserviti a una 
funzione) ed un ceto creditorio di riferimento, in modo che il primo sia 
(potenzialmente) sottoposto all’azione esecutiva del secondo; e che 
diviene predicato di talune procedure, tecnicamente ‘concorsuali’, non 
già in quanto attuative della par condicio, ma in quanto coinvolgenti 
(non più in potenza ma in acto55), immediatamente e 
imprescindibilmente, la complessità di un patrimonio nell’interesse 
della totalità dei creditori (che da quel patrimonio erano garantiti).  

Ed allorché sia la funzione liquidatoria come destinazione esclusiva 
al soddisfacimento dei creditori, a permeare di sé quell’intero 
patrimonio (già unificato o per tale via unificabile), essa richiamerà la 
necessità di realizzare il concorso tra i creditori - la «prospettiva 

 

54 La dottrina più recente tende oggi a distinguere garanzia e prelazione: L. 
BARBIERA, La responsabilità patrimoniale, in Comm. c.c. Schlesinger, Milano, 2012, 
27; G. GABRIELLI, Il pegno, in Tratt. Sacco, Torino, 2006, e prima ancora ID., Pegno, 
in Dig. civ., XIII, Torino, 1995, 332, consistente la prima della precostituzione di una 
riserva, della quale la prelazione rappresenterebbe solo un aspetto di disciplina. Si 
tratterebbe, anche per i privilegi, di diritti soggettivi di natura sostanziale (financo per 
quelli generali secondo C.M. BIANCA, Diritto civile, VII, Milano, 2012, 16), di natura 
reale secondo S. CICCARELLO, Privilegio, in Enc. dir., XXXV, Milano, 1986, 378; 
ID., Privilegio del credito e uguaglianza dei creditori, Milano, 1983; contra, 
specialmente, C.M. PRATIS, Della tutela dei diritti. Dei privilegi, in Comm. c.c., 
Torino, 1976, 127. 

55 Cfr. M. FABIANI, La regola della par condicio creditorum all’esterno di una 
procedura di concorso, cit., 333, retro, nota 39. 
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concorsuale»56 se si vuole -, in quel contenuto minimo partecipativo 
che si concreta nel rispetto delle regole di pubblicità del procedimento, 
ove previste, o nella attivazione di obblighi di avviso, ove non previste, 
per porre i creditori nelle condizioni di controllare lo svolgimento del 
procedimento e di fare richiesta della prestazione, se scaduta o ai sensi 
dell’art. 1186 c.c., se non scaduta. Ma che non ricomprende la regola 
distributiva della par condicio. 

 
8. La possibile portata espansiva della regola sulla base del criterio 
della natura coattivo-pubblicistica ovvero volontario-privatistica del 
procedimento. Applicazione dei risultati alla liquidazione delle società. 
L’interesse che connota l’attività liquidatoria come interesse di sintesi, 
oggettivo e tipizzato, che non muta però la natura volontaristica e 
privatistica del procedimento. Esclusione dell’applicazione della 
regola della par condicio ma rispetto delle cause legittime di prelazione 

 
Ferma restando l’esistenza di una vasta zona di intermedio 

grigiore57 tra l’attuazione volontaria dell’obbligazione (cui sono 
applicabili le regole di cui si è detto) e l’esecuzione forzata 
(caratterizzata, essa si, dalla necessaria parità di trattamento), 
dall’analisi delle procedure concorsuali che contengono la previsione 
della par condicio come regola distributiva58 può invece ricavarsi una 

 

56 Così S.A. CERRATO, Società commerciali, liquidatori e “fine vita” dell’ente: 
superiamo antiche credenze?, cit., 354, retro nota 40. 

57 Della quale si rammenta l’importante tentativo di sistemazione ad opera di S. 
PUGLIATTI, La cessio bonorum e la realizzazione dei diritti di credito, in Diritto civile. 
Saggi, a cura di ID., Milano, 1951, 587 ss. 

58 È noto quanto pregevole lo studio di M. RESCIGNO, Contributo allo studio della 
par condicio creditorum, in Riv. dir. civ., I, 1984, 359 ss., il quale riscontra la vigenza 
del “principio” della par condicio creditorum, oltre che nella procedura di esecuzione 
individuale (art. 2741 c.c., artt. 499 ss. c.p.c.) e concorsuale (art. 111 l. fall.; art. 160 
e 161 l. fall. per il concordato; art. 212 l. fall. per la liquidazione coatta 
amministrativa), anche nella liquidazione generale della persona giuridica privata 
(artt. 14 ss. disp. att. c.c.: compiuto l’inventario ai sensi dell’art. 13 disp. att. c.c. i 
liquidatori nominati dal presidente del tribunale del capoluogo di provincia in cui è 
registrata la persona giuridica dovranno iniziare «la liquidazione generale dei beni 
nell’interesse di tutti i creditori» qualora le passività siano superiori alle attività o ne 
faccia richiesta un singolo creditore; ovvero dovranno pagare i creditori «a misura che 
si presentano», nel caso opposto che il patrimonio risulti capiente per tutti o difetti 
qualunque opposizione); nella liquidazione dell’eredità accettata con beneficio di 



EMANUELA MIGLIACCIO 

151 

 

inventario e dell’eredità giacente (498 e 530 c.c.: l’erede trascorso un mese dalla 
trascrizione della accettazione con beneficio di inventario può procedere al pagamento 
dei creditori a misura che si presentano, ovvero scegliere la liquidazione dell’eredità 
nell’interesse di tutti i creditori, dovendovi necessariamente provvedere in caso di 
opposizione di un creditore o di un legatario); nella cessione dei beni ai creditori (che 
all’art. 1982 c.c. prevede che «[i] creditori devono ripartire tra loro le somme ricavate 
in proporzione dei rispettivi crediti, salve le cause di prelazione […]»); nella 
limitazione del debito armatoriale (artt. 620 ss. c. nav., là dove, «[d]ecorso il termine 
fissato per le impugnazioni, ovvero quando il nuovo stato passivo è formato […], i 
creditori compresi nello stato passivo possono concordare lo stato di riparto. Se i 
creditori non raggiungono l’accordo, il giudice designato procede alla ripartizione 
della somma depositata, secondo l’ordine delle cause di prelazione […]»).  

Fattispecie dall’analisi delle quali l’A. desume la necessità che la par condicio 
creditorum sia applicata tutte le volte che si rinvengano i medesimi presupposti: (a) 
dell’esistenza di un patrimonio separato (ex ante o a posteriori per effetto della stessa 
finalità liquidativa da cui risulta pervaso); (b) ed (anche solo presuntivamente) 
incapiente. 

Allorché invece proprio dall’analisi attenta dei medesimi contesti di concorsualità 
nei quali vige la regola della par condicio, si trae la conferma (a) della prevalenza 
dell’autonomia negoziale differenziale sul dato legale della parificazione; e (b) della 
non reciproca implicazione tra regola della par condicio e cause legittime di 
prelazione, che debbono essere salvaguardate anche nelle ipotesi di soddisfacimento 
dei creditori «a misura che si presentano» o secondo diverso accordo. Si pensi 
all’eredità accettata con beneficio di inventario, là dove la ‘liquidazione nell’interesse 
di tutti i creditori’ può essere ‘attivata’, e quindi anche ‘rinunciata’, dal singolo 
creditore che vi avrebbe interesse, a prescindere dalla capienza o incapienza del 
patrimonio: sì che nulla esclude che in presenza di un patrimonio, pervaso da una 
funzione liquidatoria e incapiente, i creditori anche solo per inattività e incuria, optino 
per una liquidazione individuale. Caso nel quale l’erede, ai sensi dell’art. 496 c.c., 
«paga i creditori e i legatari a misura che si presentano, salvi [soltanto, n.d.r.] i loro 
diritti di poziorità». E si pensi ancora alla limitazione del debito armatoriale, da 
sempre annoverata fra le ipotesi di disciplina recante la regola della ripartizione 
proporzionale, la quale invece ad una analisi più attenta, manca del tutto della relativa 
previsione: la divisione del ricavato secondo la regola della par condicio, pare 
piuttosto che si sia voluta inferire dalla presenza delle altre (ma diverse) regole del 
divieto di azioni esecutive individuali (art. 626 c. nav.) e della scadenza di tutti i 
crediti. Risulta invece esplicitamente posta quella, opposta, secondo la quale i 
creditori compresi nello stato passivo possono «concordare» lo stato di riparto e solo 
se non raggiungono l’accordo il giudice procede secondo [ancora, n.d.r.] l’ordine delle 
cause di prelazione (a rtt. 275 e 637 c. nav.). (Per ogni ulteriore approfondimento sia 
consentito rinviare a E. MIGLIACCIO, «Concorsualità liquidatoria». Spunti per una 
ricostruzione sistematica, in Riv. dir. impr., 2019, 273 ss.).   
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minima portata espansiva della regola sulla base del criterio, diverso, 
della natura coattivo-pubblicistica59 ovvero volontario-privatistica60 del 
procedimento. Nell’un caso appare ragionevole il ricorso analogico alla 
par condicio, se (ma solo se) non sussista altro criterio legale di 
ripartizione o non sia vi sia prevalenza dell’autonomia negoziale 
differenziale; nel secondo invece non vi sarebbe ragione per escludere 
la vigenza delle regole di correttezza e buona fede esecutiva, dalla mora 
e dell’inadempimento, della revocatoria ordinaria, dalla decadenza dal 
beneficio del termine, nonché del rispetto delle cause di prelazione, 
salvo che, essendo prevista la par condicio come soluzione piú 
adeguata ad una ipotesi di patrimonio incapiente in liquidazione, 
negarne l’applicazione ad altra ipotesi si risolva in una violazione del 
canone di ragionevolezza e del principio di eguaglianza, in presenza dei 
medesimi interessi e dinanzi alla medesima funzione cui il patrimonio 
da liquidare è asservito61. 

 

59 Potremmo definire coattive o comunque non esclusivamente privatistiche le 
procedure che, secondo l’insegnamento autorevole e tradizionale di S. PUGLIATTI, 
o.l.u.c., siano caratterizzate strutturalmente dall’attività dell’organo pubblico che le 
rende strumenti alternativi o equivalenti all’esecuzione forzata o suoi perfetti sostituti, 
nonché, in chiave più moderna, siano connotate funzionalmente da un interesse di 
natura pubblicistica, richiamando così la necessità di un ‘potere di dividere’ da 
esercitarsi in maniera svincolata dalla titolarità della situazione soggettiva debitoria, 
in cui consiste il criterio legale di parificazione. A questa categoria appartengono tutte 
le ipotesi passate in rassegna e in cui ricorre la par condicio: indici ne sono la presenza 
di organi giurisdizionali o paragiurisdizionali o la funzione di strumenti alternativi 
alla procedura esecutiva giurisdizionale (per ogni approfondimento E. MIGLIACCIO, 
«Concorsualità liquidatoria», cit., 261). 

60 Che si avranno invece tutte le volte in cui si «esclud[e] l’attività di organi e 
poteri pubblici (giurisdizionali o amministrativi), nonché l’esercizio di poteri […] 
superiori alla volontà dei soggetti privati interessati: [esse] si esauriscono, dunque, 
nell’esercizio di diritti poteri e facoltà di carattere privato, nei quali si esprimono 
iniziative e attività private» (ancora S. PUGLIATTI, op.cit.). 

61 Ed è il caso, ad esempio del patrimonio destinato societario che presenta una 
disciplina della liquidazione volontaria costituita mediante rinvio a quella societaria, 
ex art. 2447-nonies, comma 3, c.c. (che nella specie si risolverà, secondo quanto 
argomentato nel testo, in una non applicazione della regola della par condicio), ma 
non presenta alcuna disciplina della liquidazione coattiva. E non si vede alcuna 
ragionevole giustificazione per non estendere al patrimonio la procedura (che prevede 
invece l’applicazione della par condicio) riservata generalmente ad altra impresa 
commerciale privata non piccola, costituita in qualunque altra forma (individuale, 
collettiva o associativa), trattandosi in entrambi i casi di autonomi centri di 
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Quanto alle società, dunque, vi è ora da chiedersi se, in difetto di 
regole di ripartizione espressamente poste, il procedimento di 
liquidazione si connoti in senso tale da giustificare l’applicazione della 
par condicio, vagliando a tal fine la natura dell’interesse che connota 
l’agire del liquidatore. Ciò che ci conduce altresì ad esaminare la 
seconda delle argomentazioni della Corte più sopra richiamate.  

Una prima precisazione si impone: giustificare l’applicazione della 
parità di trattamento con «la priorità che assume l’interesse dei 
creditori» nell’attività liquidatoria, pare argomento fallace. Innanzi 
tutto in quanto siffatto interesse, quale che sia (dei soci o dei creditori), 
sarebbe ugualmente soddisfatto (nel caso di patrimonio capiente) o 
insoddisfatto (nel caso di patrimonio incapiente) da ciascuno dei criteri 
di ripartizione: la presenza dell’art. 2280 c.c. pone infatti i criteri 
sempre e identicamente a valle del rapporto tra disponibilità monetarie 

 

imputazione di rapporti, a prescindere dal rivestimento, strutturale, del soggetto (sulle 
varie soluzioni offerte v. almeno S. ROSSI, Liquidazione dei patrimoni destinati e 
tutela dei creditori particolari tra codice civile e nuove norme di diritto concorsuale, 
in Giur. comm., I, 2006, 896 ss.; L. GUGLIELMUCCI, Patrimoni destinati e insolvenza, 
in fallimento.ipsoa.it; F. D’ALESSANDRO, Le linee guida della riforma, in Aa.Vv., Atti 
del convegno su «Diritto societario: dai progetti alla riforma», Courmayeur, 27-28 
settembre 2002, Milano, 2003, 10; G. FAUCEGLIA, I patrimoni destinati ad uno 
specifico affare, in Fall., 2003, 814; G. BOZZA, Patrimoni destinati  ̧in La riforma del 
diritto societario, a cura di G. Lo Cascio, VII, Milano, 2003, 153).  

Mentre non è il caso ad esempio delle associazioni riconosciute, là dove, 
contrariamente a quanto sostenuto da una parte della dottrina classica (cfr. in 
particolare F. GALGANO, Delle persone giuridiche, in Comm. Scialoja Branca, I, 
Delle persone e della famiglia, artt. 11-35, Bologna-Roma, 1969, 366, nonché M. 
BASILE, Gli enti di fatto, in Tratt. Rescigno, Persone e famiglia, I, 2, Torino, 1992, 
466) il riconoscimento non è puro elemento di struttura ma determina un 
arricchimento del profilo causale, denotando un interesse statale «ulteriore, diretto e 
indipendente» che si aggiunge all’interesse individuale dei singoli: «[l]’effetto 
principale e tipico del riconoscimento [è] quello di determinare un indefettibile 
vincolo di destinazione sul patrimonio dell’associazione; vincolo che finisce per 
rappresentare il tratto saliente nella stessa connotazione soggettiva dell’ente» (R. DI 

RAIMO, Le associazioni non riconosciute, Napoli, 1996, 134 ss.). Sì che non sembra 
corretto trasporre automaticamente alla associazione non riconosciuta, modello 
partecipativo puro, le disposizioni previste per quella riconosciuta, se non 
limitatamente alla tutela del singolo nella comunità, ma non per quanto attiene al 
rapporto ente-soggetto patrimonio (destinazione, liquidazione, devoluzione) (R. DI 

RAIMO, op.cit.). 
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ottenute/creditori da soddisfare, senza incidere sul rapporto tra soci e 
creditori, bensì sul rapporto dei creditori tra loro.  

Senza poter trascurare, peraltro, che il criterio della par condicio 
avvantaggia certo alcuni creditori (quelli in particolare il cui credito non 
sia ancora scaduto o quelli sorti più recentemente, magari nella 
consapevolezza della liquidazione imminente o allorché era in atto 
persino l’insolvenza) che potranno ottenere un pagamento parziale e 
pro quota; ma pregiudicherebbe altri (quelli il cui credito fosse invece 
già scaduto, e magari i più risalenti, sorti invece quando la società era 
perfettamente operativa e sana), che si aspettavano (e legittimamente) 
un pagamento integrale o ne hanno fatto diligente richiesta. Il che fa poi 
intuire come la par condicio non abbia sempre a che vedere con un 
principio di giustizia62. 

In ogni caso, dai medesimi artt. 2280 e 2591 c.c. emerge come 
l’interesse che connota l’agire del liquidatore sia un interesse ancora dei 
soci, che non esclude ed anzi implica l’interesse dei creditori: si tratta 
di un interesse di sintesi, che assume connotati di piena obiettività, 
tipizzato e indisponibile ai soci - «(i) alla monetizzazione del 
patrimonio sociale, da effettuarsi nel piú breve tempo possibile, ed [a] 
quello (ii) [de]lla conservazione del suo valore»63 - che non assume 
però rilievo pubblicistico ed in nulla muta la natura volontaria del 
procedimento ed il carattere privato dei poteri che vi si esplicano.  

La liquidazione della società richiederà dunque:  
a) la realizzazione della concorsualità piena, sì che tutti i creditori siano 
posti nelle condizioni di conoscere l’avvio del procedimento, di 
controllarlo e di parteciparvi (ciò che si realizza anche solo con 

 

62 Efficacemente in questo senso anche P. SCHLESINGER, L’eguale diritto dei 
creditori di essere soddisfatti sui beni del debitore, cit., 329 ss. 

63 G. FERRI JR., La gestione della società in liquidazione, cit., 425: «[t]ra 
l’interesse dei creditori sociali e quello dei soci non è ravvisabile, in fase di 
liquidazione, un vero e proprio conflitto, quanto piuttosto un rapporto di univoca 
implicazione: ciò nel senso che i soci intanto possono realizzare il loro interesse, in 
quanto si sia già realizzato quello dei creditori. In questa prospettiva, il pagamento dei 
debiti della società se, direttamente, realizza l’interesse di cui sono portatori i titolari 
dei crediti corrispondenti, risulta allora indirettamente volto – alla luce appunto, di 
tale implicazione univoca – a soddisfare l’interesse dei soci: anch’esso quindi si 
inscrive – come fase normativamente necessaria – nell’àmbito di quella gestione che 
anche sotto questo profilo si rivela diretta alla cura degli interessi dei soci e dei soci 
soltanto». 
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l’adempimento puntuale dell’obbligo di iscrizione della delibera di 
messa in liquidazione nel registro delle imprese); 
b) ma una ripartizione non secondo la regola della par condicio, bensì 
secondo quella opposta, ricavabile dalla disciplina generale delle 
obbligazioni, dal principio di correttezza e buona fede esecutiva, dalla 
mora e dell’inadempimento, dalla decadenza dal beneficio del termine. 
Nonché dalla disciplina specifica connessa alla natura dell’interesse sul 
quale la liquidazione incide: l’esigenza di celerità connessa alla fase 
della liquidazione, nonché il principio di massimizzazione del valore 
del disinvestimento64, dovrebbero indurre a ritenere che i liquidatori, 
lungi dal poter procedere del tutto “casualmente”, hanno l’onere di 
attivarsi anche nei confronti di creditori inerti rispetto ad obbligazione 
scadute e non esatte, ovvero scadute ma non ancora liquide. Qualora 
invece il credito non sia esigibile si potrà procedere comunque 
all’adempimento solo se il termine è a favore della società debitrice o 
se vi è il consenso del creditore; in caso contrario il liquidatore dovrà 
procedere all’accantonamento delle somme, come previsto dallo stesso 
art. 2280 c.c.65. Fermo restando che i creditori assistiti da cause 
legittime di prelazione dovranno invece essere soddisfatti con 
preferenza sul ricavato dei beni oggetto di garanzia, nei limiti, 
ovviamente, della loro capienza. 

La responsabilità del liquidatore sussisterà dunque, non già qualora 
un creditore risulti insoddisfatto a fronte del soddisfacimento di altri, 
bensì laddove, dinanzi al patrimonio incapiente (ad una valutazione 
che, diligentemente, dovrà avere compiuta ex ante), a) abbia pagato un 
debito non scaduto o scaduto successivamente lasciando insoddisfatto 
un debito scaduto o scaduto precedentemente; b) a prescindere dalla 
scadenza, si sia rifiutato di pagare integralmente un creditore che ne 
abbia fatto richiesta a norma dell’art. 1186 c.c.; c) abbia discriminato 

 

64 Cfr. G. FERRI JR., Situazioni giuridiche soggettive e disciplina societaria, cit., 
395; nonché G. NICCOLINI, Interessi pubblici e interessi privati nella estinzione delle 
società, Milano, 1990, 23, secondo il quale il difetto di una regola che sospenda gli 
interessi (analoga a quella fallimentare) deve indurre il liquidatore diligente a non 
lasciare decorre ingiustificatamente il termine per il pagamento con conseguente 
maturazione di interessi moratori. 

65 Ancora G. NICCOLINI, L’accantonamento delle somme necessarie a pagare i 
creditori nella liquidazione delle società, in Giur. comm., I, 2001, 674, nonché G. 
GIANNELLI e A. DELL’OSSO, Sub art. 2492, in Commentario al codice civile, E. 
Gabrielli (diretto da), cit., 1050. 
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fra creditori a parità di scadenza dell’obbligazione; d) abbia destinato 
le risorse rinvenienti dalla vendita di un bene sul quale sussisteva la 
causa di prelazione ad altro creditore non titolare della relativa 
situazione soggettiva di garanzia o il privilegio. 

 


