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Perché studiare economia e finanza

Perché studiare di economia e di finanza? A questa domanda ci sono due risposte: una banale 
(ma vera) e un’altra più interessante. La risposta banale è questa: anche se non vi volete 
occupare di economia, l’economia si occuperà di voi. Il vostro “star bene”, oggi e in futuro, di-
pende da come va l’economia del Paese. Trovar lavoro, sottoscrivere un mutuo per la casa, 
comprare un’auto a rate, pagare le tasse e godere (o non godere) di buoni servizi pubblici, 
sono tanti nodi e snodi della nostra vita quotidiana. E sapere di economia vuol dire capire i 
problemi e contribuire – nella classe, nella fabbrica, nell’ufficio, nella vita civile e nell’urna 
elettorale – a prendere le decisioni giuste.

La seconda risposta è una sfida all’intelligenza e alla volontà. L’economia è stata definita 
da qualcuno una “scienza triste”: come il Grillo Parlante, è sempre lì ad ammonirci che non 
possiamo volere la luna, che dobbiamo vivere entro i nostri mezzi. E si sa che cosa voleva 
fare Pinocchio al Grillo Parlante... Ma in realtà l’economia è una scienza affascinante. È af-
fascinante perché pone al centro dei suoi interessi niente di meno che il rapporto fra l’uomo 
e il mondo. È vero che di questo rapporto l’economia guarda solo al benessere materiale, 
l’uso che facciamo delle risorse che grattiamo faticosamente dalla crosta del pianeta. Ma 
questo “grattar risorse” è fatto dall’uomo e dalla società, non da macchine senza intelletto 
e senza valori. L’economia allora diventa anche scienza della politica, psicologia, sociologia, 
storia, filosofia... Diventa, insomma, un ponte fra i numeri e le passioni, un ponte fra le scien-
ze esatte e le scienze dell’uomo.

Dopo quanto detto, c’è solo da stupirsi. Da stupirsi che l’economia non abbia il posto che 
merita nel mondo della scuola. I programmi scolastici sembrano considerare l’insegnamento 
dell’economia come qualcosa che è riservato agli usi bassi della contabilità o del commercio, 
non come un complemento indispensabile per la formazione di un cittadino responsabile. 
Anche se le riforme in corso danno uno spazio meno angusto all’insegnamento dell’economia, 
siamo ancora lontani dal concetto dell’economia come una delle colonne portanti del pano-
rama formativo.

Il problema non è solo italiano, ma l’Italia è particolarmente indietro in questo campo. Le ultime indagini inter-
nazionali hanno messo in luce come una fetta eccessivamente ampia di italiani abbia una preparazione del tutto 
insufficiente a vivere nel proprio contesto economico: nel prendere decisioni quotidiane di lungo respiro come 
la scelta di un mutuo o di breve respiro come calcolare la convenienza tra prezzi riferiti a diverse quantità. I 
dati dell’ultima indagine realizzata dall’Ocse sulla base dei sondaggi Pisa tra i quindicenni di 44 Paesi di tutto il 
mondo sono impietosi per quanto riguarda il livello di preparazione dei giovani italiani e sottolineano l’urgenza 
di correre ai ripari adottando iniziative estese di educazione finanziaria: più di uno studente su cinque non è in 
grado di rispondere a domande basiche per la sua età in materia di denaro, contro un 15% medio degli altri Paesi 
Ocse, e solo il 2,1% dei quindicenni italiani raggiunge il livello più alto della scala di riferimento. Poco conforta 
sapere che i veneti e i friulani mostrano livelli di poco superiori alla media Ocse (500 punti), ben sopra la media 
italiana (466), se i loro coetanei che risiedono in Sicilia e in Calabria mostrano livelli di competenza di gran lunga 
sotto la media (rispettivamente 429 e 415).

L’economia si presta come poche altre scienze a un insegnamento vivace, che colleghi concetti a fatti, tendenze 
di lungo periodo all’attualità bruciante, viaggi nel tempo a viaggi nello spazio. L’economia non dà sempre risposte 
compiute, ma stimola la curiosità ed eccita la voglia di saperne di più. 
La crescita? È ancora un mistero. Perché un Paese cresce e un altro no? Un economista americano, Andrew Lo, 
ha detto: <<La fisica ha 3 leggi che spiegano il 99% dei fenomeni, l’economia ha 99 leggi che spiegano il 3% dei 
fenomeni>>. La battuta è forse esagerata, ma non troppo.
La disoccupazione? Perché in Europa i disoccupati sono l’11% della popolazione attiva, in Giappone sono il 3,5% 
e in Thailandia lo 0,7%? Ecco il titolo di una bella lezione.
L’inflazione? Troppo alta è brutta, troppo bassa (deflazione) bruttissima, quella giusta è come la minestra di 
Riccioli d’Oro: né troppo calda né troppo fredda.
Il risparmio? In Italia a ottobre si celebra la Giornata nazionale del risparmio. Mettete i soldini nel salvadanaio, 
insomma. Sì, ma... di troppo risparmio si può anche morire. Ecco un’altra bella lezione.
Globalizzazione? È un bene o un male? Ci fa più ricchi o più poveri? Ce la dobbiamo tenere o possiamo evitarla?
Lo spread? <<Chi era costui?>> avrebbe detto don Abbondio...
Rendimento e rischio? Di stelle polari ce n’è una sola, ma nel mestiere del risparmiatore ce ne sono due: il ri-
schio e il rendimento sono i due paletti di uno slalom sempiterno, in cui il mestierante si avventura cercando di 
scansare gli ostacoli del rischio e di sfruttare al massimo l’abbrivio del rendimento. Ci riesce? Non sempre, e le 
cadute, nella gestione di un portafoglio come nello slalom, sono all’ordine del giorno. Ragione di più, allora, per 
capire cosa vuol dire gestire un portafoglio, quali obiettivi, quali trappole, quali risultati costellano il mestiere 
del risparmiatore.
Titoli di Stato? L’Italia ha un grande debito pubblico, lo Stato emette Bot, Btp, Cct... ma gli italiani hanno nel 
cassetto quei Bot, quei Btp, quei Cct... Allora, è una partita di giro? Sono soldi che dobbiamo a noi stessi? C’è 
qualcosa da spiegare...IN
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«Gli investitori tendono a non imparare dalle lezioni del passato. Guardando 
al futuro i Governi dovrebbero sovvenzionare forme di consulenza finanziaria 
così come avviene per quella medica. Si dovrebbero insegnare economia e fi-
nanza in tutte le scuole di ogni ordine e grado e si dovrebbe usare internet 
per una formazione diffusa presso il pubblico».
Robert Shiller, premio Nobel 2013 per l’Economia

INTRODUzIONE

di Roberto Napoletano 
Direttore de “Il Sole 24 Ore”
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Le assicurazioni? Insieme alle Banche centrali, alla moneta fiduciaria, alle società a respon-
sabilità limitata, alla ruota e alla pila elettrica, sono una delle grandi invenzioni nella storia 
dell’umanità.
Le pensioni? Un’altra grande invenzione. Quando il cancelliere Bismarck “inventò” le pensioni 
nel tardo Ottocento, la pensione si prendeva a 60 anni. E qual era l’età media? ... 60 anni. 
Oggi la pensione si prende a 65-67 anni, ma l’età media è schizzata verso gli 80. Ecco la 
materia per un tema in classe.
E veniamo alla crisi recente. Wēijī: è una parola cinese, e vuol dire “crisi”. Dalle nostre parti 
una crisi è una crisi, è un problema, è un pericolo... Ma in Cina quel vocabolo è composto da 
due parti: wēi (危) e jī (機/机). Wēi rappresenta un pericolo e jī rappresenta un “momento 
cruciale”, in cui molti vorrebbero vedere un’opportunità.

Forse l’unico merito della crisi che l’Italia intera sta vivendo è quello di averci spinto a ri-
considerare le nostre priorità, obbligandoci a mettere al centro dei nostri pensieri i tempi 
cardine della vita economica. Ebbene, l’“opportunità” che questa crisi ci ha offerto è quella 
di dedicare risorse a insegnare un altro alfabeto, l’alfabeto finanziario ed economico. Nel fa-
moso “leggere, scrivere e far di conto” il “far di conto” è la parte che più si avvicina all’eco-
nomia, ma l’alfabeto dell’economia va molto al di là delle quattro operazioni. L’economia è 
in fondo un concentrato di buon senso, una maniera di trovare il giusto mezzo fra i desideri 
e i mezzi per soddisfarli. Ma il “giusto mezzo” non è sempre facile da trovare, e, anche se 
l’economia non richiede necessariamente il <<lungo studio e il grande amore>> con cui Dante 
leggeva Virgilio, richiede però applicazione, alla stessa stregua della storia, della geografia 
o della matematica. Tanto più che il “concentrato di buon senso” non è sempre intuitivo: due 
delle più radicate conclusioni della scienza economica – il fornaio che fa solo il suo interesse 
fa l’interesse di tutti e la teoria dei costi comparati – non sono concetti intuitivi e richiedono 
pazienti spiegazioni.

Per tutto ciò è assolutamente necessario cogliere tutte le occasioni utili per innalzare il 
livello di alfabetizzazione economica e finanziaria delle nuove generazioni. L’esperienza in-
segna che si tratta di un bisogno latente che, appena viene evocato, esplode in maniera ecla-
tante. Nell’esperienza di direttore del “Sole 24 Ore” ho avuto modo di constatare l’urgente 
necessità di comprendere – nel pieno della crisi – le ragioni e le conseguenze di tanti termini 
e concetti. La “parola chiave”, con cui abbiamo iniziato a corredare i nostri articoli, è stata 
solo la mossa più evidente di un processo di divulgazione che mira ad accompagnare per 
mano il lettore in un percorso di ragionata conoscenza. 

Le numerose lettere, giunte in redazione in questi anni, di soddisfazione per le nostre ini-
ziative, hanno confermato come anche la stampa possa svolgere un ruolo sussidiario nella 
formazione di una cultura finanziaria più solida. Affiancata, magari, a una maggiore consue-
tudine con la materia: l’indagine Ocse/Pisa citata poco fa registra l’evidente concomitanza 
dei migliori risultati derivanti dai test con l’utilizzo da parte dei quindicenni degli strumenti 
finanziari di base – conti correnti e carte prepagate –. Piemonte, Trentino Alto Adige, Friuli, 
Emilia-Romagna, Umbria e Marche vedono una penetrazione di questi strumenti per oltre il 
60% degli adolescenti; le regioni in cui è invece inferiore al 38% sono le stesse in fondo alla 

classifica nazionale. Non è insomma casuale che quel 44% di giovani titolare di conto corrente o di carta pre-
pagata e il 49% che guadagna denaro con lavoretti (baby sitting o altro) abbia un punteggio superiore di 10 punti 
rispetto ai loro coetanei.
Uno strumento di alfabetizzazione finanziaria per i più giovani come quello offerto da questi libro è un prezioso 
contributo a una missione educativa urgente e importante, volta a rendere meno insicuro il presente e meno 
incerto il futuro.
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L’economia e la finanza interessano e condizionano sempre di più la nostra esistenza man 
mano che si procede nel cammino della vita. 
Ogni individuo non appena raggiunge l’età della ragione comincia a fare considerazioni di 
natura economica e finanziaria. Capisce che qualsiasi bene ha un prezzo, che quel prezzo 
rappresenta il corrispettivo da pagare per acquistare ciò che desidera, che il pagamento 
di quel corrispettivo presuppone di disporre del denaro, che la disponibilità di quel denaro 
solitamente deriva dal lavoro. 
Andando avanti negli anni, i ragionamenti economici e finanziari si fanno più complessi. Le 
persone toccano con mano che i prezzi salgono o scendono, alimentando fenomeni come 
l’inflazione o la deflazione; che trovare lavoro non è semplice e che la disoccupazione è una 
piaga sociale; che indebitarsi con una banca o investire in titoli di Stato o in azioni richiede 
di valutare attentamente il profilo del costo o del rendimento e quello del rischio; che è ne-
cessario cautelarsi da eventuali eventi negativi riguardanti i beni o se stessi tramite le assi-
curazioni; che è opportuno preoccuparsi del futuro non lavorativo attraverso la previdenza 
complementare; che le cose in economia e in finanza non sempre vanno bene e che possono 
esserci momenti difficili di crisi economica e di crisi finanziaria.
Camminare lungo la strada appena tracciata non è facile per nessuno. La corretta inter-
pretazione dei fatti dell’economia e della finanza che accompagnano la nostra vita richiede 
conoscenze e competenze che non sono diffuse e sviluppate tra la gente. Le persone hanno 
bisogno di essere aiutate a leggere, ad ascoltare, a capire e a interpretare e questo aiuto 
deve arrivare il più presto possibile, magari  fin da ragazzi e, in ogni caso, attribuendo alla 
scuola un ruolo che essa ancora non svolge a pieno. A questa logica risponde il progetto 
di alfabetizzazione economico-finanziaria “Young Factor” promosso, con intelligenza e con 
lungimiranza, dall’Osservatorio Permanente Giovani-Editori insieme ai tre principali gruppi 
bancari italiani, cioè Intesa Sanpaolo, Monte dei Paschi di Siena e UniCredit.
Un progetto che si inserisce a pieno titolo nell’ambito più generale della cosiddetta educazio-
ne finanziaria. Diverse ricerche, infatti, hanno evidenziato da tempo che il grado di cultura 
finanziaria nel nostro Paese è basso e che le carenze di conoscenza interessano in particolar 
modo i giovani, intendendo per tali, con riferimento agli individui maggiorenni, le persone 
comprese tra i 18 e i 30 anni o poco più. In risposta a questo stato di cose, l’attenzione allo 
sviluppo dei programmi di educazione finanziaria è fortemente aumentata negli ultimi anni da 
parte di vari soggetti (in particolar modo da parte delle banche, delle fondazioni bancarie, 
delle associazioni dei consumatori e delle associazioni di categoria) a livello individuale e 
in collaborazione, anche attraverso forme consortili. Il progetto “Young Factor” si colloca 
nell’alveo di queste iniziative, caratterizzandosi per la rigorosità dei contenuti e dei metodi 
che propone, per l’estensione riferita all’intero territorio nazionale e per i destinatari rap-
presentati dai ragazzi delle scuole medie superiori.

PRESENTAzIONE
di Pier Luigi Fabrizi
Professore Ordinario di Economia degli Intermediari Finanziari 

Entrando nel merito dei contenuti didattici di questa edizione, il progetto, assumendo appunto come fil rouge la 
successione con la quale i fatti economici e i fatti finanziari entrano nella vita di ogni individuo e lo accompa-
gnano negli anni, si propone: prima di fornire la cornice di riferimento rappresentata dai fondamentali dell’eco-
nomia; poi di declinare, all’interno di tale cornice, le tematiche della finanza con riferimento all’architettura e al 
funzionamento del sistema finanziario. Più nel dettaglio la strada da percorrere dovrà essere quella di seguito 
rappresentata e corrispondente ai dieci temi che compongono l’ossatura di questo Libro di Lavoro.
I fondamentali dell’economia andranno tradotti nella puntuale rappresentazione del significato di alcuni fenomeni 
sulla bocca di tutti quali, per esempio, la crescita, il lavoro, l’inflazione o la deflazione, l’equilibrio o meno dei 
conti con l’estero. 
Questi fenomeni, offrendo una visione complessiva e di sintesi dello stato delle singole economie, dovranno, 
peraltro, essere “spezzati” (esattamente come si spezza il pane) tramite un processo di disaggregazione ri-
ferito al comportamento economico dei cosiddetti settori istituzionali, cioè degli aggregati di unità elementari 
costituiti dalle famiglie, dalle imprese non finanziarie, dalle amministrazioni pubbliche e dall’estero. Lo sviluppo 
di tale processo dovrà portare alla rappresentazione del significato di altri fenomeni economici di contenuto più 
analitico rispetto a quelli richiamati in precedenza, quali, per esempio, il livello e la distribuzione del reddito, i 
consumi (articolati nella componente dei consumi privati e in quella dei consumi pubblici), il risparmio (anch’esso 
articolato nella componente del risparmio privato e in quella del risparmio pubblico), gli investimenti (egualmente 
articolati nella componente degli investimenti privati e in quella degli investimenti pubblici), il saldo positivo o 
negativo dei movimenti di natura reale con l’estero. 
Quest’ultimo aspetto potrà costituire il tramite per l’apertura di una finestra su altri fenomeni propri delle mo-
derne economie ed entrati ormai nel linguaggio comune (ma per i quali è utile un approfondimento finalizzato alla 
loro migliore comprensione), quali, per esempio, l’internazionalizzazione e la globalizzazione.
All’interno dei fondamentali dell’economia sin qui descritti dovranno essere collocate le tematiche della finanza. 
Lo snodo di collegamento potrà essere rappresentato dalla chiarificazione del contenuto di ciò che “residua” a 
valle del comportamento economico dei settori istituzionali. Se il settore delle famiglie, infatti, utilizza per con-
sumi e per investimenti meno del reddito di cui dispone e se, al contrario, il settore delle imprese non finanziarie 
e quello delle amministrazioni pubbliche utilizzano rispettivamente per gli investimenti privati e per i consumi e 
per gli investimenti pubblici più del reddito di cui dispongono, è evidente che si genera un eccesso di risorse in 
capo al primo settore e una carenza di risorse in capo agli altri due settori, eccesso e carenza che non possono 
trovare altro sbocco che quello rappresentato da una soluzione di natura finanziaria.
In particolare: il settore delle famiglie – in quanto settore solitamente in surplus finanziario – si troverà ad af-
frontare principalmente (anche se non esclusivamente) problematiche di investimento finanziario; al contrario, 
il settore delle imprese non finanziarie e quello delle amministrazioni pubbliche – in quanto settori solitamente 
in deficit finanziario – si troveranno ad affrontare principalmente (anche se non esclusivamente) problematiche 
di ricorso all’indebitamento.
La comprensione di entrambe le problematiche presuppone necessariamente la conoscenza dell’architettura e 
del funzionamento del sistema finanziario. Quanto all’architettura si tratterà di tenere presenti le tre fonda-PR
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mentali componenti rappresentate dagli intermediari finanziari, dai mercati finanziari e dagli 
strumenti finanziari. Quanto al funzionamento occorrerà fare riferimento alle tre classiche 
funzioni costituite dalla funzione creditizia, dalla funzione monetaria e dalla funzione di ge-
stione e di copertura dei rischi. 
Il tutto ovviamente andrà “trasmesso” seguendo il filo conduttore del ciclo della vita delle 
persone. Ne consegue che il percorso da seguire sarà quello dell’evoluzione dei bisogni finan-
ziari degli individui nelle loro varie fasi di età e, quindi, la successione delle tappe comporterà 
di iniziare dai concetti di base, inerenti la valutazione del rendimento e del rischio, e di prose-
guire poi nella rappresentazione di strumenti, di intermediari e di mercati progressivamente 
più complessi, in pratica partendo dai depositi bancari, dai prestiti bancari e dalle banche per 
passare poi ai titoli di Stato, alle obbligazioni, alle azioni, agli altri strumenti e servizi mobi-
liari e ai relativi mercati, per arrivare infine alle assicurazioni e ai fondi pensione.
Un ultimo, ma fondamentale momento, dovrà essere riservato alla “riflessione” sul fatto che 
la finanza può essere, per tutte le persone e a qualsiasi età, una cosa buona o una cosa 
cattiva. Si tratterà, infatti, di spiegare che la finanza è indispensabile per il funzionamento 
dell’economia, ma che, se mal interpretata e mal gestita, può degenerare dando luogo alle 
crisi finanziarie di recente memoria.

Il progetto “Young Factor” è certamente ambizioso e viene spontaneo chiedersi quali dovran-
no essere le chiavi del suo successo. La risposta può venire da una semplice riflessione sul 
significato dell’espressione “educazione finanziaria”, più in particolare soffermandosi distin-
tamente sulla semantica del sostantivo “educazione” e su quella dell’aggettivo “finanziaria”. 
La parola “educazione” si presta a una duplice interpretazione. Basta leggere qualsiasi voca-
bolario della lingua italiana per verificare che essa può essere intesa sia come la trasmissione 
di conoscenze e di valori solitamente da una generazione all’altra oppure da chi sa di più a 
chi sa di meno, sia come l’esternazione di buoni comportamenti e di grandi abilità da parte di 
coloro che hanno avuto voglia di imparare e di crescere oppure semplicemente di essere 
migliori. Questa doppia accezione evidenzia in maniera chiara che il processo educativo si 
compone di due fasi strettamente connesse: quella dell’insegnamento e quella dell’apprendi-
mento. Ne consegue che il successo delle iniziative volte a “educare” passa necessariamente 
attraverso l’efficacia dell’azione e dell’interazione dei soggetti che presidiano queste due 
fasi, cioè i maestri e gli allievi o, come nel nostro caso, i docenti e gli studenti. In particolare 
sono richiesti: ai primi competenza e capacità di comunicare; ai secondi fame di conoscenza 
e disponibilità ad ascoltare.
Se questa formula vale per il successo di qualsiasi iniziativa pedagogica, va da sé che gli 
elementi che la compongono devono essere considerati indispensabili anche per il buon esito 
del progetto “Young Factor”. Questo progetto, peraltro, ha una sua specificità nel senso che 
l’educazione che esso si propone di diffondere è qualificata appunto dall’aggettivo “finan-
ziaria”. Un aggettivo la cui interpretazione non richiede particolari spiegazioni dato che il 
suo significato appare agevole da comprendere, ma la cui presenza impone di aggiungere un 
ulteriore indispensabile elemento alla formula del successo prospettata prima. Si tratta di un 
elemento che dovrà essere proprio sia dei docenti sia degli studenti e che dovrà assumere 
la veste  di uno speciale quid fatto di curiosità, di interesse e di passione per l’economia e 
per la finanza. PR
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di Enrico Castrovilli

LE GRANDEzzE 
ECONOMIChE 
PER LA CRESCITA
Da adolescenti si sente parlare di crescita, di disoccupazione, di inflazione o 
di deflazione, ma che cosa sono?

1
CRESCITA, 
DISOCCuPAzIONE, 
INFLAzIONE/
DEFLAzIONE
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FRANCOFORTE. Dal nostro corrispondente
Per crescere l’Italia ha bisogno di investimenti privati e questi dipendono dalla riforme 
strutturali e da tasse più basse. Il presidente della Banca centrale europea, Mario Draghi, 
ha sollecitato ieri l’Italia, in un raro commento sulla situazione del nostro Paese, ad agire 
sul fronte delle riforme, ricordando che nell’area dell’euro i Paesi che le hanno fatte 
sono quelli che crescono di più, mentre quelli che non le hanno fatte non crescono. Ma ha 
anche respinto l’idea che si debba allentare il Patto di stabilità e quindi la disciplina dei 
conti pubblici.
La contrazione dell’economia italiana per due trimestri consecutivi dipende in modo 
significativo, ha detto Draghi, dal basso livello di investimenti privati, un fenomeno non 
unico nell’area euro. E che dipende dalla domanda che le imprese si attendono per i loro 
prodotti, ma soprattutto dall’incertezza generata dalla mancanza di riforme. <<Ci sono 
storie – ha affermato il banchiere centrale italiano, normalmente riluttante a pronunciarsi 
sul suo Paese, dove trascorrerà le vacanze, ha scherzato, “ma non per sostenere la 
ripresa” – di investitori che vorrebbero costruire fabbriche e creare posti di lavoro, ma 
che devono attendere mesi per un’autorizzazione. Ci sono storie di giovani che vorrebbero 
avviare un’attività e ci vogliono otto, nove mesi prima che possano farlo>>. Oltre alla 
maggior efficienza della burocrazia, Draghi ha citato – <<ripeto sempre le stesse cose>> – la 

necessità di riforme del mercato del lavoro, dei prodotti, della concorrenza e della giustizia. Sono riforme 
che, secondo Draghi, possono avere effetti anche nel breve periodo, contrariamente a quel che si dice, e 
alcuni Paesi europei lo dimostrano.
I Paesi invece che non le hanno fatte, Italia compresa, e la cui debolezza è visibile <<trimestre dopo trimestre>>, 
hanno bisogno anche di un risanamento dei conti che sia favorevole alla crescita. <<Voglio dire meno tasse>>, 
ha precisato. Sono Paesi con la più alta tassazione in una parte del mondo in cui la tassazione è già la più 
alta del mondo: <<Quindi meno tasse, meno spesa corrente, e possibilmente più investimenti pubblici>>. Ma né 
la tassazione più bassa, né la liquidità che la Bce si prepara a fornire alle banche perché facciano prestiti 
all’economia reale, attraverso le operazioni denominate Tltro, in avvio a settembre, saranno efficaci senza 
le riforme strutturali, sulle quali, ha detto ripetendo una proposta già avanzata, andrebbe condivisa la 
governance a livello europeo.
Draghi ha precisato tuttavia che i Paesi dell’eurozona <<devono procedere in linea con il Patto di stabilità e 
non fare marcia indietro sui progressi compiuti sul risanamento fiscale>>. Solo mettendo in atto il quadro di 
regole di bilancio e di sorveglianza esistenti si potranno <<ridurre gli alti livelli di debito pubblico, aumentare 
il potenziale di crescita e aumentare la resistenza dell’eurozona agli shock>>.
Come previsto, il consiglio della Bce non ha annunciato alcuna nuova misura e ha lasciato i tassi d’interesse 
invariati. I provvedimenti annunciati a giugno, ha osservato Draghi, mettono la Bce su un percorso divergente 
dalle altre banche centrali, il che significa <<migliori fondamentali per un cambio più debole>>. Lo scenario 
economico, nella visione dell’Eurotower, non è cambiato nonostante il rallentamento della crescita e 
l’ulteriore calo dell’inflazione, interamente da attribuirsi, ha sottolineato però Draghi, alla discesa dei prezzi 
dell’energia e degli alimentari. Il presidente della Bce ha riconosciuto che il quadro è reso più difficile da 
decifrare dall’aggravarsi dei rischi geopolitici, in particolare la crisi russo–ucraina, della quale, a sua parere, 
è ancora troppo presto per valutare le conseguenze, ma che si farà sentire già nei prossimi due trimestri, 
fra <<sanzioni e controsanzioni>> e con le possibili ripercussioni soprattutto sull’energia.
Se la Bce per ora non si muove, in attesa di vedere il pieno impatto delle misure già annunciate, Draghi ha però 
tenuto a ribadire che il consiglio è unanime nell’uso di interventi non convenzionali, se la situazione dovesse 
peggiorare. Cioè acquisti di titoli cartolarizzati (Abs), per i quali la Bce ha intensificato la preparazione e si 
appresta ad assumere un consulente esterno, ma che dipendono da cambiamenti alle regole internazionali. 
E anche acquisti di titoli pubblici, attraverso il Quantitative easing (Qe): un’opzione tuttavia che continua ad 
apparire non imminente.

Draghi: meno tasse e più riforme
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prezzi futuri siano ancora più bassi. Infine, la recente incertezza geopolitica ha provocato un arresto della 
crescita in Germania e in altri Paesi dell’area euro; e purtroppo non si tratta di fenomeni transitori.
Se questo è il quadro, cosa può fare la politica economica nazionale per uscire dalla recessione? Anche se 
oggi il problema principale è la carenza di domanda aggregata, è comunque urgente realizzare riforme dal 
lato dell’offerta. Non è un paradosso, è la realtà della moneta unica. Gli strumenti classici di sostegno alla 
domanda aggregata sono in mano alle autorità europee, che non li stanno usando in modo adeguato. Il loro 
atteggiamento refrattario riflette anche il timore che i Paesi del Sud Europa (e l’Italia in particolare) non 
attuino le riforme necessarie a rendere più competitive le loro economie. Sta a noi non offrire alibi.
La riforma più urgente riguarda il mercato del lavoro. Due aspetti sono prioritari: lasciare più spazio alla 
contrattazione aziendale, evitando che la contrattazione collettiva stabilisca salari minimi inderogabili; e 
aumentare la flessibilità in uscita per i neo-assunti, secondo lo schema del contratto a tutele progressive 
nella versione di Pietro Ichino. Riforme innovative del mercato del lavoro non servono solo ad aumentare 
la nostra capacità di persuasione in Europa, ma sono indispensabili anche per riacquistare competitività. È 
anche grazie a queste riforme se in Spagna occupazione e produzione stanno tornando a crescere. 
Un secondo provvedimento urgente per riacquistare competitività è la svalutazione fiscale. Questo intervento 
è stato ignorato da tutti i governi che si sono succeduti dal 2011 a oggi, ma è suggerito dall’esperienza dei 
Paesi emergenti. Quando un Paese è colpito da un sudden stop, la prima cosa che fa è svalutare il cambio. La 
svalutazione sostiene la domanda aggregata attraverso il canale estero, e, rendendo il Paese più competitivo, 
facilita il rientro dei capitali dall’estero. Naturalmente l’Italia non può svalutare senza uscire dall’euro. 
Tuttavia, è possibile riprodurre gran parte degli effetti economici di una svalutazione con gli strumenti di 
politica fiscale. 
Il modo per farlo è tagliare i contributi sociali pagati dalle imprese, coprendo la perdita di gettito con 
l’aumento dell’Iva e riduzioni della spesa. Il gettito Iva può essere aumentato con accorpamenti delle aliquote 
più basse. Per realizzare una svalutazione fiscale, i tagli di spesa dovrebbero concentrarsi innanzitutto 
sui trasferimenti e sussidi ai trasporti locali e ferroviari e ad altri servizi, con corrispondenti aumenti di 
tariffe. Per evitare effetti regressivi, la manovra andrebbe integrata da un aumento delle detrazioni fiscali 
sui redditi più bassi. Un intervento di questo tipo allontanerebbe il rischio di deflazione e faciliterebbe la 
stabilizzazione del debito.
L’evidenza empirica internazionale mostra che eventuali effetti depressivi sulla domanda interna sarebbero 
più che compensati dalla maggiore domanda estera.
Queste sono le priorità a cui dovrebbe ispirarsi la strategia di politica economica, per far uscire l’Italia da 
un’interminabile recessione. Avrà il governo la lungimiranza per imboccare questa strada? E se lo facesse, 
troverebbe in Parlamento il consenso per proseguire? Non è detto che la risposta a entrambe queste 
domande sia positiva. Ma non illudiamoci che vi siano molte altre alternative. Sicuramente non lo è aspettare, 
sperando che le cose migliorino da sole. 

1
Perché l’economia italiana non riesce a uscire dalla recessione? È da questa domanda da 
cui bisogna partire per impostare qualunque strategia di politica economica. 
La risposta va cercata negli eventi del 2011, quando in seguito alla crisi dell’euro l’Italia 
fu colpita da un sudden stop, un arresto improvviso nell’afflusso di capitali dall’estero e 
una fuga di capitali privati, tipico dei paesi emergenti. Il sudden stop ha fatto crollare la 
domanda interna, attraverso tre canali: I) Una feroce stretta creditizia, imposta da un 
sistema bancario che dipendeva dall’estero per i suoi finanziamenti, e che poi (non si sa 
quanto spontaneamente) ha spiazzato il credito privato per comprare il debito pubblico 
venduto dagli investitori esteri. II) Una forte stretta fiscale, imposta dall’esigenza di 
rassicurare i mercati finanziari e i partners europei. III) Un effetto diretto dell’incertezza 
e della mancanza di fiducia sugli investimenti e sui consumi di beni durevoli.
Ora il sudden stop è parzialmente rientrato e la liquidità è abbondante, ma è illusorio 
pensare che ciò sia sufficiente per tornare a crescere. Le tre cause di riduzione della 
domanda sopra indicate sono ancora operanti, e a queste se ne sono aggiunte altre. 
Anche se le banche non hanno più difficoltà a finanziarsi, i loro bilanci sono pieni di partite 
deteriorate (a marzo erano il 10% dei prestiti complessivi, al netto delle svalutazioni), e i prestiti 
in sofferenza continuano a crescere, sebbene a un tasso che sta progressivamente rallentando. 
Di conseguenza, la morsa del credito non si è allentata in modo significativo (a giugno i prestiti al 
settore privato sono scesi del 2,3%). Il deleveraging delle banche è destinato a continuare, anche 
perché a ottobre si attende l’esito dell’Asset Quality Review della Bce. 
La politica fiscale resta restrittiva. Il Def presentato ad aprile dal Ministro Padoan prevede 
che nel 2014 e 2015 la pressione fiscale rimanga al 44% del reddito nazionale, lo stesso 
livello raggiunto nel 2012 dal governo Monti. È ancora presto per valutare appieno 
gli effetti del bonus fiscale, ma è plausibile che essi siano trascurabili, perché solo una 
piccola parte delle maggiori detrazioni sarà coperta da effettivi tagli di spesa, e perché 
i vincoli europei impediscono aumenti di disavanzo; più che un taglio d’imposta, il bonus 
fiscale è stata un’operazione redistributiva.
Quanto alla fiducia, gli indicatori congiunturali suggeriscono un miglioramento. Ma la 
vulnerabilità dell’Italia è ancora troppo elevata, e il futuro economico troppo incerto, 
perché gli operatori economici possano scommettere sul futuro con tranquillità e assumere 
rischi rilevanti. 
In particolare, il mercato del lavoro è una grave fonte di preoccupazione per le famiglie (a 
giugno il tasso di disoccupazione era il 12,3%, in calo rispetto a maggio ma in forte aumento 
rispetto a un anno prima). Inoltre, l’andamento dei prezzi è a un passo dalla deflazione, 
il che fa salire il peso del debito, e può indurre a rinviare la spesa nell’aspettativa che i 

Fisco e lavoro,riforme urgenti per la crescita
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1 LA SChEDA

di Enrico Castrovilli

Chiavi di lettura degli articoli

LE PROPOSTE DI DRAGhI E L’ANALISI DI TABELLINI

L’italiano con la carica più importante nel mondo è il Governatore della Banca Centrale Eu-
ropea (BCE) Mario Draghi. L’articolo di Alessandro Merli riprende quanto ha detto sull’Italia 
il Governatore in una conferenza stampa a Francoforte nello scorso agosto. Secondo Draghi 
per crescere l’Italia ha bisogno degli investimenti delle imprese, che a loro volta dipendono 
da riforme strutturali e da tasse più basse delle attuali. Ma perché gli investimenti languono 
in Italia? Perché la domanda dei beni e servizi prodotti dalle imprese, senza la quale gli inve-
stimenti generebbero prodotti che resterebbero invenduti, è debole. Ma soprattutto – dice 
Draghi – perché vi è molta incertezza sul fatto che l’Italia realizzi davvero indispensabili 
riforme, quali quelle della nostra burocrazia (basta pensare che ci vogliono 9 mesi a un 
giovane per aprire un’impresa!), del mercato del lavoro, della concorrenza e della giustizia. 
Draghi propone anche una riduzione delle tasse che, per non produrre ulteriore deficit nei 
conti pubblici, deve accompagnarsi ad una riduzione della spesa pubblica corrente (ossia, 
ad esempio, il pagamento degli stipendi ai dipendenti pubblici e l’acquisto di beni di consumo 
da parte delle pubbliche amministrazioni). Mentre sarebbe utile aumentare gli investimenti 
pubblici. Con un’economia sana e dinamica – conclude Draghi – i Paesi dell’Eurozona (i 18 
Paesi che adottano l’euro) avranno meno debiti pubblici e resisteranno meglio a eventuali 
futuri shock, quali sono stati negli ultimi anni il crollo dei mutui subprime e la crisi dei debiti 
pubblici sovrani. 
L’articolo di Guido Tabellini (già Rettore dell’Università Bocconi) analizza questioni analo-
ghe. Perché l’Italia – si chiede – è entrata in recessione e non riesce ad uscirne? L’analisi di 
Tabellini parte dai fatti del 2011, quando l’Italia fu colpita da un improvviso arresto (sudden 
stop) nell’afflusso di capitali dall’estero. Ne sono derivate una fortissima stretta dei prestiti 
concessi dalle banche (stretta creditizia), una politica fiscale restrittiva e una vulnerabi-
lità dell’Italia (che ha scoraggiato gli operatori italiani e internazionali). Tutto ciò ha fatto 
crollare la domanda interna. Tabellini valuta trascurabili gli effetti del bonus fiscale degli 
80 euro del governo Renzi, ritendo che sia stata un’operazione redistributiva, per ora non 
coperta da effettivi tagli di spese.
A questo contesto si aggiungono altri dati preoccupanti. Innanzitutto il mercato del lavoro 
vede crescere il tasso di disoccupazione1 (ossia, il rapporto tra disoccupati e forza lavoro 
complessiva). Tabellini ritiene la riforma del mercato del lavoro l’urgenza prioritaria. Come 
farlo? Serve maggiore spazio per i contratti aziendali e meno per quelli nazionali, incapaci 

1 I.Stat è il datawarehouse delle statistiche dell’Istat con dati di libero accesso, è alla 
pagina http://dati.istat.it/, che contiene tra gli altri i dati sul Lavoro, occupazione e disoccu-
pazione. Le definizioni delle grandezze economiche sono nel glossario: http://www3.istat.it/cgi-bin/
glossario/indice.pl 

di tenere conto della produttività delle diverse aziende perché fissano minimi salariali inderogabili uguali in tutto 
il Paese. Inoltre sarebbe utile aumentare la flessibilità in uscita per i nuovi assunti.
Tabellini propone la svalutazione fiscale per avere benefici analoghi a quelli che in passato – quando non esisteva 
l’euro – erano generati dalla svalutazione del cambio della lira. Quando la lira perdeva nel cambio con le altre 
monete, le valute straniere assumevano maggiore potere d’acquisto, le nostre esportazioni diventavano meno 
costose e quindi più competitive. Poiché con l’adozione dell’euro la svalutazione di un cambio nazionale non è più 
percorribile, l’autore sostiene che il recupero della competitività delle nostre esportazioni può aver luogo solo 
riducendo i costi a carico delle imprese, ad esempio facendo versare alle imprese meno contributi sociali allo 
Stato. Il minor carico dei contributi sociali sui costi di produzione farebbe abbassare i prezzi delle nostre merci, 
ridando competitività alle nostre esportazioni, favorendo la crescita dell’economia e dell’occupazione.

CRESCITA, DISOCCUPAzIONE, INFLAzIONE E DEFLAzIONE

In questa scheda saranno analizzate la crescita del reddito, dell’occupazione e dei prezzi, e le condizioni che 
potrebbero favorire il miglioramento dello stato di salute dell’economia.

1. La crescita economica 
Un indicatore del livello dello stato di salute di una economia è il PIL (Prodotto Interno Lordo) ossia il valore dei 
beni e dei servizi finali prodotti da un Paese, al lordo degli ammortamenti. Quando esso si riduce per almeno due 
trimestri successivi significa che l’economia è entrata in recessione. Il nostro PIL ha avuto un tasso di crescita 
negativo nel 2012 (–2,3%) e nel 2013 (–1,9%)2 e il 2014 si sta chiudendo ancora con una seppur minima varia-
zione negativa. Ancora nessuna crescita. Uno dei motori della crescita economica è costituito dagli investimenti 
delle imprese, ovvero dagli acquisti di impianti, attrezzature e macchinari, usati dagli operatori economici per più 
anni per produrre più beni e servizi. È importante la distinzione tra investimenti lordi e investimenti netti. Sono 
infatti questi ultimi (soprattutto quelli con alto contenuto tecnologico) che consentono alle imprese di migliorare 
la quantità e la qualità delle proprie produzioni, di assumere nuovi dipendenti, di pagare stipendi più elevati, di 
ottenere profitti da distribuire o da reinvestire nell’acquisto di nuovi macchinari. In altre parole fanno crescere 
l’economia. Come calcolare gli investimenti netti? Se in un anno un’impresa investe in nuovi macchinari il valore 
di 100, gli investimenti lordi sono pari a 100. Per calcolare gli investimenti netti è necessario sottrarre da 100 
la quota annuale del valore di impianti acquistati in anni precedenti, che sono da sostituire perché superati dal 
punto di vista tecnologico o logorati sul piano fisico (sono insomma da rottamare). Questa quota annuale è chia-
mata dagli economisti ammortamento. Sottraendo dall’investimento lordo di 100 gli ammortamenti di 80, avremo 
che gli investimenti netti realizzati in quell’anno dall’impresa ammontano a 20, sulla base della relazione:
Investimenti netti = Investimenti lordi – Ammortamenti
La crescita economica dipende – oltre che dagli aspetti sopra richiamati – da una pluralità di cause di lungo 
periodo e di natura diversa. Luca Ricolfi3 (sociologo e statistico) ad esempio afferma che, partendo dalla con-
siderazione non scontata che nelle società avanzate la crescita crea benessere e che il benessere una volta 
raggiunto frena la crescita, individua tre variabili cruciali per i Paesi come l’Italia che dopo la forte crescita del 
secondo dopoguerra vogliono riprendere a crescere: la tassazione delle imprese (che va ridotta), la qualità delle 
istituzioni economiche (che devono operare meglio) e la qualità del capitale umano (che in Italia è accettabile, ma 

2 Vedi i dati dal sito dell’ISTAT http://www.istat.it/it/archivio/131780, in particolare la Tavola 3 del Conto econo-
mico delle risorse e degli impieghi contiene i dati del PIL. Da notare che gli Investimenti fissi lordi mostrano un costante 
declino negli ultimi 5 anni. 
Il sito di Eurostat contiene analoghi dati nell’uE, vedi http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home
3 L. Ricolfi, L’enigma della crescita, Mondadori, Milano, 2014.LE
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dei prezzi di certi beni e servizi sarebbe cosa buona se fosse il risultato di un aumento della produzione che 
venisse tutta assorbita dai consumatori a fronte della riduzione dei prezzi. Se invece, a fronte della riduzione 
dei prezzi di beni e servizi, i consumatori ritardassero gli acquisti in attesa di nuove discese dei prezzi, la debo-
lezza della domanda porterebbe le imprese a non investire, rallentando la produzione e rinviando l’assunzione 
del personale. 
Vi è infine da tenere presente che l’inflazione danneggia il creditore che riceverà al termine del prestito una 
somma il cui potere d’acquisto sarà decurtato dell’inflazione del periodo del prestito. Al contrario la deflazione 
danneggerà il debitore, che dovrà restituire una somma dotata di maggiore valore reale rispetto a quella del 
momento iniziale del prestito.

Riprendiamo e discutiamo le considerazioni precedenti, seguendo la traccia delle seguenti domande. Al termine 
sarà utile confrontare le diverse risposte e sintetizzare la discussione.

a. Si discute se i problemi della crescita nascono da questioni economiche o anche da aspetti storici, dal fun-
zionamento delle istituzioni, dalla cultura, dall’antropologia di un popolo, dalla sua demografia.

Quali aspetti ritieni che possano meglio spiegare la caduta della crescita nel 
nostro Paese? 

Quali riforme ritieni prioritarie per il nostro Paese? Giustifica la tua propo-
sta facendo riferimenti a casi di tua conoscenza e alla situazione del nostro 
Paese.

b. Si discute se una modifica dell’art. 18 possa produrre più assunzioni – perché l’eccessiva rigidità nelle proce-
dure di licenziamento rende le imprese incerte sull’opportunità di assumere nuovi lavoratori –, oppure se sia me-
glio lasciare l’articolo 18 inalterato, perché costituisce in ogni caso una solida garanzia per i lavoratori assunti.

Quali rappresentazione hai del lavoro? Lo ritieni una forma di emancipazione, 
una necessità o una condanna? Giustifica la tua risposta.

1
va migliorata). Una seconda posizione è sostenuta dallo storico britannico Niall Ferguson4. 
Egli spiega il declino nelle principali economie occidentali con i segni di logoramento dei quat-
tro pilastri delle società occidentali (il governo rappresentativo, il libero mercato, il governo 
della legge e la forza della società civile), non più così solidi come quando nei secoli trascorsi 
assicurarono il successo del nostro modo di vivere: le nostre istituzioni vanno quindi rifor-
mate. Gli economisti statunitensi Daron Acemoglu e James A. Robinson5, compiono invece 
un’analisi storica sulle cause della prosperità e dell’indigenza in diverse civiltà del mondo, 
sostenendo che i sistemi politici inclusivi e pluralisti sono stati in grado di stimolare circoli 
virtuosi di crescita, mentre quelli che si sono limitati a estrarre risorse dalle società a beneficio 
di classi dirigenti non inclusive hanno consegnato alla storia il declino delle proprie società.

2. L’occupazione e il lavoro per i giovani
Il mercato del lavoro italiano vede un tasso di occupazione (il rapporto tra quanti lavorano 
e popolazione in età lavorativa) decrescente: ossia meno persone partecipano alle attività 
lavorative. A sua volta il tasso di disoccupazione giovanile (ossia, il rapporto tra i giovani in 
età compresa tra i 15  e i 24 anni che cercano lavoro e quelli che lavorano o cercano la-
voro, escludendo dal calcolo i giovani iscritti a scuole e università) ha superato il 40%. In un 
momento così difficile, una riforma delle regole del mercato del lavoro potrebbe costituire 
un punto chiave nell’agenda dei governi e dei parlamenti. In Italia si assiste ad un serrato 
dibattito su eventuali modifiche allo Statuto dei lavoratori, la legge fondamentale sul lavoro 
del lontano 1970. Il punto cruciale è la possibile modifica dell’articolo 18 dello Statuto, che 
prevede che i datori di lavoro delle imprese con più di 15 dipendenti possano licenziare sin-
goli dipendenti solo se ricorre una giusta causa o un giustificato motivo (ad esempio, quando 
i dipendenti commettono gravissime inadempienze contrattuali). Se non sussistono questi 
requisiti, il datore di lavoro può essere condannato dal Tribunale del lavoro a reintegrare 
il dipendente nel suo posto di lavoro. La riforma dovrebbe introdurre tutele crescenti per 
gli assunti, rafforzare la preparazione professionale dei lavoratori e migliorare l’assistenza 
nel caso di passaggio da un’occupazione ad un’altra. Resterebbe salvo che il lavoratore non 
potrà mai essere licenziato per pura discriminazione da parte del datore di lavoro. 

3. Inflazione versus deflazione 
L’inflazione può essere causata da squilibri nella domanda o nei costi. Un eccesso di domanda 
rispetto all’offerta (ad esempio causata da troppa moneta in circolazione rispetto alla quan-
tità di beni e servizi prodotti) farebbe lievitare i prezzi. L’inflazione da costi dipende invece 
dalla crescita dei costi di produzione delle imprese, non compensati dalla crescita della 
produttività. Se il costo del lavoro crescesse del 20%, l’impresa venderebbe i suoi prodotti 
ad un prezzo aumentato, a meno che l’aumento del costo fosse compensato dal fatto che i 
lavoratori producono il 20% in più di beni e servizi, permettendo ai costi di non crescere e 
ai prezzi di rimanere invariati. 
Al concetto di inflazione si contrappone la deflazione (ossia la diminuzione generalizzata dei 
prezzi) che trova origine nel debole andamento dell’economia e riflette gli effetti negativi di 
un’attività economica stagnante e della bassa domanda di beni e servizi. La deflazione non 
è un esercizio teorico, dopo il crollo di Wall Street nel 1929 i prezzi scesero del 22% nei 
quattro anni successivi e le imprese videro ridursi il valore delle loro vendite. La diminuzione 

4 N. Ferguson, Il grande declino, Mondadori, Milano, 2013.
5 D. Acemoglu, J.A. Robinson, Perché le nazioni falliscono, Il Saggiatore, Milano, 2013.  
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1
Che cosa pensi dell’art. 18 dello Statuto dei lavoratori? Quali 
cambiamenti nel mercato del lavoro ti sembrano necessari per ga-
rantire buone qualità e quantità dei lavori?

c. Abbiamo visto le cause dell’inflazione. La deflazione danneggia le imprese e i debitori. 
Un’alta inflazione riduce il potere d’acquisto dei cittadini, tuttavia una modesta inflazione (ad 
esempio attorno al 2%, che è obiettivo in questo periodo della BCE) va considerata positiva-
mente in quanto segnala una crescita dell’economia e dell’attività delle imprese.

Quali squilibri causano l’inflazione? Quali sono le conseguenze 
negative dell’inflazione e della deflazione?

In quali modi è possibile a tuo parere riportare l’economia ita-
liana a una crescita equilibrata senza inflazione né deflazione?

1. Perché la crescita economica è così importante?
La crescita è un punto chiave nell’economia di un Paese perché solo se vi è crescita si può generare benessere, 
producendo nuovi beni e servizi e creando nuovi posti di lavoro. La crescita non può avvenire impugnando una 
bacchetta magica, ma favorendo le condizioni per nuovi investimenti netti – privati e pubblici – e un regime 
fiscale favorevole alle imprese. La crescita trova anche spiegazione in processi storici di lungo periodo.

2. Può essere utile riformare il mercato del lavoro in Italia per aumentare 
l’occupazione? 
La discussione sulla questione è molto aperta. Alcuni ritengono che le difficoltà dei giovani, e non solo di essi, a 
trovare un lavoro non possano essere risolte con la modifica di storiche conquiste dei lavoratori. Altri pensano 
che la possibilità per gli imprenditori di interrompere in certi casi il rapporto di lavoro potrebbe favorire nuove 
assunzioni da parte delle imprese. 

3. Quali sono le cause e gli effetti dell’inflazione e della deflazione?
L’inflazione può dipendere da un aumento dei costi di produzione non compensato da un aumento della produtti-
vità oppure da un eccesso della domanda rispetto all’offerta. L’inflazione erode il potere di acquisto dei redditi. 
La deflazione avvenne con il crollo dei prezzi seguito alla grande depressione degli anni ’30 del secolo scorso 
negli USA, ma nelle fasi di rallentamento o di recessione dell’economia può produrre l’effetto negativo di indurre 
i consumatori a rinviare gli acquisti, in attesa di ulteriori riduzioni dei prezzi. 

FAQ domande e risposte

Crescita
Investimenti
Occupazione
Riforme 
Tasse

Mercato del lavoro
Deflazione
Inflazione

Svalutazione fiscale
Istituzioni 
Articolo 18

tagQR code
La catena delle parole chiaveGuarda il video di questo tema

Links
Siti e info per approfondire

http://dati.istat.it/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home 
https://www.ecb.europa.eu/ecb/html/index.it.html 
http://www.treccani.it/enciclopedia/statuto–dei–lavoratori/ 
https://www.bancaditalia.it/ 
http://www.lavoro.gov.it/Pages/default.aspxLE
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1. La crescita del PIL è, a opinione di Mario Draghi, soprattutto 
favorita 
a. dagli investimenti
b. dal debito pubblico
c. dai consumi e dai risparmi
d. dalle importazioni

2. Gli investimenti netti 
a. si calcolano sommando i consumi e i risparmi
b. sono equivalenti ai risparmi 
c. sono equivalenti agli ammortamenti
d. sono calcolati sottraendo gli ammortamenti dagli investimenti lordi

3. La deflazione 
a. è sempre un vantaggio per i consumatori e l’economia 
b. è inessenziale per l’andamento dell’economia
c. avvantaggia i debitori
d. avvantaggia sempre i creditori

4. Per Tabellini i contratti di lavoro
a. sono indispensabili per garantire il potere d’acquisto dei lavoratori 
b. devono tenere maggiormente conto della produttività dei lavoratori
c. devono vedere la priorità dei contratti nazionali su quelli aziendali 
d. devono essere aboliti perché non garantiscono i lavoratori

5. In base all’articolo 18 dello Statuto dei lavoratori un la-
voratore 
a. non può mai essere licenziato
b. se viene licenziato senza giusta causa o giustificato motivo dovrà essere riassunto
c. se viene licenziato senza giusta causa o giustificato motivo dovrà essere riassunto nelle 
imprese oltre i 15 dipendenti
d. può essere licenziato se non ricorre una giusta causa o un giustificato motivo 

Soluzioni: 1a-2d-3d-4b-5c
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2
CONSuMI 
RISPARMIO

di Enrico Castrovilli

Da ragazzi i consumi diventano un’abitudine, ma talvolta mancano i soldi e il 
risparmio è un illustre sconosciuto: come si concilia il tutto?

CONSUMO E 
RISPARMIO
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La fotografia dell’Istat per il primo trimestre del 2014. Gli 
investimenti aziendali ai minimi storici. Buone notizie dalla 
pressione fiscale: in diminuzione dello 0,5%

Il potere d’acquisto delle famiglie torna a scendere: dopo i primi segnali positivi arrivati a fine 
anno il reddito reale delle famiglie a inizio 2014 registra una nuova battuta d’arresto. Tra 
gennaio e marzo l’Istat calcola una perdita dello 0,1% rispetto al trimestre precedente e dello 
0,2% su base annua. Piccoli passi indietro che però cambiano la pendenza del 2014, partito 
tutto in salita. Nonostante i bilanci in rosso gli italiani riprendono a spendere. I consumi infatti 
crescono, anche in questo caso si tratta solo di oscillazioni (+0,2%), ma la soglia dello zero 
non veniva superata da ben due anni. Tutto però a scapito dei risparmi, visto che dal lato 
reddito si rileva un sostanziale stallo. 
 
Eppure l’Istat nelle sue previsioni per l’economia italiana aveva stimato per il 2014 un potere 
d’acquisto finalmente in rialzo, dopo una striscia di cali annui che proseguiva ininterrotta 
dal 2008. Ora, oltre ai sette anni ci sono da recuperare anche i primi tre mesi del 2014. 
Intanto però le famiglie italiane sembrano aver rinunciato ad aspettare la crescita del potere 
d’acquisto per tornare a spendere, anche perché magari ci sono esborsi “obbligati” che non 
possono attendere. I risultati del secondo trimestre saranno quindi cruciali per capire se 
davvero gli italiani hanno allentato i cordoni della borsa. D’altra parte sui prossimi dati potrà 
trovarsi traccia del bonus degli 80 euro. 
Per ora i consumi vengono finanziati attraverso quanto messo da parte, tanto che la 
propensione al risparmio delle famiglie scende di nuovo, fermandosi al 10%. Il calo è solo di 
0,2 punti sull’ultimo trimestre del 2013, mentre il confronto annuo è ancora positivo. Ma lo 
scarto congiunturale la dice lunga sul cambiamento di abitudini indotto da una crisi con mille 
code: gli italiani sono da sempre considerati un paese di `formiche´, dedito ad accantonare il 
più possibile, per poi magari comprare una casa. 
 
Evidentemente i tempi sono cambiati, con gli investimenti delle famiglie, che coincidono con 
gli acquisti immobiliari, in deciso calo. Basti pensare che il tasso d’investimento è sceso ai 
livelli di 12 anni fa. E ancora peggio va per le imprese, il monitoraggio dell’Istat sul fronte 
aziendale, escluso il ramo finanziario, rileva un tasso d’investimento al minimo storico. In 

stallo anche i profitti, la loro quota (39,2%) è diminuita di 0,5 punti sul trimestre precedente, anche se in aumento 
di 0,3 punti su base annua. 
Tutti dati che non piacciono ai consumatori, a cominciare dal Codacons, che avverte: <<Se nel corso del 2014 
proseguirà il trend negativo del potere d’acquisto, anche i consumi a fine anno registreranno segno negativo>>.  
Buone notizie dalla pressione fiscale. Nel primo trimestre del 2014 è stata pari al 38,5%, in calo di 0,3 punti 
percentuali rispetto all’anno precedente, quando, sempre nel primo trimestre, si era attestata al 38,8%. Lo rileva 
l’Istat, spiegando che si tratta della terza diminuzione consecutiva in termini tendenziali. E sempre secondo quanto 
comunica l’Istat il rapporto deficit-Pil nel primo trimestre del 2014 è risultato pari al 6,6%, in miglioramento di 
0,7 punti percentuali rispetto allo stesso periodo del 2013 (era al 7,3%).  

Cala il potere d’acquisto delle famiglie. 
Colpiti i risparmi, ma i consumi salgono 
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L’Europa è ormai sull’orlo della deflazione. Anche la locomotiva tedesca ha registrato 
una battuta d’arresto della crescita mentre prezzi e consumi calano un po’ ovunque. E si 
moltiplicano le richieste perché la Bce passi all’azione per dare nuovi stimoli.

1. Deflazione / Allarme prezzi (ma perché scendono) Tweet My24 
L’inflazione è l’aumento dei prezzi di beni e servizi. La deflazione è il fenomeno esattamente 
contrario, vale a dire una diminuzione del livello dei prezzi. È una realtà con cui l’Italia sta 
già facendo i conti: le ultime rilevazioni dell’Istat segnalano infatti che a luglio in dieci città 
italiane i prezzi sono calati rispetto a un anno prima. Nell’intera Eurozona i prezzi sono 
calati dello 0,7% rispetto al mese precedente. A prima vista potrebbe sembrare uno sviluppo 
positivo perché il calo dei prezzi aumenta il potere d’acquisto dei cittadini. Ma in realtà 
bisogna vedere da cosa è provocato quel calo dei prezzi: e nella fase attuale il fattore 
scatenante è la flessione dei consumi e la contrazione della crescita. 
2. Deflazione / I consumi non si riprendono Tweet My24 
Se in un processo sano la diminuzione dei prezzi può essere il risultato della libera concorrenza, 
della liberalizzazione di alcuni settori o dell’adozione di tecnologie che riducono i costi di 
produzione, oggi in Europa non è così. La deflazione è conseguenza della recessione o della 
scarsa disponibilità di credito, in una spirale negativa in cui il crollo dei consumi induce le 
aziende ad abbassare i prezzi dei loro prodotti e dei loro servizi per cercare di venderli. Ma 
alla fine i consumatori sono frenati proprio dal pessimismo e non acquistano i prodotti, anche 
se a prezzi più bassi. 
3. Deflazione / L’economia rallenta Tweet My24 
La crisi deflazionistica traspare dai dati più recenti: nel secondo trimestre 2014 l’economia 
di Eurozona è rimasto invariato rispetto al trimestre precedente, a causa proprio della 
flessione dei consumi e degli investimenti, provocata dal deterioramento della fiducia. In 
Europa non è solo l’Italia a preoccupare con il suo -0,2% del Pil, ma anche la Francia ha 
segnato un trimestre di crescita zero mentre la Germania ha visto il Pil calare dello 0,2%. In 
effetti la stagnazione è frutto di un deterioramento complessivo della fiducia, come dimostra 
anche il recente crollo della fiducia degli investitori tedeschi. 

4. Deflazione / Il risparmio cresce per «accumulo» Tweet My24 
In una fase deflazionistica i consumatori sono indotti a spendere meno o a rinviare gli acquisti, nell’attesa che 
i prezzi continuino a scendere, mentre gli investitori puntano su porti più sicuri. Il tasso di risparmio tende ad 
aumentare, semplicemente come effetto dell’accumulo perché le persone continuano a non acquistare. E d’altra 
parte, anche se i tassi d’interesse si riducono allo zero (come successo in Giappone negli anni 2000 e come è ora 
in Europa), l’aumento del potere d’acquisto permette di rivalutare il proprio reddito solo tenendo fermi i soldi sul 
conto in banca o paradossalmente sotto il materasso. Questo è lo scenario teorico, perché in effetti in tempi di 
crisi aumenta anche la disoccupazione e quindi il reddito disponibile diminuisce. 
5. Deflazione / Le aziende tagliano e non investono Tweet My24 
Per poter ridurre i prezzi e per poter far fronte alla contrazione dei consumi, le aziende sono costrette a 
tagliare i costi per poter stare sul mercato ed essere concorrenziali. La flessione dei prezzi riduce i margini di 
guadagno delle imprese che vedono quindi contrarsi i profitti e di conseguenza la propensione a investimenti più 
rischiosi come quelli per l’innovazione e il rinnovamento dei prodotti. Si può supporre quindi, in linea teorica, che 
anche le Borse incorporino la flessione dei profitti e delle prospettiva con un conseguente rallentamento delle 
quotazioni. 
6. Deflazione / A crescere è la disoccupazione Tweet My24 
Se le aziende devono tagliare i costi, saranno indotte anche a licenziare per poter contenere i costi. Un mercato 
del lavoro già in sofferenza a causa della crisi economica finirà quindi per appesantirsi ulteriormente per effetto 
dell’ulteriore esigenza delle aziende di ridurre i costi. In Italia il tasso di disoccupazione è al 12,6%, ma balza al 
43% tra i giovani sotto i 24 anni. Le imprese cercheranno anche di contenere la dinamica salariale, riducendo 
laddove possibile gli stipendi. 
7. Deflazione / Gli investimenti puntano su porti sicuri Tweet My24 
La paura e la sfiducia complessiva inducono gli investitori a muoversi con prudenza. I mercati azionari rimangono 
guardinghi: le Borse europee sembrano oggi essersi messi alle spalle i livelli minimi, ma scontano una ripresa 
ancora fragile, mentre a Wall Street la ripresa dell’economia ha sostenuto i corsi azionari (l’S&P 500 è sui 
massimi storici). Sono invece premiati i beni rifugio più tradizionali come dimostrano i Bund tedeschi, arrivati a 
rendimenti al di sotto dell’uno per cento. Ma la diffidenza degli investitori tende a provocare ulteriore conseguenze 
per l’economia, frenando la circolazione di liquidità e il credito a disposizione di famiglie e aziende. È su questo 
aspetto che si concentrano gli appelli per mosse non convenzionali da parte della Banca centrale europea. 
8. Deflazione / Il debito pubblico? Senza interventi cresce Tweet My24 
Non c’è dubbio che il rallentamento dell’economia sia uno dei fattori che frena il gettito fiscale – se si contrae 
il reddito, si pagano anche meno imposte – e che quindi il debito pubblico tenderà a risalire. Sempre che non 
vengano adottate contromisure con una parallela riduzione della spesa. Ma questo a sua volta andrebbe ad 
alimentare la spirale recessiva. Ed è questo uno dei temi di scontro tra i membri dell’euro: mentre alcuni Paesi 
chiedono una maggior flessibilità in fatto di bilancio proprio in chiave di sostegno dell’economia, i rigoristi - 
Germania in testa - non sembrano intenzionati a fare concessioni alla politica di rigore. 
9. Deflazione / La crisi si avvita: come uscirne? Tweet My24 
In una fase di crisi come l’attuale, la spirale deflazionistica finisce per aggravare gli effetti della recessione. Una 
risposta alla deflazione è quella di far circolare “moneta”, di aumentare la liquidità disponibile: come ha fatto 
la Federal Reserve Usa che ha continuato per anni ad acquistare debito ogni mese in cambio di liquidità o come 
prevede, con minor successo, la politica del Governo giapponese. Anche la Bce ha avviato una serie di operazioni 
per iniettare liquidità nel sistema, abbassando i tassi e mettendo a disposizione fondi per il sistema bancario. 
Ora il board della Banca centrale europea è sotto pressione per rafforzare gli interventi con strumenti meno 
convenzionali in modo da ricostruire la fiducia nell’economia europea. Ma non tutti sono convinti che strumenti 
puramente finanziari siano sufficienti a riportare il sereno.

Prezzi e consumi in calo, crescita negativa 
e tassi bassi: cos’è la deflazione che 
spaventa l’Europa e come uscirne 
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LA SChEDA

di Enrico Castrovilli

LUCI E OMBRE DELLO STATO DI SALUTE DELL’ECONOMIA 
ITALIANA
La crisi economica modifica i comportamenti degli italiani. L’articolo Cala il potere d’acquisto 
della famiglie. Colpiti i risparmi, ma i consumi salgono, apparso sul quotidiano “La Stampa”, dipinge gli 
effetti prodotti sulle scelte economiche da una situazione congiunturale non facile. Il potere 
d’acquisto delle famiglie è sceso nella prima parte del 2014. Nonostante la riduzione del 
potere d’acquisto si è visto un lieve aumento dei consumi, anche se, per realizzare acquisti 
non rinviabili, le famiglie sono state costrette ad utilizzare una parte dei propri risparmi 
(che sono infatti diminuiti). Dall’articolo emerge un quadro dello stato di salute dell’economia 
italiana con luci (poche) e ombre (tante). Infatti, la propensione al risparmio delle famiglie 
(ossia, la percentuale di quanto risparmiato sul reddito disponibile delle famiglie) è scesa 
al 10%, come pure sono in calo gli investimenti delle imprese in impianti e macchinari e gli 
acquisti di immobili; positiva invece è la prosecuzione della diminuzione della pressione fi-
scale (quanta parte del reddito viene versata al fisco) e il miglioramento del rapporto tra il 
deficit pubblico (che si crea quando le uscite pubbliche sono maggiori delle entrate) ed il Pil 
(il Prodotto Interno Lordo). 

L’articolo di Pierangelo Soldavini Prezzi e consumi in calo, crescita negativa e tassi bassi: cos’è la defla-
zione che spaventa l’Europa e come uscirne racconta analoghe difficoltà. Gli economisti ragionano 
spesso sui fatti economici costruendo catene di relazioni di causa ed effetto, definiti circoli 
virtuosi (quando la catena torna, migliorandolo, al fatto economico all’origine della catena 
stessa) oppure viziosi (nel caso opposto, la catena si chiude peggiorando il fatto originario). 
L’articolo descrive un circolo vizioso.
1. La deflazione è la diminuzione del livello dei prezzi, fenomeno apparentemente positivo 
dato che il potere d’acquisto aumenta.       2. Ma se i prezzi scendono perché l’economia 
è in recessione, la deflazione si avvita negativamente, i consumi si riducono, le imprese per 
vendere i loro prodotti ne abbassano i prezzi e i consumatori riducono gli acquisti.      3. 
La deflazione e la stagnazione sono collegate al deterioramento del grado di fiducia com-
plessivo.       4. I consumatori rinviano gli acquisti nell’aspettativa che i prezzi scenderanno 
ancora e i risparmi accumulati non vengono destinati al consumo, se non per acquisti non 
rinviabili.       5. Le imprese tagliano i costi di produzione per vendere prodotti a prezzi 
minori, con minori prezzi le imprese hanno minori margini di profitto che non consentono 
loro di effettuare investimenti, in specie quelli innovativi che sono i più rischiosi.       6. 
Per tagliare i costi di produzione le imprese riducono il costo del lavoro, evitando aumenti 
salariali e riducendo gli stipendi dei dipendenti, quando non li licenziano.      7. I risparmia-
tori sono prudenti e preferiscono investire in beni rifugio (oggetti di valore, oro, ecc.) o in 

strumenti finanziari dal rischio contenuto con rendimenti modesti e tralasciano gli investimenti più rischiosi (come 
le azioni), e gli indici dei prezzi di borsa risalgono solo nei Paesi dove l’economia riprende a crescere.      8. Il 
rallentamento dell’economia porta meno entrate nelle casse dello Stato (imprese e cittadini hanno meno redditi e 
pagano meno tasse) e lo Stato con meno risorse deve indebitarsi di più e quindi il debito pubblico cresce, se non 
si vuole tagliare la spesa pubblica.        9. Come interrompere questo circolo vizioso deflazionistico? Gli econo-
misti discutono se gli interventi di politica monetaria della Banca Centrale Europea che comportano immissione 
di liquidità riescano ad aumentare i prezzi di beni e servizi nella misura desiderata. 

IL RAPPORTO TRA LIVELLO DEI CONSUMI E ENTITà DEL RISPARMIO
In un sistema economico moderno e sviluppato la ricchezza è distribuita, ancorché non uniformemente, tra tutta 
la popolazione. Uno degli aspetti cruciali che regola il funzionamento dell’economia è l’esistenza di un rapporto 
armonico tra il livello dei consumi e l’entità del risparmio che in essa si forma. In questa scheda si vuole analiz-
zare questo loro rapporto.

1. L’alternativa tra consumo e risparmio
Le imprese producono beni e servizi utilizzando tre grandi categorie di risorse produttive appartenenti alle 
famiglie: lavoro, capitale e terra. Le famiglie in cambio ricevono redditi dalle imprese: per il lavoro vengono 
loro corrisposti i salari e gli stipendi, per i capitali lucrano gli interessi, per i terreni e gli immobili incassano le 
rendite. Gli imprenditori ottengono profitti derivanti dalla loro innovativa capacità imprenditoriale. Sul reddito 
percepito (Y, da Yield) le famiglie pagano le tasse (T), ottenendo il reddito disponibile (Yd), che potranno destinare 
al consumo (C) o al risparmio (S, da Saving). 
Vale la relazione: Y – T = Yd = C + S 
È ora il momento delle scelte: come ripartire il proprio reddito tra i consumi e i risparmi1? Quali consumi ef-
fettuare: comprare beni o servizi, beni materiali o immateriali, beni di consumo immediato o durevole? Come 
impiegare i propri risparmi? Nessuna scelta è senza alternative, ogni scelta comporta la rinuncia a qualcosa. 
Gli economisti definiscono costo-opportunità la migliore alternativa a cui si rinuncia ogni volta che si effettua 
una scelta. Se consumo tutti i redditi rinuncio a mettere via risparmi per il futuro: il costo-opportunità sarà la 
mancanza di risparmi quando in futuro potrebbero servire. 
Il consumo soddisfa bisogni e desideri che esauriscono i propri effetti prevalentemente nel breve periodo; il 
risparmio comporta invece la rinuncia a consumare adesso per avere effetti in un arco temporale più lungo, 
a condizione di effettuare oculati investimenti. Se destino 100 al consumo, potrò consumare nell’immediato un 
bene del valore di 100; se risparmio 100 e lo investo in titoli, il valore economico di cui potrò disporre in futuro 
si accrescerà per effetto degli interessi che saranno pagati ogni anno sulla somma investita2.
Le grandezze economiche di cui si è parlato sinora (Y, T, S, C) sono flussi. Nello schema sotto riportato si nota 
la relazione tra il flusso di reddito disponibile e il patrimonio. Il patrimonio netto è lo stock di attività3 (reali e 
finanziarie) accumulato da una famiglia sottraendovi le passività (debiti). Attraverso il risparmio accumulato è 

1 Il rapporto tra C e Y è definito propensione al consumo, il rapporto tra S e Y è la propensione al risparmio.
2 Ovviamente, se anziché in titoli di debito a basso rischio l’investimento avviene in titoli di debito più rischiosi 
(ad esempio emessi da un’impresa) o addirittura in azioni, il valore economico nel tempo potrà crescere di più (in quanto la 
redditività ritraibile da investimenti di questo genere è maggiore); tuttavia aumenta anche il rischio di accusare delle per-
dite (anche consistenti) se l’impresa che ha emesso i titoli di debito è in difficoltà finanziarie e non riesce a corrispondere 
gli interessi o addirittura non rimborsa nelle scadenze pattuite le somme prestate, come pure aumenta il rischio di subire 
perdite dalla riduzione dei prezzi delle azioni nelle quali si è investito. È sempre bene considerare che gli investimenti più 
redditizi sono anche i più rischiosi.
3 Le voci di stock si calcolano in un determinato istante (spesso alla fine dell’anno o quando occorre fare il punto 
della situazione) mentre quelle di flusso si calcolano in un arco di tempo (gli affitti o gli interessi ottenuti in un anno o 
lo stipendio di un mese).
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La figura sottostante5 mostra da un punto di vista grafico la teoria appena illustrata.

Certamente quanto appena descritto spiega i comportamenti in una situazione di “normalità”. Ma se nel tessuto 
economico viene ad innescarsi (come sta accadendo dal 2007) un elemento di grande preoccupazione come la 
crisi finanziaria in atto, le certezze vengono meno, si modificano le abitudini delle persone e di conseguenza 
anche le propensioni al consumo e al risparmio6.

Riprendiamo le considerazioni precedenti, seguendo la traccia delle seguenti domande, precedute da spunti per 
la discussione. Al termine sarà utile confrontare le diverse risposte e sintetizzare la discussione.
a. Il consumo e il risparmio sono variabili cruciali. Esse toccano le persone, le famiglie e i sistemi economici. I 
consumi soddisfano bisogni. I risparmi vanno impiegati con oculatezza, calcolando il rendimento dei risparmi ot-
tenuto in passato e facendo previsioni attendibili su quello futuro. Anche in giovane età è bene cominciare a va-
lutare con attenzione le proprie scelte economiche, ad esempio se e quanto è possibile risparmiare o consumare.
 
Con quali criteri effettui i tuoi consumi? 

5 Tratto da R. Frank, B. Bernanke, M. McDowell, R. Thom, I. Pastine, Principi di economia,  McGraw-Hill, 2013, 
Milano, pag. 492.
6 Si segnalano due ricerche sulle tendenze di risparmi e consumi nella società italiana: a. Acri-Ipsos in occasione 
della 89ma Giornata mondiale del risparmio del 2013, vedi: https://www.acri.it/7_even/7_even_files/Acri_Ipsos_2013.pdf  b. La 
pubblicazione ISTAT - III^ Trimestre 2013: Reddito e risparmio delle famiglie e profitti delle società, vedi http://www.istat.
it/it/archivio/117747
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possibile, ad esempio, comprare una seconda casa che (se data in affitto) genera un canone 
d’affitto (una rendita) che va anch’esso ad aumentare il reddito complessivo annuo. Le som-
me risparmiate (ad esempio depositate in banca) aumentano il patrimonio netto generando 
interessi attivi che costituiscono un ulteriore flusso di reddito che la famiglia può destinare 
al consumo o al risparmio. Nell’esempio dello schema si pensi di risparmiare il valore di 12, 
che accresce le attività del patrimonio; una sua buona gestione può generare nuovi redditi 
(nell’esempio del valore di 4), e così via, generando in tal modo positivi circoli virtuosi.

2. La propensione al consumo e al risparmio: alcune spiegazioni
In Cina la propensione al risparmio è di gran lunga più elevata che negli Stati Uniti e con i loro 
risparmi i cinesi finanziano addirittura il deficit americano acquistando i titoli di debito emessi 
dal governo statunitense. Come mai il gigante asiatico nella sua galoppata nella crescita 
risparmia così tanto? Una spiegazione dipende dal fatto che i soggetti più poveri risparmiano 
di più (in proporzione al loro reddito disponibile) di quelli benestanti, i quali possono consu-
mare con maggiore tranquillità una maggiore frazione del loro reddito. In altre parole, chi 
sta bene ha un futuro meno incerto di chi non ha ancora raggiunto un livello accettabile di 
benessere: ciò spiega che i cinesi, il cui Pil pro capite4 è ancora solo circa un quinto di quello 
degli americani (cioè sono meno ricchi) risparmiano di più. 
Nei Paesi già ricchi, il comportamento dei consumatori riflette aspetti psicologici e sociologici. 
Molto interessante è la teoria del ciclo vitale del risparmio, studiato dall’economista Franco 
Modigliani. Secondo questa teoria le persone cercano di mantenere i consumi abbastanza 
costanti nell’arco della vita. I giovani chiederanno prestiti nei primi anni di lavoro in cui i loro 
redditi sono modesti, negli anni della maturità lavorativa con i maggiori redditi salderanno 
i debiti della gioventù e potranno conseguire risparmi, che consentiranno discreti consumi 
anche nell’ultima fase della vita.  

4 Vedi ad esempio di dati del Fondo monetario Internazionale (FMI) http://www.imf.org/external/
index.htm

traccia per l’attività in classe

Patrimonio

TOTALE ATTIVITà 1.000

Attività

attività reali 700
Case, terreni
Oggetti di valore, oro (beni rifugio)

attività finanziarie 300
Contanti, Depositi bancari,Titoli 
di stato, Azioni, Obbigazioni, 
Fondi comuni

Y100
(Salari, stipendi,interessi,

 rendite,profitti) 
-

T40
=

Yd 60

C48  + S 12

+ 4 Passività

Debiti 200
Debiti con banche
Mutui per la casa
Polizze assicurative

Patrimonio netto 800

Reddito

TOTALE PASSIVITà 1.000+ 12

Le Attività possono far crescere
 il reddito di 4

Il risparmio S+12 fa crescere 
le Attività del patrimonio

Reddito

Consumi

Tempo (ciclo vitale)

Risparmio

Spesa 
risparmi
accumulatiPrestiti
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Riesci a risparmiare? Se sì, in che modo? Come impieghi i tuoi 
risparmi?

Quali sono a tuo parere gli effetti del consumo e del risparmio 
sulle scelte personali e sul sistema economico?

b. Il rendimento di qualunque investimento dei risparmi ha due componenti: il flusso di red-
dito e l’eventuale crescita del valore del bene in cui ho investito. La crescita di valore del 
bene si definisce capital gain. Esso è dato dalla differenza (positiva, quella negativa sarebbe un 
capital loss) tra il valore d’acquisto e il valore di rivendita del bene: se compro un’azione a 10 
e la rivendo a 14, il suo capital gain è 4. È infine decisivo saper calcolare non solo il rendimento 
monetario (o nominale) dei risparmi, ma soprattutto il rendimento reale, ottenuto sottraendo 
le variazioni dei prezzi dal rendimento monetario. Vale la relazione: Valore monetario – (va-
riazione dei prezzi) = Valore reale. 

Ho acquistato un titolo al prezzo di 20 €, mi ha dato un interes-
se pari a 1€ e l’ho rivenduto al prezzo di 24€. Quale è stato in 
percentuale il suo rendimento monetario?  

In un certo periodo di tempo ho ottenuto dai miei investimenti 
un rendimento del 10% e nello stesso periodo l’inflazione (cioè 
l’incremento dei prezzi) è stata pari all’11%. Quale è stato il 
rendimento in termini reali dei miei investimenti?

1. Perché la scelta tra consumi e risparmi è così importante?
Perché i soggetti economici debbono operare una scelta tra soddisfare bisogni immediati oppure astenersi dal 
consumare contando di possedere una maggiore capacità di acquisto in futuro. Una buona relazione tra consumi 
e risparmi può innestare un circolo virtuoso per le famiglie e l’economia, con crescita del benessere personale 
e collettivo. 

2. Da cosa dipendono i risparmi e i consumi delle persone? 
Intervengono, oltre al reddito disponibile, una serie di altri fattori personali, psicologici e sociologici. Le scelte 
sono influenzate dal reddito disponibile e dalle diverse propensioni delle persone e delle famiglie a consumare o 
risparmiare. Le persone sono molto influenzate dall’esistenza o meno di un progetto di vita. I risparmi, se bene 
impiegati, possono accrescere nel tempo la capacità d’acquisto, garantendo di disporre di un livello di consumi 
abbastanza costante nelle varie fasi della vita.

3. Quanto rendono i risparmi?
Una volta ottenuto un reddito disponibile, se ne può destinare una parte ai risparmi, il risparmio accresce il 
patrimonio netto delle persone e questo a sua volta, se ben gestito, può incrementare il reddito disponibile. 
Il rendimento dei risparmi va calcolato in termini monetari ma soprattutto reali, sottraendo la variazione dei 
prezzi (ossia l’inflazione) dai rendimenti dei titoli. Se il bene che fruttava un reddito viene rivenduto, va anche 
calcolato il guadagno di capitale ottenuto dall’eventuale maggior valore tra il prezzo di acquisto e quello di 
rivendita del bene.

FAQ domande e risposte

Consumo
Risparmio
Deflazione 

Reddito disponibile
Costo-opportunità

Patrimonio
Flussi 
Stock

Ciclo vitale del risparmio

tagQR code
La catena delle parole chiaveGuarda il video di questo tema
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Links
Siti e info per approfondire

http://dati.istat.it/
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/
http://www.imf.org/external/index.htm
http://www.treccani.it/enciclopedia/risparmio_(Enciclopedia_delle_
scienze_sociali)/  
http://www.treccani.it/enciclopedia/consumo/  
https://www.bancaditalia.it/

1. Per rompere l’attuale circolo vizioso deflazionistico
a. la BCE potrebbe aumentare la circolazione monetaria 
b. occorre ridurre gli stipendi dei dipendenti pubblici e privati
c. occorre aumentare le importazioni 
d. sarebbe utile diminuire le importazioni e le esportazioni europee

2. Il reddito disponibile di una famiglia è calcolato
a. sommando tutti i redditi incassati da una famiglia
b. sommando tutti i consumi
c. sottraendo le imposte dai redditi incassati da una famiglia
d. sottraendo i risparmi dal reddito complessivo

3. Il costo-opportunità
a. si paga tutte le volte in cui si compie un acquisto
b. è quanto si perde quando si sbaglia un acquisto
c. è la migliore alternativa a cui si rinuncia quando si effettua una scelta 
d. avviene quando acquisto un bene a un prezzo scontato 

4. Il ciclo vitale del risparmio consente
a. di conservare nell’arco della vita una certa costanza nei consumi 
b. di conservare nell’arco della vita una certa costanza nei risparmi 
c. di vivere bene 
d. di consumare e risparmiare in ogni fase della vita

5. In un certo periodo, il rendimento monetario dei miei ri-
sparmi è stato dell’8% e i prezzi sono scesi dell’8%. Quale ne 
è stato in termini reali il rendimento percentuale? 
a. dell’8% 
b. non ha dato alcun rendimento reale 
c. del 16% 
d. si è perso l’8%

Soluzioni: 1a-2c-3c-4a-5c

TEST FINALE

Appunti
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IL CONTESTO E 
I PROTAGONISTI 
DELLO SCENARIO ECONOMICO

di Roberto Fini

Finita la scuola superiore, chi sceglie il lavoro si domanda perché non è facile trovarlo, 
chi sceglie di proseguire gli studi si interroga sul come e sul dove studiare e gli si 
aprono davanti i grandi temi dell’internazionalizzazione e della globalizzazione.

LE COMPETENzE E 
LE OPPORTUNITà 
PER UN NUOVO 
APPROCCIO AL 
MONDO DEL LAVORO

3
LAVORO, 
INTERNAzIONALIzzAzIONE 
E GLOBALIzzAzIONE
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Il lavoro sognato dai giovani? In banca o nel terziario avanzato. Meglio se da dipendente e con 
una forte spinta verso l’estero. A rivelarlo è un sondaggio condotto da Kpmg su un campione 
di circa 800 giovani laureandi e neolaureati tra i 23 e i 25 anni che hanno effettuato nel 
corso dell’anno colloqui di selezione con la multinazionale della consulenza e della revisione. 
Una ricerca che punta a cogliere l’umore dei giovani “ad alto potenziale” in una fase segnata 
da discontinuità normative importanti in materia di diritto del lavoro (dalla legge Fornero al 
recente Jobs Act) e da piccoli segnali di ripresa, che tardano a concretizzarsi.  
Il 90% dei ragazzi è disposto a lasciare l’Italia, sia per esplorare nuove esperienze formative 
sia per cercare vere e proprie opportunità di lavoro. Una percentuale rilevante che però 
non rappresenta necessariamente un aspetto negativo. Per Danila De Pascale, partner 
Kpmg e responsabile per le risorse umane, <<il dato dimostra notevole apertura mentale 
e disponibilità a mettersi in gioco. Doti che sono sempre più apprezzate, soprattutto dalle 
aziende multinazionali. Il vero tema, piuttosto, è se il nostro Paese è in grado di attirare 
talenti da altri Stati per ristabilire un equilibrio complessivo in termini di capitale umano e 
non solo per subire il fenomeno>>.
Su questo punto le risposte dei giovani interpellati nel sondaggio non sono certo esaltanti: 
per oltre sei su dieci (62%) il nostro Paese nell’attuale congiuntura non è in grado di offrire 
opportunità professionali interessanti.
I ragazzi, poi, sono sempre più consapevoli di dover essere flessibili per quanto riguarda 
la ricerca del posto di lavoro: il 60% degli intervistati pensa di dover affrontare due o più 
contratti a termine prima di ottenere il posto fisso, mentre il 45% ritiene che durante la 
propria carriera lavorativa cambierà posto di lavoro per più di tre volte. E per garantirsi un 
impiego, un giovane su quattro è disposto a rinunciare alla coerenza tra il percorso di studi 
effettuato e la posizione lavorativa.
Nonostante le banche siano state duramente colpite dalla crisi degli ultimi anni, il settore 
dei servizi finanziari rimane ancora il sogno della maggioranza dei laureati: il 57% vorrebbe 
sviluppare la propria carriera in questo comparto, mentre il 36% ambisce a lavorare nel 
manifatturiero.
I laureati, peraltro, continuano a preferire il lavoro dipendente alla sfida del mettersi in 
proprio: il 65% degli intervistati dichiara di essere interessato a questo classico percorso in 
azienda piuttosto che rischiare con un’attività imprenditoriale. 

Nel complesso la stragrande maggioranza (il 90% degli interpellati) reputa che l’investimento in formazione sia 
comunque importante e soddisfacente, anche se il livello qualitativo dell’università italiana non riscuote grandi 
consensi per il 45% degli intervistati.Il lavoro dei sogni? 

È sempre più lontano da casa 
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<<L’Italia che non ti aspetti>> ha il volto di Piero, professione <<remer>>, negozietto tra le calli 
ristrutturato nei weekend: astronomo mancato, <<burocrazia contro>>, ora costruttore di remi 
per le gondole. L’Italia contro-corrente ha le mani di Teresa, architetto d’interni riconvertita 
a pasticcere. <<Progettare case è come fare torte>>. L’Italia che ti sorprende la trovi nei cieli 
di Monopoli (Bari). Velivoli ultraleggeri, fibra di carbonio. L’ingegnere Luciano e l’avvocato 
Angelo, cervelli di rientro con la Puglia nel cuore. Un imprenditore visionario, Vito Pertosa, 
70 dipendenti, curricula di studenti da tutto il mondo, collaborazioni con la marina militare: 
una Finmeccanica in miniatura. L’Italia che smentisce i suoi detrattori si materializza per le 
strade affollate di Milano. zaino in spalla (anche la bici, <<se c’è da attraversare il Naviglio>>). 
Spedizioni a domicilio. Corrieri al volante su due ruote. L’intuizione di Roberto (ex cronista 
piegato dalla crisi dell’editoria) in prestito da New York. Seimila consegne al mese <<sotto 
neve e pioggia>>. Venti temerari come lui e ora anche un bar tematico. 
<<L’Italia che non ti aspetti>> è la nuova web serie in onda da domani sul sito del “Corriere 
della Sera”. Sei puntate dirette e ideate dal regista Pappi Corsicato. Sei pillole d’autore 
pensate per il web. Non più di quattro minuti l’una. Il tempo giusto per scoprire sei storie di 
riscatto. Per pensare di emularle. Per non abbandonarsi alla rassegnazione e al dispiacere 
per un’occasione persa. Un licenziamento o una ristrutturazione aziendale. ha scritto il 
sociologo Costanzo Ranci sul blog <<La nuvola del lavoro>> – da cui queste storie sono tratte 
– che complice la Grande Crisi il lavoro dipendente rischia di essere una chimera per la gran 
parte dei giovani con una laurea debole. La conseguenza è la volontà collettiva e mobilitante 
di ricominciare da sé. Come conferma un alfabeto in continua evoluzione arricchitosi in 
questi ultimi anni della parola auto-impiego. A ben vedere proprio il leitmotiv di queste 
testimonianze. Laddove non comincia la ricerca universitaria (Piero), laddove si arresta la 
professione finto-autonoma e para-dipendente di un architetto (Teresa), laddove si arena la 
voglia di emigrazione (Luciano e Angelo) e si rispolvera il ritorno alle origini e alla provincia 
– come registra anche la scrittrice Silvia Avallone in Marina Bellezza – c’è ancora una possibile 
formula di rivincita. Che la vita ti offre dopo averti reso protagonista (tuo malgrado) di uno 
<<smottamento esistenziale>> come il licenziamento da un’azienda editoriale (Roberto). Che 
ti permette di ripensare la tua piccola fattoria in una chiave green (Vincenzo) anche senza 
l’aiuto delle banche <<pronte a chiuderti la porta in faccia>>. 
Questa Italia indomita ha la caparbietà di Vincenzo, la coscienza che la zootecnia può aver 
fatto il suo tempo, il boom degli incentivi per le rinnovabili e una riconversione dell’azienda 

di famiglia in un gioiello ecosostenibile per la produzione di biocarburanti e tessuti di lino destinati alle griffe 
dell’alta moda. 
Quanti Angelo, Matteo, Veronica, Ilaria, Luciano, Vincenzo, Piero, Roberto, Ivana, Teresa fanno capolino in città e 
in provincia smentendo la vulgata imperante di una generazione penalizzata dalle incrostazioni di potere, dalle 
rendite di posizione, dagli interessi di corporazione, dalle battaglie di retroguardia? <<L’Italia che non ti aspetti>> 
vuole farli emergere restituendo a loro (e a voi) qualcosa che rischiava di andare perso: la volontà di progettare 
un futuro diverso. Migliore. 
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un nuovo lavoro (e il successo)
14 luglio 2014
di Fabio Savelli
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LA SChEDA

di Roberto Fini

I GIOVANI ALLA RICERCA DI UN LAVORO
Gli articoli proposti trattano un unico tema da due punti di vista differenti: il tema è quello 
della difficile ricerca del lavoro da parte dei giovani. Il primo articolo fa riferimento ai ri-
sultati di una ricerca di Kpmg sull’orientamento dei giovani verso il mercato del lavoro: il 
dato interessante a questo proposito è costituito dal fatto che la stragrande maggioranza 
degli intervistati è disponibile a lasciare l’Italia per cercare occasioni lavorative all’estero. 
Il secondo articolo tratta delle nuove forme di auto-imprenditorialità: sempre più frequen-
temente i giovani laureati, in particolare quelli caratterizzati da lauree deboli (per le quali 
cioè gli sbocchi occupazionali sono minori) si inventano nuovi lavori, magari a partire da una 
passione giovanile o dal loro hobby.
Naturalmente, e in entrambi gli articoli, viene messo in evidenza che si tratta in molti casi 
di aver fatto di necessità virtù: si emigra perché si percepisce che in Italia vi sono poche 
occasioni di lavoro oppure si decide di fare l’artigiano perché il titolo di studio conseguito 
non è compatibile con le correnti esigenze del mercato del lavoro.
Nel complesso, però, entrambi gli articoli inducono ad un certo ottimismo: i giovani sembrano 
avere le idee chiare sul futuro e sembra essere stata superata la logica del lavoro per tutta 
la vita; quindi, c’è chi preferisce il lavoro in banca, sapendo che non è comunque più come 
una volta e non assicura la continuità, e chi ha deciso di entrare nel mercato “del fare” 
mettendo alla prova le sue potenzialità artigianali.

UN MERCATO DEL LAVORO IN EVOLUzIONE
I Gufi, un quartetto cabarettistico di buon successo, nel 1966 così cantavano: <<Io vado in banca 
/ stipendio fisso / così mi piazzo / e non se ne parla più. / L’utilitaria / la compro a rate / e per l’estate / mi 
faccio un vestito blu>>. Erano anni ancora dorati per l’Italia anche se cominciavano ad intrave-
dersi problemi (che sembravano semplici ombre nella luce di uno sviluppo che continuava a 
ritmi alti dal dopoguerra) ma che di lì a poco sarebbero esplosi nelle lotte sindacali del 1969.
E se l’Italia sembrava, essendolo in parte, un Paese felice, il lavoro in banca ne rappre-
sentava il paradigma: stipendi relativamente elevati, ritmi di lavoro non certo massacranti, 
tredicesima, premi di produttività, ecc. Ma soprattutto la garanzia di un posto di lavoro “a 
vita”, con scatti di carriera e stipendi invidiati da molti lavoratori.
L’Italia si stava avviando a diventare un Paese in cui il settore terziario (cioè rappresentato 
dall’attività nell’ambito dei sevizi, finanziari e non solo) di lì a poco avrebbe superato in ter-
mini di occupati il settore industriale (definito anche settore secondario1), per arrivare ad 
impiegare all’inizio degli anni Ottanta oltre il 50% degli occupati. Lavorare in banca sembrava 

1 Si ricorda che il settore primario di un’economia è quello rappresentato dall’attività nel 
settore agricolo.

a molti l’esito naturale della ricerca del lavoro: a parte l’impiego in vari ambiti della Pubblica Amministrazione, 
l’occupazione in banca era considerata tra le migliori per retribuzione e per stato sociale; ovviamente nemmeno 
lontanamente paragonabile al lavoro in fabbrica o in agricoltura, estremamente faticoso e non adeguatamente 
riconosciuto e remunerato.

1. L’evoluzione del modo di lavorare
La situazione complessiva del mercato del lavoro ha iniziato ad evolvere diversamente a partire dalla seconda 
metà degli anni Sessanta: il lavoro dipendente è rimasto per molti la prospettiva migliore e l’impiego nel settore 
terziario resta quello più attrattivo per molti giovani laureati. Tuttavia a cambiare sono state le condizioni di 
lavoro: le retribuzioni hanno conosciuto un progressivo ridimensionamento ed è diventato sempre più difficile 
ottenere un posto di lavoro fisso.
Innegabilmente il lavoro dell’impiegato di banca è cambiato (e non in meglio) ma d’altra parte il settore terziario 
continua ad essere in grado di offrire interessanti prospettive, sia dal punto di vista retributivo che da quello 
della progressione di carriera per coloro che hanno la voglia e le capacità per investire in quello che fanno, 
anche con molto spirito di sacrificio. Indubbiamente ciò comporta la disponibilità ad allontanarsi da casa per ac-
crescere le proprie competenze, a cambiare le proprie abitudini di vita e spesso anche il lavoro stesso.
Sono ormai numerose le indagini che ci restituiscono l’immagine di giovani disposti ad allontanarsi da casa per 
lavorare: la crisi ha fatto prendere coscienza a molti che il posto di lavoro “sotto casa” non è più così scontato 
(anzi, tutt’altro).
Ne consegue che lavorare lontano da casa (e magari all’estero), cambiare lavoro più volte nel corso della vita, 
riattrezzare le proprie competenze adattandole ad un ambiente in continua evoluzione, sono prerogative ormai 
insite del mondo del lavoro di oggi, e ancor più lo saranno nel prossimo futuro.
Quanto detto racchiude però anche un insieme di straordinarie opportunità per chi le volesse cogliere: infatti, 
per un giovane cambiare lavoro e competenze, spostarsi all’estero e avere occasioni di scambio con i giovani di 
altri Paesi e culture sono esperienze estremamente qualificanti e formative. Inoltre, avere generazioni di giovani 
laureati (ma anche diplomati) in grado di adattarsi alle nuove condizioni di lavoro, costituisce una condizione che 
fa ben sperare nel futuro dell’intero Paese.
Queste tendenze non sono innate ovviamente e, anzi, in parte sono la risposta alla crisi e agli alti tassi di di-
soccupazione giovanile che il nostro Paese (ma non solo il nostro) registra strutturalmente. È necessario che il 
sistema-Paese sia in grado di accompagnare le generazioni più giovani nel difficile processo di crescita dal punto 
di vista lavorativo: essere pronti a sfidare il mercato globale significa fornire competenze adeguate in questa 
direzione. È noto da tempo quanto sia importante la conoscenza delle lingue straniere, e in prospettiva questa 
è una delle precondizioni fondamentali per aspirare ad un lavoro in grado di soddisfare le attese e le speranze 
delle nuove generazioni. Però non basta: è necessario che accanto alla conoscenza delle lingue sia promossa una 
continua ed eccellente formazione dei giovani affinché possano rispondere alle richieste provenienti dal mondo 
del lavoro (sia interno che internazionale) che è sempre in evoluzione. Sicuramente il sistema scolastico ha un 
ruolo decisivo nel promuovere e realizzare la formazione culturale dei giovani e l’acquisizione di numerose 
competenze; però poi il giovane dovrà farcela da solo, stare in piedi con le sue gambe e imparare a correre e a 
reagire agli stimoli che provengono dal mondo che lo circonda.
Qualcuno potrebbe sostenere che spendere risorse per formare individui che poi potrebbero trasferirsi all’este-
ro avvantaggiando così il Paese in cui andranno a lavorare sia uno spreco di risorse. Da un’analisi superficiale si 
potrebbe condividere questo parere; se però si considera l’insieme dei vantaggi e degli svantaggi, ciò potrebbe 
generare un saldo positivo nel senso che – data l’impossibilità di bloccare tale fenomeno – resta il convincimento 

3
Chiavi di lettura degli articoli
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che questi giovani che “si faranno le ossa” all’estero, potrebbero poi tornare in Italia portan-
do con sé un importante bagaglio di esperienze e di competenze (e non solo quelle tecniche) 
acquisite all’estero.

2. Lavorare nei servizi e nel mondo “del fare”
Si è visto quindi che l’aspirazione per un lavoro “pulito e tranquillo” (personificata dal ban-
cario in giacca e cravatta) non è poi più così diffusa (viste anche le oggettive difficoltà 
dell’economia e quindi anche del settore dei servizi finanziari). Anche se il settore terziario 
ha sempre attirato molti lavoratori in quanto mediamente poco usurante e sostanzialmente 
dignitoso, negli ultimi anni si è assistito ad un processo che ha spinto i giovani (o almeno una 
parte di essi) a scoprire la passione per “il fare”, ossia fare cose, costruire oggetti, ecc. Si sa 
che in Italia la tradizione artigiana risale ad epoche lontane e in alcuni passaggi storici, come 
nel Rinascimento, questa cultura della manualità ha prodotto capolavori inestimabili: si pensi 
a Leonardo da Vinci, sommo pittore e al tempo stesso inventore geniale.
Un ritorno alla manualità è fortemente presente tra i giovani d’oggi e probabilmente viene 
riscoperta prima da chi viene deluso dalle difficoltà di trovare un lavoro per il quale si è 
studiato per anni: nell’Italia in cui si fa poca ricerca un astronomo non ha molte possibilità; 
persino l’archeologo, che potrebbe valorizzare l’enorme patrimonio del Paese, trova con 
difficoltà lavoro. E l’elenco di lauree deboli, ma che deboli non dovrebbero essere, potrebbe 
continuare.
Ciò nonostante da qualche anno questa tendenza a non rassegnarsi e a mettersi a “fare” ha 
ridato dignità all’arte del saper fare, cioè ad essere dei makers, ossia produttori di cose: in 
altri termini, forse a noi più vicini, si torna a fare gli artigiani. Potrebbe sembrare un puro e 
semplice ritorno al passato, il risultato di un ripiegamento legato alle scarse prospettive del 
mercato del lavoro. Ma non è così, almeno in molti casi.
Si tratta di una tendenza che coinvolge giovani altamente istruiti che se non riescono a tro-
vare un lavoro nel settore più vicino al loro campo di studi invece di disperarsi cominciano 
a guardarsi intorno, magari rispolverando competenze e passioni che avevano dimenticato o 
rivalutando qualche hobby della loro gioventù.
Il Riquadro 1 riporta qualche esempio di questa nuova tendenza “del fare”.

L’Italia parte in vantaggio rispetto ad altri Paesi su questo terreno dal momento che la tradizione artigiana ha 
lasciato un residuo culturale di grande spessore e i nostri giovani sanno essere in grado di valorizzarlo. 
La prolungata crisi in atto sta mettendo a dura prova le opportunità di lavoro più tradizionali frutto di una re-
altà economica, sociale e culturale che ormai non c’è più. Come da tutte le esperienze negative anche in questa 
circostanza si possono trovare spunti positivi: nello specifico si osservano nuove dinamiche nel mondo del lavoro 
che senz’altro possono diventare una grande opportunità per i tanti giovani che non si lasciano scoraggiare ma 
stanno reagendo avendo capito l’importanza di fattori cruciali quali le esperienze all’estero, la mobilità interna, 
la continua formazione e la valorizzazione del saper fare.

Il tema si presta a molteplici approcci in classe. In primo luogo si può prendere in considerazione l’aspetto quan-
titativo: la disoccupazione giovanile in Italia e in altri Paesi UE. 
Esiste un problema specifico italiano? Quali sono i differenziali del tasso di 
disoccupazione in Italia e in altri Paesi a scelta di ciascun allievo?

In un punto di incrocio fra dimensione quantitativa e riflessione qualitativa si trova la problematica dei NEET 
(Not in Employment, Education and Training): chi sono? Quanti sono? Che dinamiche possono essere 
individuate per tentare di comprendere il fenomeno? In famiglia ogni studente 
ha un fratello o una sorella che si può definire come un NEET? Perché non in-
tervistarlo?

Altro aspetto: che caratteristiche ha il mercato del lavoro giovanile nel territorio? 
L’indagine Excelsior, condotta annualmente dalle Camere di Commercio fornisce un quadro esauriente della do-
manda di lavoro da parte delle imprese. Un’analisi della banca dati Excelsior permette di orientare gli studenti 
sulle caratteristiche del mercato locale.

traccia per l’attività in classe

Alcuni esempi del “fare”
Di testimonianze non c’è che l’imbarazzo della scelta: qualche esempio? 
Massimo Lunardon produce vetri soffiati sulle colline del vicentino. La tradizione del 
vetro soffiato ha una lunga e gloriosa storia nel Veneto, soprattutto a Venezia, dove 
però le botteghe dei soffiatori chiudono: troppo costosa la produzione e poi sta au-
mentando la concorrenza anche se la qualità dei prodotti non è paragonabile.
Però, ad un centinaio di chilometri di distanza, Lunardon produce vetro soffiato dai 
disegni e colori non convenzionali. La sua produzione ha successo ed è apprezzata in 
tutto il mondo, rappresentando ormai un punto di riferimento imprescindibile.
Un altro caso? Massimo Banzi e il suo Arduino: si tratta di una scheda delle dimensioni 
di una carta di credito, ma al suo interno ha un semplice sistema operativo che ne 
rende possibile l’utilizzo in svariati modi. Il software che la governa è open source e 

quindi la scheda può generare a sua volta altri prodotti. In effetti viene largamente utilizzata da altri 
makers per le loro attività.
Non si tratta di casi isolati: lo testimonia la presenza di almeno due eventi internazionali, due fiere nella 
migliore tradizione antica, una a New York e l’altra a Roma. Come nelle fiere di un tempo, si espongono 
prodotti, si discute, si creano amicizie ed alleanze commerciali. Alcune di queste invenzioni hanno avuto 
un’applicazione commerciale di grande successo, come nel caso di Miss Sissi, una lampada disegnata da 
Starck e realizzata con una plastica inventata da un maker torinese.
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Ancora: esistono lauree “deboli”? Quali sono?  Che scarto c’è fra 
l’occupabilità di un laureato in ingegneria e di un laureato in 
lettere? Almalaurea fornisce un quadro abbastanza preciso delle differenze.

Può essere interessante verificare la “vocazione” lavorativa di ciascuno studente: prefe-
risce un lavoro dipendente (io vado in banca, stipendio fisso…) o 
è un maker? Se fosse per lui, che cosa sceglierebbe?

1. Che cosa si intende per capitale umano?
Il termine venne reso popolare dall’economista americano G. Becker negli anni Sessanta del 
Novecento. Per capitale umano si intendono le capacità che ogni lavoratore usa nel corso 
della sua attività. In altri termini è la dotazione di competenze e conoscenze che permet-
tono al lavoratore di svolgere la sua attività al meglio delle sue possibilità. La dotazione 
di capitale umano dipende da due elementi: il percorso scolastico, che garantisce spesso le 
conoscenze di base indispensabili per comprendere i processi produttivi; inoltre il lavora-
tore acquisisce nuovo capitale umano on the job, mentre partecipa al processo produttivo. 
È possibile considerare il capitale umano, oltre che nella sua dimensione “micro”, riferibile 
a ciascun lavoratore, anche in una dimensione “macro”, sociale: una comunità con un alto 
livello di capitale umano (un buon numero di laureati e di diplomati, lavoratori in grado di 
adattarsi a processi produttivi nuovi, ecc.) contiene le premesse per un alto livello di cre-
scita. Al contrario, una scarsa dotazione di capitale umano rallenta il progresso economico-
sociale, fino ad inceppare lo sviluppo.

2. Che cosa sono i makers?
Il termine makers è diventato di uso comune dopo che è stato introdotto dallo studioso ame-
ricano C. Anderson in un libro dedicato a quella che l’autore considera la nuova rivoluzione 
industriale (C. Anderson, Makers: il ritorno dei produttori, Rizzoli, 2013). È forse prematuro par-
lare di rivoluzione industriale, ma certamente alcuni aspetti fanno pensare che un cambia-

FAQ domande e risposte

Capitale umano
Lavoro globale

Makers
Neet 

(Not in Employment, 
Education and Training)

Settore terziario
Disoccupazione
Laurea debole

tagQR code
La catena delle parole chiaveGuarda il video di questo tema

mento di notevoli proporzioni è alle porte. La prima rivoluzione industriale, nella seconda metà del Settecento, 
si sviluppò grazie ai progressi produttivi resi possibili dalla macchina a vapore di J. Watt. Il cambiamento oggi 
potrebbe essere guidato dalla tecnologia delle stampanti 3D, che consentono a chiunque di produrre oggetti 
a basso costo e relativamente complessi. Per ora le stampanti 3D consentono la produzione di oggetti relati-
vamente piccoli (ne esistono comunque prototipi di grandi dimensioni), ma si tratta di una tecnologia in pieno 
sviluppo e dai costi in continua riduzione. È possibile che il futuro sia caratterizzato da un consistente ritorno al 
lavoro artigiano: produzioni su piccola scala, “personalizzate” secondo le necessità dal cliente.

Links
Siti e info per approfondire

www.almalaurea.it
www.arduino.cc 
http://www.camcom.gov.it 
http://epp.eurostat.ec.europa.eu 
www.ilo.org 
www.istat.it 
www.makershed.com
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1. Che cosa si intende per settore terziario?
a. la produzione di oggetti su piccola scala
b. la produzione di servizi
c. il settore che occupa lavoratori della “terza età”
d. la produzione di beni agricoli

2. Cosa si intende per laurea “debole”?
a. una laurea che assicura un facile ingresso nel mondo del lavoro
b. una laurea conseguita in una università poco prestigiosa 
c. una laurea per la quale gli sbocchi occupazionali sono scarsi
d. una laurea conseguita all’estero

3. Che cosa si intende per artigiano?
a. colui che svolge un’attività produttiva prevalentemente con il lavoro proprio
b. è il termine  che indica l’attività artistica
c. indica il lavoro alla catena di montaggio
d. si riferisce al lavoro degli white collars

4. Il termine blue collars si riferisce
a. ai lavoratori del settore industriale
b. agli agricoltori
c. a coloro che svolgono professioni intellettuali
d. all’insieme dei lavoratori occupati in un Paese

5. A partite dagli anni Sessanta del secolo scorso è progressiva-
mente aumentata la quota di lavoratori impiegati nel settore 
a. primario
b. secondario
c. terziario
d. artigiano

Soluzioni: 1b-2c-3a-4a-5c

TEST FINALE

3
Appunti
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di Roberto Fini

IL CONTESTO E 
I PROTAGONISTI 
DELLO SCENARIO ECONOMICO

Per tutte le persone, prima o poi,  tra i venti e i trenta anni, arriva la scoperta della 
finanza: bombardati dai media qualcuno pensa a qualche forma di finanziamento (prestito al 
consumo o  mutuo per l’acquisto della casa) e qualcun’altro a fare investimenti finanziari 
anche facendo ricorso a forme innovative (internet banking, trading on line, mobile banking). 

QUANTI MODI 
PER AVERE CREDITO

4
CREDITO AL CONSuMO, 
MuTuI CASA,  
INVESTIMENTI IN 
STRuMENTI FINANzIARI
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Non è più una pistola, forse, ma a usarla impropriamente può fare ancora male. La carta di 
credito revolving – che in passato fu soprannominata revolver – è quella per rimborsare 
a rate gli acquisti. Vede scendere i tassi d’interesse, anche come effetto della politica di 
riduzione del costo del denaro da parte della Banca centrale europea, ma continua a essere 
uno strumento d’emergenza, da sfoderare solo per piccoli importi (intorno ai 1500 euro) e 
consapevoli che la comodità si paga: con tassi che partono dal 14-15% e possono sfiorare il 
24%, tutto compreso. È più del doppio dei prestiti personali (che stanno viaggiando fra 
l’8% e l’11%, secondo l’osservatorio di Facile.it, e consentono tra l’altro di finanziarsi con 
importi maggiori).
Il fatto positivo è che due anni fa il picco delle revolving sfiorava il 30%.

LA DISCESA E I DUE CASI
Vediamo i costi. Nell’ultimo anno è calato dal 21,9% al 20,54% il Taeg, tasso annuo effettivo globale, della 
carte revolving. Il calcolo – sui dati raccolti dall’Università Bocconi per Corriere Economia, confronto giugno 
2013-luglio 2014 – è fra sei grandi emittenti di questo strumento di pagamento: American Express (Carta Blu), 
Agos Ducato (Carta Attiva), Findomestic (Carta Aura), Santander Consumer Bank (Carta Revolving), UniCredit 
(Flexia Classic), Carige (Valea Web). Quest’anno l’indagine considera anche Bnl (Credit), Banca Sella (Vista 
Inchiaro), Banco Popolare (Extra Plus) e Fineco (Carta Black Style). Ecco la classifica per le dieci emittenti. La 
più cara resta, come in passato, American Express: Taeg al 23,69% (ma era oltre due punti in più l’anno scorso, 
a 25,92%). Segue Findomestic con il 22,92% (in linea con il 2013) e al terzo posto Santander con il 22,07% (in 
discesa dal 23,03%). La carta revolving più conveniente in base al taeg risulta invece essere quella di Banca 
Sella con il 14,24%; secondo posto a UniCredit con il 14,82%, terzo a Fineco con il 15%. Morale. Se si acquista 
merce per 1500 euro con una revolving e si sceglie di pagare a rate di 100 euro l’una, al tasso massimo del 
23,69% si finirà per rimborsare 1725 euro, al medio 1676, al minimo 1630. Come dire che l’uso della carta per 
quest’acquisto sarà costato fra i 130 e i 225 euro.
Se invece si fa una spesa di 3 mila euro (ipotesi: difficile avere un tetto così alto con le revolving) e si rimborsa 
con rate da 250 euro al mese, il costo effettivo dell’operazione sarà fra i 139 e i 295 euro (vedi tabelle). <<I 
tassi stanno un po’ scendendo, è vero, come quelli di mutui e prestiti – commenta Paolo Martinello, presidente di 
Altroconsumo –: per la crisi generale, per le difficoltà del mercato dei prestiti, per la politica di abbassamento dei 
tassi da parte della Bce. Un ritocco era inevitabile. Ma la carta revolving resta una forma di accesso al credito 
poco conveniente e, in alcuni casi, particolarmente cara rispetto ad altri finanziamenti, come i prestiti bancari>>.

SEGNI DI RIPRESA
Va detto che la rischiosità è più alta rispetto alle carte tradizionali e quasi in un caso su dieci i soldi prestati 
non tornano indietro. Secondo l’Osservatorio Assofin-Crif-Prometeia, infatti, le carte rateali hanno un tasso di 
sofferenza medio nazionale del 9%, contro il 2,4% delle carte a saldo (dati al maggio 2013).
La carta revolving, oltre che costosa, è poco trasparente: è difficile tenere sotto controllo le spese, se la si usa 
con continuità: il consiglio è di utilizzarla, nel caso, per un acquisto specifico e poi per nulla fino al termine del 
rimborso. Ma può rispondere a una necessità, dettata dalla crisi: quella di ripartire i pagamenti in più mesi. Inoltre, 
a differenza del prestito bancario, è relativamente semplice da ottenere. Anche perciò, forse, sta mostrando 
segni di ripresa. Nel primo trimestre dell’anno l’erogazione di carte di credito rateali o a opzione è aumentata del 
3%, dicono i dati Assofin-Crif-Prometeia. È un’inversione di tendenza dopo il calo dell’1,9% registrato nel 2013. 
Ed è ancora più rilevante se si paragona con l’andamento dei prestiti personali che dopo il crollo del 9,6%, l’anno 
scorso, sono scesi ancora dell’1,9% nei primi tre mesi di quest’anno.

Classifica della convenienza fra dieci emittenti. 
La meno cara Banca Sella. Erogazioni in ripresa
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di Alessandra Puato

Revolving. Pagare a rate costa meno ma i tassi sono il doppio 
dei prestiti. Gli interessi possono sfiorare il 24%. Per 1500 
euro ne vanno restituiti 1725

Emittente

American Express

Findomestic

Santander
Consumer
Bank

Bnl 

Agos Ducato

Gruppo Carige

Blu

Aura

Carta 
Revolving

Credit

Carta attiva

Volea Web

25,92%

22,83%

23,03%

n.d

19,84%

18,81%

23,69%

22,92%

22,07%

20,50%

20,44%

19,30%

Prodotto Taeg 2013 Taeg 2014

L’impatto delle revolving

Il Taeg, Tasso annuo effettivo globale, applicato da 10 tra le maggiori emittenti 
di carte revolving

Appunti
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LA SChEDA

di Roberto Fini

Chiavi di lettura dell’articolo

LE CARTE REVOLVING
L’articolo da cui prende spunto questa scheda si riferisce ad una particolare forma di fi-
nanziamento delle spese individuali: quella attraverso le cosiddette carte revolving, ossia 
uno strumento di pagamento messo a disposizione del consumatore per affrontare spese 
pagandole a rate. 
L’articolo ne mette in evidenza alcuni aspetti sottolineando che si tratta di uno strumento 
estremamente comodo e di facile utilizzo, anche se la natura stessa del meccanismo re-
volving ne fa uno strumento poco trasparente. Succede che l’utilizzatore potrebbe non 
rendersi conto di quanto sia costoso l’uso di una carta di credito revolving: infatti, i tassi 
di interesse che vengono applicati a seguito del credito concesso sono molto elevati e, se 
si tiene conto delle varie spese e degli oneri accessori al suo utilizzo, il costo complessivo 
a carico dell’utente (misurato attraverso il TAEG, ossia il tasso annuo effettivo globale che 
appunto include tutti gli oneri a carico dell’utilizzatore) può arrivare – in casi estremi – ad 
avere una incidenza pari a circa il 20-25% della somma ottenuta a prestito.
L’articolo altresì spiega che un’incidenza di costi così elevata dipende anche dal fatto che i 
soggetti che utilizzano la carta revolving presentano un livello di rischiosità elevato, oltre 
tre volte superiore a quello degli utilizzatori delle carte di credito più tradizionali.  

L’ACCESSO AL CREDITO AL CONSUMO: MOLTA CAUTELA
L’attività di credito al consumo consiste nella concessione di un prestito ad una persona 
fisica secondo modalità che possono assumere caratteristiche differenti, quali:
– la forma del prestito “finalizzato” che assume la veste della dilazione di pagamento, del 
finanziamento o di altra analoga facilitazione finanziaria, avente lo scopo di finanziare l’ac-
quisto di beni e servizi volti al soddisfacimento di specifiche esigenze di natura personale 
(ad esempio per l’acquisto di un’automobile o di un elettrodomestico);
– la forma della “cessione del quinto dello stipendio” in base alla quale un lavoratore dipen-
dente trasferisce alla società di credito al consumo il suo diritto verso il datore di lavoro 
a percepire una quota del proprio stipendio (che può raggiungere al massimo il valore di un 
quinto della medesima retribuzione). A fronte di questa cessione di una parte dello stipendio, 
il lavoratore ottiene un finanziamento non finalizzato (cioè non legato all’acquisto di par-
ticolari beni o servizi) la cui restituzione avviene in genere in un arco di tempo compreso 
fra i due e i dieci anni. Tale forma, nata in origine per i dipendenti di enti pubblici, è stata in 
seguito estesa anche al settore privato e ai pensionati;
– la forma della “moneta elettronica” (detta anche “moneta di plastica”) rappresentata 
dalle carte di credito che si stanno sempre più affermando come modalità di pagamento 
privilegiata per i beni di consumo. La carta, normalmente rilasciata da una banca o da un 
ente finanziario presso il quale il cliente detiene un conto corrente, prevede la possibilità 

di disporre di un plafond di spesa mensile variabile in funzione dell’affidabilità del cliente stesso. La somma ef-
fettivamente utilizzata nel corso del mese viene addebitata sul conto corrente del cliente solo in un momento 
successivo (in genere a fine mese o addirittura il giorno 15 del mese successivo). Questa modalità di pagamento 
si configura come una vera e propria forma di finanziamento a favore del titolare della carta resa possibile gra-
zie all’azione di tre soggetti: la banca/ente finanziario che emette la carta di credito e firma il contratto con il 
cliente a fronte del pagamento da parte di quest’ultimo di una commissione fissa annuale; l’esercizio commerciale 
che aderisce al circuito di pagamento consentendo ai propri clienti di pagare mediante moneta elettronica e che, 
a fronte del pagamento di commissioni, ottiene l’accredito immediato dell’importo speso dal cliente, e l’azienda 
che gestisce materialmente il circuito su base nazionale o internazionale e che si occupa di contabilizzare e 
rendicontare i pagamenti;
– la forma del credito rotativo (credit revolving), ossia un finanziamento il cui beneficiario dispone di una linea di 
credito da utilizzare per finalità proprie. L’operazione si appoggia normalmente su una carta di credito (definita 
appunto carta revolving) che aggiorna costantemente la somma di denaro ancora disponibile: il cliente può così 
effettuare i suoi acquisti utilizzando la linea di credito a suo favore e restituire in forma rateale le somme utilizzate 
comprensive degli interessi applicati che, per questo genere di carte di credito, sono normalmente molto elevati.
Va osservato che il credito al consumo è uno strumento nato relativamente di recente nel nostro Paese: le prime 
forme di prestiti ai consumatori per l’acquisto di beni come frigoriferi, cucine ed altri elettrodomestici risalgono 
al periodo del miracolo economico (negli anni Cinquanta e Sessanta del secolo scorso), durante il quale i redditi 
crescevano ma non erano in genere sufficienti per permettere a molte famiglie di raggiungere il benessere mate-
riale promesso dalla civiltà dei consumi. Ancorché non sempre visto con favore e nonostante i tassi di interesse 
sulle somme prese a prestito non sempre bassi, la crescita dei redditi da lavoro aveva consentito a molti di far 
fronte senza troppe difficoltà al pagamento di rate a volte anche impegnative nel loro importo. La diffusione del 
credito al consumo si è andata estendendo nel corso del tempo e non è raro trovare chi chiede un finanziamento 
per una vacanza o per affrontare le spese di iscrizione del figlio all’università. 

1. Quanto costa avere credito per consumare?
Disporre di credito per consumare ha reso possibile comportamenti di spesa prima non praticabili dalla mag-
gioranza dei consumatori. Chi oggi deve affrontare una spesa significativa valuta di accedere ad un prestito al 
consumo, ma deve prestare attenzione al suo costo, costituito dagli interessi ma anche dalle spese accessorie 
che possono avere una certa entità.
Per evitare che il consumatore possa essere indotto a fare scelte avventate, la disciplina sul credito al consumo 
impone che nell’indicazione delle condizioni del prestito siano inserite obbligatoriamente alcune informazioni che 
possono rivelarsi rilevanti per la decisione da prendere. Tra queste vi è il valore percentuale del TAEG che viene 
considerato il principale strumento di trasparenza nei contratti di credito al consumo dal momento che esprime, 
in termini percentuali rispetto al capitale erogato, il costo totale effettivo del credito a carico del consumatore 
ed è dunque la più importante informazione di cui egli può disporre1. È attraverso il TAEG che chi intende chiede-
re un prestito si rende conto del costo che deve sopportare e dunque della rata da pagare rapportandola al suo 
reddito presente e futuro. Si tratta di un indicatore molto prezioso per il consumatore perché dà la possibilità 
di disporre di informazioni omogenee ed attendibili riguardo al costo effettivo del credito tra le diverse offerte 
presenti sul mercato e quindi ne consente la confrontabilità senza difficoltà. 
Data l’onerosità di tali finanziamenti, è opportuno che comunque il consumatore non ecceda nella richiesta di 
prestiti: un’esposizione debitoria elevata gli renderebbe impossibile il pagamento delle rate e/o la restituzione 
delle somme ricevute, con conseguenze spiacevoli a suo carico. 

1 È altresì disposto che l’indicazione venga inserita nella pubblicità e nei principali documenti informativi conse-
gnati al potenziale debitore.
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2. La moneta di plastica
L’articolo commentato si sofferma su una particolare tipologia di prestito per finanziare i 
consumi rappresentato dalla carta di credito revolving, sottolineando la particolare atten-
zione che deve essere data al suo utilizzo.
La carta di credito revolving fa parte di quella che viene definita “moneta di plastica”, ma 
va sottolineato che non tutta questa tipologia di moneta (ossia le varie tipologie di “carte di 
plastica” in circolazione) svolgono le stesse funzioni e presentano le analoghe opportunità e 
rischiosità per l’utilizzatore.
In questa sede è opportuna una loro presentazione partendo dalla considerazione che, se 
si osserva il contenuto del portafoglio di un individuo, si scopre che, accanto ad una certa 
quantità di banconote, vi sono una o più tessere di plastica magnetiche: si tratta di carte 
apparentemente identiche ma che in realtà hanno funzioni diverse.
Ad esempio, una prima carta che si osserva nel portafoglio è il cosiddetto bancomat, ossia 
una carta di debito in quanto il suo utilizzo consiste essenzialmente nel prelievo di contante 
presso gli sportelli automatici (ATM, automatic teller machines) e nell’acquisto di beni e servizi 
(POS, point of sales). In entrambi i casi è necessario digitare sulla tastiera di un lettore il codice 
riservato (PIN) e poi procedere con le successive operazioni di prelievo e di pagamento. È 
necessario avere un conto corrente presso una banca sul quale viene addebitato immediata-
mente il prelievo o l’importo della spesa; non c’è alcun credito che viene accordato al titolare 
del bancomat, in quanto l’addebito è immediato e, se sul conto corrente non c’è la disponibilità 
richiesta, la tessera viene restituita al titolare senza che possa essere utilizzata.
Una seconda tipologia di moneta di plastica nel portafoglio di un individuo è la carta di credito 
che di fatto consente al titolare di disporre per un certo periodo (molto breve) di un’anti-
cipazione di reddito che gli consente di fare spese nell’arco di tempo tra la spesa stessa e 
l’addebito del suo importo. Esemplificando, un soggetto può fare un acquisto il 1° ottobre e 
vedersi addebitare la somma spesa il 30 ottobre sulla base degli accordi stipulati con la pro-
pria banca che gli ha concesso l’utilizzo della carta di credito; ciò ha luogo perché la banca sa 
che il giorno 27 ottobre avverrà l’accredito dello stipendio del titolare della carta e quindi gli 
acquisti fatti utilizzandola (anche prima del 27 ottobre) saranno pagati. Ovviamente la banca 
avrà stipulato un accordo con il cliente in cui è indicato l’ammontare massimo di utilizzo nel 
mese della carta di credito. Poiché il giorno ventisette lo stipendio verrà accreditato sul 
conto, alla fine del mese questo conterrà la disponibilità che permette di pagare per il credito 
che la banca di fatto ha concesso.
Un’altra possibile moneta di plastica rinvenibile nel portafoglio di un individuo è la carta pre-
pagata. Di più recente ingresso nel mondo dei sistemi di pagamento alternativi al denaro, le 
carte prepagate sono rilasciate da banche e da società finanziarie a fronte di un versamento 
anticipato in contanti da parte del richiedente (anche senza aver necessariamente un conto 
corrente presso una banca). Sono molto utili e soprattutto possono essere uno strumento per 
consentire di effettuare pagamenti senza dover disporre di contanti; si pensi a chi sta par-
tendo per un viaggio: avere una carta prepagata con un ammontare sufficiente di denaro gli 
consente di evitare di portare la carta di credito tradizionale, riducendo in tal modo il danno 
per un eventuale furto del portafoglio. La carta prepagata è altresì efficace per le numerose 
opportunità conseguibili con l’effettuazione di acquisti on line: dai libri ai viaggi, dalla musica 
all’abbigliamento, e così via che possono risultare particolarmente convenienti.
Da ultimo, nel portafoglio di un individuo si può trovare la carta di credito revolving le cui 

caratteristiche sono state richiamate in precedenza, ma per le quali è d’obbligo ricordare ancora una volta che 
a renderla particolarmente pericolosa è il meccanismo revolving, talvolta poco trasparente, mal percepito dall’uti-
lizzatore e in definitiva molto oneroso. Pertanto sarebbe opportuno usarla poco e con attenzione. 

Quando si tratta l’argomento del credito, occorre tenere presente che una parte cospicua di studenti ha idee 
piuttosto confuse: in genere molti non sanno la differenza fra una carta di credito e una tessera bancomat, 
e non hanno mai pensato a limitare i rischi negli acquisti attraverso una carta prepagata. Dunque una prima 
attività da svolgere in aula è quella di fornire informazioni sulla differenza fra carte di credito e fra carta di 
credito e di debito. Si potrebbe altresì fare un sondaggio tra gli studenti per sapere se utilizzano tali strumenti 
e soprattutto quali.

traccia per l’attività in classe
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Credito al consumo
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Links
Siti e info per approfondire

www.bancaditalia.it/serv_pubblico/cultura-finanziaria 
www.abi.it 
www.consumerclassroom.eu 
www.ecb.europa.eu/ecb/educational/html/index.it.html 
www.federalreserveeducation.org 
www.financial-education.org 
www.moneyadviceservice.org.uk 
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1. A che cosa dà diritto la titolarità di una carta di credito?
a. alla fruizione di un credito al consumo
b. alla possibilità di effettuare pagamenti che verranno addebitati in un momento successivo
c. rende possibile il prelievo di denaro contante dai bancomat senza spese né commissioni
d.  all’apertura successiva di un conto corrente bancario

2. Che cosa si intende per TAEG?
a. il tasso di interesse che la banca fa pagare per la sottoscrizione di un credito al consumo
b. il costo che la banca sostiene per concedere un prestito e che fa pagare al cliente
c. l’effettivo costo di un credito, comprensivo dell’interesse concordato più le altre spese
d. il tasso di interesse applicato dalle banche per i prestiti di importo più elevato

3. Che differenza c’è fra una carta di credito e una carta revolving?
a. con la carta di credito a fine mese si paga quanto effettivamente speso durante il mese, mentre con la carta 
revolving si paga una quota fissa;
b. nessuna differenza, ma le carte revolving hanno un interesse maggiore
c. nessuna differenza, ma le carte di credito hanno un interesse maggiore
d. le carte di credito sono emesse da società finanziarie, mentre le carte revolving dalle banche

4. Quale di queste forme di credito al consumo ha lo scopo di finanziare l’acqui-
sto di beni e servizi volti al soddisfacimento di specifiche esigenze personali?
a. la forma del credito rotativo
b. la forma della moneta elettronica
c. la forma della cessione del quinto dello stipendio
d. la forma del prestito “finalizzato”

5. Il TAEG relativo ad una carta di credito revolving
a. è molto basso
b. è identico a quello di un titolo di Stato
c. è nullo
d. è tra i tassi più alti delle operazioni di credito al consumo

Soluzioni: 1b-2c-3a-4d-5d

TEST FINALE

1. Che cosa si intende per credito al consumo?
Il credito al consumo nasce in Italia dopo la seconda guerra mondiale, quando lo sviluppo 
economico del Paese garantiva alle banche grande liquidità e i redditi degli italiani erano 
in forte crescita. La domanda di beni di tipo nuovo, come gli elettrodomestici o l’auto, 
viene così sostenuta dal sistema bancario attraverso prestiti concessi al consumatore. In 
presenza di redditi crescenti, molti consumatori che non dispongono del denaro sufficiente 
per un acquisto impegnativo possono chiedere ed ottenere un prestito che verrà restituito 
gradualmente con il pagamento di un interesse. Il sistema nel complesso funziona perché 
si incontrano due necessità: quella della banca, interessata ad utilizzare la liquidità che ha 
a disposizione, e quella di consumatori che desiderano raggiungere standard di consumo 
nuovi.

2. Che differenza c’è fra una carta di credito e una carta di 
debito?
Se si preleva denaro presso un ATM utilizzando la carta di debito (ad esempio, il bancomat), 
il suo importo viene immediatamente addebitato sul conto corrente; se sul conto corrente 
le somme depositate non sono in grado di coprire l’ammontare del prelievo, l’operazione di 
prelievo viene rifiutata o eseguita limitatamente alle somme depositate. Se si utilizza una 
carta di credito si ottiene un credito dalla banca per il periodo che va dalla data di effet-
tuazione dell’operazione di pagamento fino alla fine del mese (in genere), quando la banca 
addebita la spesa fatta sul conto.

FAQ domande e risposte
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di Roberto Fini

IL RISChIO E 
IL RENDIMENTO 
QUANDO SI INVESTE 
IN TITOLI DEL 
DEBITO PUBBLICO

Con la scoperta della finanza si comincia anche a cercare di ragionare in termini finanziari, 
cioè di rendimento e di rischio

RENDIMENTO 
E RISCHIO
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Paese che vai, rating che trovi. Non solo, da Paese a Paese (o sarebbe meglio dire da 
debito a debito) non balla solo il giudizio sulla capacità di rimborso attribuito dalle agenzie 
di rating. Cambia anche il tasso di interesse pagato per ottenere capitali aggiuntivi alle 
entrate fiscali per far girare la macchina pubblica. Dal confronto delle due variabili (rating 
sul debito sovrano e tasso di interesse chiesto dal mercato per sostenerlo) emergono però 
alcune incongruenze che fanno riflettere. Una delle più eclatanti riguarda il recente testa 
a testa tra Italia e Stati Uniti sulla scadenza a cinque anni. I BTp che vanno in pensione nel 
2019 prezzano un rendimento dell’1,82% mentre i rispettivi Treasury statunitensi pagano 
l’1,7%, appena 12 punti base in meno (il 3 aprile c’è stato addirittura un sorpasso dell’Italia, 
1,76% contro 1,78% Usa). Un fenomeno che apparentemente non trova spiegazione se si 
confrontano i rating dei Paesi. Gli Usa hanno la Tripla A (secondo Fitch e Moody’s) e sono 

appena un gradino sotto nel giudizio di S&P (spesso meno soft delle altre “sorelle del rating”). Secondo S&P il 
merito creditizio dell’Italia è “BBB”, appena due gradini sopra la pericolosa soglia “non investment grade”. Gli Usa 
guardano l’Italia da otto gradini più in alto. Eppure, come visto, sui titoli a cinque anni la distanza si è annullata 
(a 10 anni invece c’è un vantaggio americano di 45 punti). Ma questa non è l’unica anomalia che emerge nel 
confronto incrociato tra rating e rendimenti governativi. Il Giappone ha un rating peggiore della Germania (“AA”- 
contro la tripla A tedesca) eppure si finanzia a tassi molto più bassi (sui titoli a 10 anni paga lo 0,62% contro 
l’1,49% del Bund). E poi, perché il Canada (che pure ha la tripla A) paga il 2,43%, quasi 100 punti base in più del 
Bund? Una (mezza) risposta c’è: la differenza tra tassi nominali e tassi reali. Il rendimento di un titolo di Stato 
non include solo il rischio solvibilità (sintetizzato nel rating) ma anche le aspettative di inflazione e, a ruota, di 
manovre sui tassi della banca centrale. Per questa ragione i tassi di interesse nominali tendono ad essere più alti 
nei Paesi dove le aspettative di inflazione sono più alte. Anche per questo motivo nei Paesi dell’Eurozona (molti 
dei quali, Spagna compresa, stanno sperimentando un processo di deflazione complice la svalutazione salariale 
in atto) i rendimenti risultano eccezionalmente bassi e, in alcuni casi, apparentemente incongruenti rispetto ai 
rating. Per lo stesso motivo il Giappone paga meno della Germania mentre Canada e Usa (dove l’inflazione è 
vicina al 2% rispetto all’1% tedesco) pagano più del Bund. Ma attenzione: l’altra metà della risposta è legata alla 
speculazione e al rischio bolla che si può creare quando i capitali internazionali si spostano all’unisono in un’unica 
direzione a caccia di alti rendimenti nominali. E (forse) scommettendo sulle “famose” riforme. Ed è quello che 
accade ora nell’area euro.

Se il BTP avvicina il rendimento dei T-Bond
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26 aprile 2014
di Vito Lops

Oltre i rating. I tassi dei titoli di Stato a cinque anni italiani 
uguali a quelli della «tripla A» statunitense

Germania

Italia

Spagna

Francia

irlanda

Stati Uniti

Giappone

Canada

1,49

3,11

3,06

1,98

2,86

2,66

0,62

2,43

AAA

BBB

BBB-

AA

BBB+

AA+

AA-

AAA

Titolo 
a 10 anni S&P

Rating e rendimenti

Appunti
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La festa sui titoli di Stato dell’Eurozona, quelli che potremmo ormai chiamare gli ex-periferici, continua. Dopo 
essersi mostrati particolarmente resistenti al <<Lunedì Nero>> delle Borse, i BTp hanno nettamente spinto 
sull’acceleratore ieri, salendo al rialzo. Pure le azioni sono ripartite al galoppo in scia alle dichiarazioni distensive 
del presidente della Russia Vladimir Putin che ha dato l’ordine di sospendere le esercitazioni militari nei pressi 
del confine ucraino.
A fine giornata i rendimenti dei BTp a 10 anni sono scesi al 3,42%, minimo da ottobre 2005. La differenza tra 
il rendimento del BTp scadenza marzo 2024 e quello del Bund in scadenza il 15 febbraio 2014, il famigerato 
spread, è scivolata a 182. Anche in questo caso bisogna ripescare le statistiche: si tratta del livello più basso dal 
2011, prima di quell’autunno in cui la crisi dell’Eurozona contagiò a tutti gli effetti l’Italia. C’è da dire che Roma 
non è un caso isolato, ma prende parte di un trend rialzista generalizzato che da diversi mesi sta riportando 
flussi di capitale stranieri verso i bond dell’Eurozona. Il rally di ieri ha riguardato anche i Bonos spagnoli che 
hanno registrato in chiusura uno spread con i Bund a 184 punti base e un rendimento del 3,44 per cento. Era dal 
2006 che dalle parti di Madrid non si vedevano tassi così bassi sul mercato secondario.
Acquisti anche sui bond della Grecia, nonostante Atene abbia un debito “spazzatura” e viaggi da 12 mesi in 
deflazione. Il rendimento dei decennali è sceso di 11 punti base, posizionandosi sotto il 7% – che nel 2011 era 
considerata una soglia d’allarme per la sostenibilità nel lungo periodo del debito – al 6,93%. Non accadeva dal 
gennaio 2010, quattro anni fa, ma prima che Atene facesse ricorso al primo dei due piani di salvataggio elargiti 
dalla Troika. È invece leggermente risalito il Bund decennale (1,6%) dopo che ieri era sceso sotto questa soglia 
tecnica, considerata dagli analisti uno spartiacque nel delimitare le tensioni sui mercati.
Insomma il nastro del film sulle obbligazioni dei Paesi euro sta tornando indietro. Ma chi sta comprando? <<Sono 
perlopiù investitori istituzionali giapponesi e anglosassoni i primi acquirenti in questa fase dei titoli di Stato 
italiani e, più in generale, di quelli della periferia dell’Eurozona – spiega Angelo Drusiani, esperto obbligazionario 
di Banca Albertini Syz –. Di questo passo nell’arco dei prossimi due mesi potremmo vedere i BTp decennali 
scivolare al 3,25% e lo spread con il rispettivo Bund in area 150>>. Insomma ci potrebbe essere ancora un po’ di 
spazio per il rally sui titoli di Stato della (ex) periferia.

Shopping estero sui Btp: cade il rendimento
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LA SChEDA

di Roberto Fini

RENDIMENTO DEI TITOLI E RISChI AD ESSI ASSOCIATI
I due articoli da cui prende spunto questa scheda presentano molti motivi di interesse: in en-
trambi si parla di rendimento dei titoli e del rischio associato al loro acquisto. In particolare 
si fa riferimento alle obbligazioni emesse dai diversi Stati. Gli articoli mettono in evidenza 
che le dinamiche del rendimento dei titoli di Stato dei Paesi emittenti sono molto variabili da 
Paese a Paese e nel corso del tempo. In prima approssimazione, e gli articoli lo fanno notare, 
il rischio che il debitore, cioè il Paese che ha emesso il titolo di Stato, non paghi capitale e 
interesse al creditore viene misurato attraverso il rating: il rating rappresenta il “voto” con 
cui viene valutato il Paese in questione e il grado di rischiosità delle sue obbligazioni. Ma in 
ambito finanziario le cose non sono mai semplici e anche un Paese con un grado di rischiosità 
apparentemente molto basso potrebbe avere in certi momenti difficoltà a “piazzare” i propri 
titoli di Stato.
Gli articoli consentono di avere anche un quadro molto efficace della relazione che lega il 
rendimento di un titolo di Stato dalle caratteristiche comuni a tutti i principali Paesi (nello 
specifico un titolo a tasso fisso e della durata di 10 anni) e il rating a ciascuno di essi asse-
gnato: non necessariamente si evidenzia una precisa correlazione tra livello del rendimento 
e livello del rating. Viene spiegato che si possono verificare delle “anomalie” nei rendimenti 
che spesso sono alimentate da spinte speculative frutto di interventi massicci di acquisti 
o di vendite dei titoli sui mercati, determinate da attese sull’evoluzione futura dello stato 
di salute dei Paesi oppure quale effetto della ricomposizione del portafoglio di importanti 
investitori istituzionali come ad esempio certi fondi di investimento internazionali. I mercati 
infatti determinano i prezzi sulla base delle aspettative future degli operatori, per cui i 
prezzi di oggi incorporano più le attese del domani che la situazione attuale. 

QUANDO IL DEBITORE È UNO STATO SOVRANO
Il tasso di interesse rappresenta una misura immediatamente percepibile della remunerazio-
ne richiesta da un soggetto (creditore) quando concede un prestito. Ovviamente quanto più 
è rischiosa la concessione del prestito (e di conseguenza l’investimento effettuato) tanto 
maggiore è il tasso di interesse (a parità di altre condizioni). In altri termini, se il rischio 
è basso, anche il tasso di interesse sarà basso; viceversa, di fronte ad un rischio elevato 
(con un debitore già in difficoltà o non particolarmente affidabile) inevitabilmente il tasso 
di interesse aumenta. D’altra parte, il debitore sa che deve in qualche modo “convincere” 
il potenziale creditore a concedergli il prestito, e per il creditore rinunciare al denaro, sia 
pure per un periodo di tempo limitato, è un sacrificio che va ricompensato non solo perché 
consente ad un altro di poter utilizzare il denaro al suo posto ma anche perché nel tempo si 
riduce il potere d’acquisto del denaro e quindi il creditore deve essere in grado di recupe-

rarlo al momento del rimborso del prestito. Senza questa ricompensa l’unica ragione che spinge a prestare del 
denaro sarebbe lo spirito di generosità e solidarietà.
Un’economia fondata su questi valori sarebbe certamente auspicabile e piacevole da vivere, ma avrebbe ben 
poca speranza di progredire. Pensate alle imprese: finanziano i loro investimenti in quanto possono accedere 
al risparmio di altri grazie al sistema bancario. Certo, gli imprenditori devono fornire garanzie riguardo alla 
loro solvibilità e sanno che dovranno ovviamente corrispondere un interesse, ma al tempo stesso, se il prestito 
viene loro concesso, potranno utilizzare quel denaro per raggiungere mercati più promettenti, assumere nuovi 
lavoratori, comperare macchinari maggiormente produttivi, ecc.
Si è soliti però pensare che le relazioni di debito-credito riguardino esclusivamente i soggetti privati, ma questa 
idea non tiene conto che da molto tempo anche gli Stati hanno “imparato” a chiedere denaro in prestito.
A partire dalla fine dell’Ottocento gli Stati hanno avuto la necessità di finanziare ulteriormente le proprie atti-
vità: i processi democratici che si andavano affermando stavano creando nuovi bisogni da parte dei cittadini e 
una domanda di servizi sociali prima sconosciuta. D’altra parte, nei sistemi democratici lo Stato viene legittimato 
se riesce a soddisfare in modo accettabile le richieste dei cittadini.  Se in tempi più lontani lo Stato (o il Sovra-
no) si indebitava per fare guerre, per mantenere costose corti o per espandersi territorialmente, in tempi più 
recenti (a partire circa dagli anni Cinquanta del secolo scorso) una parte sempre più preponderante delle spese 
di uno Stato moderno ha riguardato il cosiddetto “welfare”, ossia si è rivolta a finanziare quell’insieme di misure 
socialmente utili e finalizzate al sostegno di un accettabile standard di vita dei cittadini: si pensi, ad esempio, 
agli interventi per garantire un’istruzione di massa, un adeguato e accessibile sistema sanitario, un trattamento 
pensionistico equo, ecc. E tutto ciò soprattutto quando è più necessario, come ad esempio durante una fase di 
recessione economica. 
In generale, negli Stati moderni i cittadini richiedono assistenza e servizi sempre più ampi e gravosi che non 
possono essere finanziati esclusivamente attraverso il pagamento delle imposte da parte degli stessi cittadini: è 
allora indispensabile che lo Stato si indebiti per far fronte alle esigenze di welfare dei cittadini.
Il metodo di finanziamento attraverso la richiesta di prestiti da parte dello Stato rivolta ai risparmiatori è da 
considerarsi una delle possibilità, e lo Stato attraverso quel prestito può finanziare le sue attività a vantaggio 
della collettività. Tale forma di finanziamento nella realtà può assumere diverse configurazioni e, infatti, uno 
Stato può indebitarsi ad esempio ottenendo dei prestiti dalle banche; tuttavia, la modalità di finanziamento di 
uno Stato che è diventata via via più rilevante è rappresentata dall’emissione di titoli del debito pubblico (i ti-
toli di Stato) che vengono sottoscritti dai risparmiatori. In tal modo i risparmiatori sottoscrivono i titoli emessi 
dallo Stato (si pensi, ad esempio, in Italia ai Btp, ai Bot e ai Cct, negli Stati Uniti ai Treasury Bills, e in Germania 
ai Bund) che consentono a quest’ultimo di disporre delle risorse necessarie per il sostegno dei cittadini e del 
relativo welfare.
La decisione dei risparmiatori di prestare denaro ad uno Stato deve però considerare (come avviene in qualun-
que forma di finanziamento) se questo sarà poi in grado di restituire le somme ricevute in prestito e di pagare 
regolarmente gli interessi pattuiti; infatti, quanto più uno Stato si indebita tanto maggiore potrebbe essere la 
probabilità che non onori gli impegni assunti con i risparmiatori.
Quindi lo Stato emette titoli la cui sottoscrizione da parte dei risparmiatori gli permette di fornire i servizi pub-
blici. Tuttavia alla scadenza dei titoli lo Stato avrà la necessità di indebitarsi ancora per mantenere il medesimo 
livello di welfare e assicurare i vari servizi ai cittadini. Pertanto, in conseguenza degli interessi pagati sulle somme 
prese a prestito, il debito pubblico tenderà ad aumentare ulteriormente e nel lungo termine ciò indebolisce il 
grado di solvibilità dello Stato, ossia la sua capacità di onorare i propri impegni. Se ciò venisse percepito dai 
risparmiatori, essi saranno disposti a sottoscrivere i titoli di nuova emissione di quello Stato a condizione di 
ricevere una tasso di interesse più elevato (quindi una remunerazione maggiore) rispetto a quello delle emissioni 
precedenti, a motivo dell’aumentato rischio associato al nuovo investimento.  
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Il grado di solvibilità di uno Stato viene misurato attraverso il rating, che altro non è se non 
il giudizio sintetico (il “voto”) che agenzie specializzate (quali Standard & Poor, Moody’s e 
Fitch) attribuiscono a ciascun Paese: un’alta esposizione debitoria provoca un basso voto e 
viene messa in dubbio la solvibilità di quel Paese; minore è l’indebitamento e più elevata è la 
solvibilità. Un rating basso provoca sfiducia e dunque quel Paese rischia di non vedersi con-
cedere i prestiti che gli sono necessari, oppure i prestiti gli vengono concessi, ma con tassi 
di interesse richiesti più onerosi (che a loro volta – come visto – aggravano ulteriormente 
l’esposizione debitoria del Paese). 
Osservando anche quanto riportato negli articoli segnalati, Paesi come gli Stati Uniti e la 
Germania hanno un rating più elevato di altri, come ad esempio l’Italia che, però, a sua volta 
ha un rating migliore della Grecia.

1. Il debito pubblico degli Stati “cicala” e degli Stati “formica” 
Si immagini di confrontare due Paesi caratterizzati da un diverso grado di rischiosità 
debitoria: 
•	 Formicaland, in cui lo Stato chiede pochi prestiti e di modesta entità; inoltre i suoi ammi-

nistratori sono attenti ed evitano di esporsi dal punto di vista debitorio in modo ecces-
sivo. Chi dovesse prestare del denaro sotto forma di sottoscrizione di titoli emessi da 
questo Stato sa di rischiare relativamente poco e dunque la remunerazione richiesta dai 
sottoscrittori dei titoli sarà presumibilmente bassa;

•	 Cicaleide, in cui lo Stato è costretto a indebitarsi per mantenere un alto standard di vita 
ai propri cittadini, i quali appunto chiedono servizi pubblici di alta qualità, e nel quale 
gli amministratori pubblici non sono particolarmente attenti alla gestione del denaro 
pubblico. Poiché prestare del denaro a questo Stato risulta particolarmente rischioso, 
i risparmiatori sottoscrivono i titoli emessi da Cicaleide chiedendo un tasso di interesse 
maggiore, in grado cioè di compensare il rischio che Cicaleide possa avere difficoltà 
nell’onorare il proprio debito.

La differenza fra il rendimento maggiore garantito ai creditori di Cicaleide e quello minore 
che va ai creditori di Formicalandia viene definito spread. Ovviamente, quello che dal lato 
dei creditori viene considerato un vantaggio, si traduce dal lato dei debitori in un maggior 
costo: Cicaleide pagherà di più per emettere i propri titoli rispetto a Formicalandia perché 
chi sottoscrive i suoi titoli deve tener conto di un rischio più elevato.
Come del resto è messo in evidenza dagli articoli, vi sono anche altri elementi che contri-
buiscono a fornire un quadro della situazione di un Paese: vi sono Paesi fortemente esposti 
dal punto di vista debitorio, ma anche con bassi livelli di inflazione ed altri indicatori non 
negativi. Quando accade, quel Paese è in grado di fornire discrete garanzie di solvibilità e 
dunque il suo rating non risulta essere particolarmente penalizzante posizionandosi su livelli 
accettabili.
È noto come in questi anni l’Italia abbia sperimentato una situazione debitoria dello Stato 
molto delicata che si è immediatamente tradotta in un innalzamento dei tassi di interesse dei 
propri titoli di Stato, per cui il loro rendimento si è progressivamente ampliato rispetto al 
rendimento dei titoli di Stato tedeschi il cui Paese ha invece sperimentato un quadro econo-
mico più disteso. Ciò ha provocato un innalzamento dello spread tra il Btp e il Bund, ossia tra 
il rendimento dei titoli di Stato italiani e dei titoli di Stato tedeschi. Il superamento di buona 
parte delle difficoltà del debito pubblico italiano accompagnato dal manifestarsi, in tempi più 

recenti, di qualche elemento di incertezza anche nell’economia tedesca, ha consentito la riduzione di tale spread 
(tutto a vantaggio del debito pubblico italiano).

Un primo approccio possibile potrebbe essere l’analisi dell’andamento del debito pubblico in relazione al Pil, 
mettendo a confronto l’Italia con altri Paesi a scelta del docente o degli studenti, lungo un arco temporale op-
portunamente individuato: al riguardo sarebbe opportuno considerare un periodo sufficientemente lungo e che 
incorpori anche l’avvento dell’euro. Si noterà facilmente quando nel corso degli anni il debito italiano ha subìto 
un’impennata e si potrebbe tentare qualche interpretazione legata alle scelte di politica economica recente.
Un altro percorso didattico potrebbe essere costituito dalla richiesta fatta agli studenti di monitorare la desti-
nazione del risparmio in famiglia: una parte di questo è costituito da titoli emessi dallo 
Stato? Con che scadenza? Il comportamento dei membri della famiglia per quanto 
riguarda gli acquisti di titoli di Stato si è modificato nel corso del tempo? 
Ciò potrebbe aver luogo attraverso la predisposizione di un questionario anonimo.
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1. Perché un Paese si indebita? 
Un Paese ha un modo ordinario per finanziare le proprie spese pubbliche: ricorrere alle im-
poste. Se con il sistema tributario il Paese in questione incassa 100 miliardi di euro, questo 
dovrebbe essere il limite massimo di spesa pubblica da sostenere. In genere, però, non è così: 
la spesa pubblica viene in molti casi finanziata in deficit, cioè in presenza di entrate tributa-
rie inferiori alle necessità. Il deficit viene coperto con l’emissione di titoli di Stato volti a finan-
ziare l’ammontare del debito pubblico. Poiché il debito pubblico non si può azzerare nel tempo in 
quanto è costituito dalle necessità che ha uno Stato per assicurare un adeguato livello di welfare, 
uno degli aspetti critici è garantire allo Stato la possibilità di emettere nuovi titoli quando quelli 
in circolazione vengono a scadere; questa opportunità potrebbe venire meno qualora venisse 
percepito dai risparmiatori una riduzione del grado di solvibilità dello Stato emittente (misurabile 
ad esempio in un peggioramento del rating) che impone a quest’ultimo di aumentare il livello della 
remunerazione (accrescendo maggiormente il debito pubblico) per assicurarsi la sottoscrizione 
dei nuovi titoli e quindi garantire le disponibilità finanziarie per le spese dello Stato. 

2. Perché l’aumento del rendimento di un’obbligazione è da consi-
derarsi un fatto negativo?
Il rendimento di un’obbligazione costituisce l’incentivo a sottoscrivere il titolo da parte del 
risparmiatore. Tanto più alto è il rendimento e tanto maggiore sarà il guadagno per chi sot-
toscrive l’obbligazione. Ma un rendimento alto è al tempo stesso il segnale di un alto grado 
di rischio a carico del Paese che ha emesso l’obbligazione: in pratica è attraverso un alto 
rendimento che il Paese riesce a convincere i risparmiatori a sottoscrivere titoli dotati di un 
grado di rischio più elevato. Ma, a scadenza, i titoli con un alto rendimento costituiranno un 
notevole onere per lo Stato che deve pagarlo.

1. Se un Paese è fortemente indebitato...
a. il rendimento delle sue obbligazioni pubbliche è molto basso
b. il rendimento delle sue obbligazioni pubbliche è molto alto
c. il rendimento delle obbligazioni non ha alcuna relazione con il debito pubblico
d. il rendimento delle obbligazioni si traduce in un tasso di interesse basso

2. Cos’è lo spread?
a. lo spread misura la differenza di rendimento di un titolo pubblico di un Paese da un analogo titolo di un altro 
Paese
b. lo spread è la differenza fra il tasso di interesse pagato ai risparmiatori dalla banca e quello richiesto dalla 
banca stessa a coloro che chiedono un prestito
c. lo spread serve a misurare la distanza nel valore del Pil fra due Paesi
d. lo spread misura il grado di crescita nel corso del tempo di grandezze come il PIL, il debito pubblico, ecc.

3. Se il rendimento di un titolo di debito pubblico è basso significa che...
a. nessuno si fida del Paese che lo ha emesso
b. che il Paese ha un buon grado di affidabilità per quanto riguarda il debito pubblico
c. che il Paese ha un tasso di inflazione basso
d. che il Paese ha un tasso di inflazione alto

4. In linea generale, nel corso del tempo gli Stati hanno accentuato o ridotto 
il ricorso al debito pubblico?
a. il debito pubblico è andato generalmente diminuendo
b. il debito pubblico non ha avuto un andamento particolarmente diverso
c. il debito pubblico è andato progressivamente aumentando
d. non si può stabilire una regola precisa, ma i Paesi che hanno avuto un forte sviluppo del welfare state sono stati 
caratterizzati da una riduzione del debito pubblico

5. Quali dei seguenti Paesi ha in questo momento il rating più basso?
a. Italia
b. Germania
c. Grecia
d. Stati Uniti
  

Soluzioni: 1b-2a-3b-4c-5c
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Links
Siti e info per approfondire

www.bancaditalia.it
www.brunoleoni.it/nextpage.aspx?codice=0000002281
www.imf.org
www.istat.it
www.reinhartandrogoff.com/data/browse-by-topic/topics/9/
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di Claudio Guzzi

I BISOGNI FINANzIARI 
E IL RUOLO DI 
BANChE E ALTRI 
INTERMEDIARI
Arriva un’età più avanzata e le curiosità verso il mondo della finanza aumentano: quale 
banca o quale altro intermediario finanziario scegliere per far fronte ai propri bisogni 
finanziari?

6
BANCHE,
INTERMEDIARI FINANzIARI 
E BISOGNI FINANzIARI
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Filiali aperte fino a tarda sera o il sabato. Consulenza a domicilio su risparmio e investimenti. 
Videochiamate con l’operatore per aprire il conto corrente. E tra qualche anno, addio bonifici 
o estratto conto in agenzia. Lo sportello cambia volto, insieme alle abitudini dei clienti. In 
alcuni casi, è già quasi irriconoscibile, ma resta comunque centrale. È vero che in pochi anni 
l’uso dei canali remoti di Internet è esploso, passando, secondo l’Osservatorio di customer 
satisfaction Abi-GfK Eurisko, dal 26 al 40%. E persino il mobile banking ha conquistato una fetta 
non irrilevante di utenti (5%). Ma la <<vecchia>> agenzia è ancora frequentata da 87 clienti su 
cento. Esattamente come cinque anni fa. 

La multicanalità
Ciò che è destinato a cambiare, semmai, è la funzione della filiale, all’interno di un sistema che 
esprime la multicanalità in modo sempre più articolato, verso una progressiva specializzazione 
operativa dei singoli canali: una recente indagine condotta dall’Abi in collaborazione con 
l’Università di Parma, ad esempio, dimostra che gli utenti preferiscono recarsi in filiale per 
le attività attinenti l’apertura di nuovi rapporti (41%) e l’attivazione di servizi complessi, 
che richiedono uno specifico supporto consulenziale (43%). Per un cliente su due, però, 
l’Internet banking è già il canale prediletto per effettuare transazioni bancarie o raccogliere 
informazioni (56%), mentre il 57% opta per il contact center telefonico quando vuole ricevere 
attività di assistenza o supporto generico. Una tendenza destinata ad accentuarsi nei prossimi 
anni, dice la ricerca, ma senza che necessariamente una modalità cannibalizzi l’altra: il 50% 
delle banche coinvolte nell’indagine, infatti, afferma che il modello più diffuso di multicanalità 
sarà bilanciato, con funzioni diverse ma pari dignità per le varie modalità di relazione. La 
sfida è quella di integrare al meglio le esigenze dei clienti e i diversi canali. <<Ad esempio 
– dice Vittorio Ratto, direttore marketing strategico del Gruppo Cariparma – negli ultimi 
anni abbiamo riqualificato la nostra struttura di banca telefonica, che oggi conta su team 
di professionisti dedicati ad attività di vendita e consulenza da remoto su specifici prodotti 
bancari, come le polizze auto>>. Ambizioso è il progetto di <<banca estesa>> lanciato da Intesa 
Sanpaolo a gennaio 2013. Prevede sportelli aperti fino alle 20 e il sabato mattina per le 
maggiori agenzie (530 ad oggi, pari al 10% della rete e al 30% della clientela servita), e 

consulenza a domicilio o addirittura sul posto di lavoro, affidata a circa mille gestori formati e abilitati a operare 
in qualità di promotori finanziari>>.

Il servizio a domicilio
<<A mano a mano che le transazioni si spostano verso i canali remoti, la filiale diventa in modo sempre più 
esplicito il luogo dedicato alla consulenza – dice Marco Siracusano, responsabile marketing di Intesa Sanpaolo –. 
E questa consulenza può essere erogata, a libera scelta del cliente, anche a domicilio: oggi in materia di risparmio 
e investimenti, domani in tema di finanziamenti e coperture assicurative>>. La stessa filiale diventa uno strumento 
multicanale: il sabato mattina ad esempio, dice Siracusano, le casse rimangono chiuse, ma è sempre possibile 
depositare un assegno attraverso gli sportelli automatici evoluti. 

Le videoroom 
Verso una filiale ipertecnologica sembra proiettarsi invece UniCredit, che l’11 febbraio ha inaugurato a Milano 
l’agenzia ammiraglia di piazza Gae Aulenti: postazioni multimediali, wi-fi, area self-service con sportelli atm più 
veloci, e videoroom accessibili fino alle 20, dove si possono effettuare operazioni o aprire il conto corrente sotto 
la guida di un operatore della banca, collegato in remoto. <<Il piano di investimenti prevede di rinnovare circa 
mille punti vendita in tre anni – dichiara Remo Taricani, responsabile marketing famiglie e privati di UniCredit –. 
Per la consulenza, in determinate situazioni, si può attivare anche il canale remoto>>.

Sportelli: il bancario viene nel tuo ufficio
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LA SChEDA

di Claudio Guzzi

Chiavi di lettura dell’articolo

NOVITà NEL SISTEMA BANCARIO
L’articolo proposto analizza alcuni processi evolutivi e innovativi che stanno coinvolgendo 
il sistema bancario, specie in relazione alle funzioni della filiale bancaria, ossia al luogo 
fisico dove, nel modello organizzativo tradizionale, è possibile svolgere tutte le operazioni 
fondamentali svolte da una banca: prestiti, bonifici, acquisto di titoli ecc.
Per i servizi bancari più tradizionali assumono oggi un peso sempre più rilevante i canali 
diretti, come Internet, i contact center telefonici e il mobile banking, una tendenza che è certa-
mente destinata ad accentuarsi nel corso dei prossimi anni. 
La filiale continua a svolgere un ruolo cruciale, specie come punto di primo contatto per 
la clientela e per i servizi di consulenza (nell’articolo si sottolinea come essa sia tuttora 
frequentata da circa il 90% dei clienti). Si sta tuttavia assistendo a un processo di modifica-
zione radicale delle sue funzioni, in particolare nella prospettiva di una maggiore specializ-
zazione nell’offerta dei servizi; tale processo comporta anche un cambiamento significativo 
nell’organizzazione del lavoro, dovuto ad esempio all’apertura serale al pubblico e il sabato 
mattino. 

IL RISPARMIO DELLE FAMIGLIE E IL RUOLO DELLE BANChE 
NEL SISTEMA ECONOMICO
La scheda cerca di fornire un quadro generale delle funzioni e delle attività delle banche 
che sempre più intercettano i ruoli e le funzioni svolti anche da altri intermediari finanziari: 
questo perché le banche sono diventate centrali nel sistema economico e hanno la respon-
sabilità di favorire il trasferimento di risorse finanziarie dai soggetti che risparmiano (ossia 
le famiglie) verso quei soggetti che necessitano di essere finanziati (tipicamente le imprese). 
In tal modo le famiglie mettono a disposizione le risorse risparmiate alle banche che, a loro 
volta, prestano tali risorse (“fanno credito”) alle imprese facilitando così l’incontro tra la 
domanda e l’offerta di risorse finanziarie. 
Accanto a questa funzione di intermediazione, le banche svolgono ulteriori importanti com-
piti nel sistema economico. Tra di essi assume particolare rilievo la messa a disposizione 
del pubblico dei mezzi di pagamento, la cosiddetta moneta bancaria, che rappresenta circa 
il 90% della massa monetaria presente nell’economia. Sono ad esempio considerati mezzi e 
servizi di pagamento: l’assegno bancario e quello circolare, il bonifico bancario, il bancomat, 
la carta di credito.
L’esistenza della moneta bancaria implica che famiglie e imprese accettino dei debiti bancari 
come mezzo di pagamento; implicitamente, dunque, gli operatori assegnano piena fiducia alle 
banche, sentendosi in particolare garantiti dal rischio di una loro insolvenza. 

Per tale motivo le banche sono soggette a controlli da parte della Banca Centrale Europea (per le banche più 
importanti) e della Banca d’Italia. 
La banca moderna fornisce inoltre ai propri clienti un’ampia gamma di servizi. Questi possono avere natura ac-
cessoria alla loro funzione di intermediazione o essere di natura finanziaria. 
Tra i servizi accessori si possono ricordare: la custodia dei valori nelle cassette di sicurezza, il pagamento delle 
bollette e delle imposte, il cambio di una valuta con un’altra valuta (ad esempio dell’euro con il dollaro). I servizi 
finanziari hanno progressivamente assunto un peso sempre più significativo, in quanto si riferiscono, ad esem-
pio, alla gestione degli investimenti finanziari (gestioni patrimoniali), alla sottoscrizione e alla compravendita di 
strumenti finanziari, di titoli di Stato, di obbligazioni, di azioni, di quote di fondi comuni di investimento, nonché 
alla consulenza. 
La tecnologia, come ben evidenziato dall’articolo tratto dal “Corriere della sera”, sta radicalmente cambiando 
le modalità con le quali la clientela si relaziona con l’istituto di credito. Già da molti anni è possibile svolgere 
operazioni bancarie, di natura informativa o di carattere dispositivo, tramite gli sportelli automatici bancomat, anche 
durante gli orari di chiusura delle banche. Grazie all’Internet banking o ai call center, poi, non è più necessario andare 
in filiale per usufruire della maggior parte dei servizi bancari. 
Negli ultimi anni hanno avuto una rapida crescita anche i servizi di mobile banking, un sistema che consente ai 
clienti di una banca di condurre numerosissime operazioni attraverso un dispositivo mobile, come uno smartphone 
o un tablet.
Secondo i dati forniti dall’Associazione Bancaria Italiana (ABI), oggi oltre il 95% delle banche italiane mette a 
disposizione App per accedere ai servizi bancari in mobilità. Tramite i servizi di mobile banking ogni cliente può, in 
ogni momento, consultare il saldo del proprio conto corrente, verificare i movimenti e monitorare la sua situa-
zione economica, compresi i finanziamenti, investimenti e risparmi; fare bonifici/giroconti, ricariche; negoziare 
titoli e trovare la filiale e/o lo sportello bancomat più vicini. Si stanno sperimentando modelli di mobile banking 
nei quali è possibile disporre bonifici inquadrando con la fotocamera il codice a barre del bollettino che si vuole 
pagare. Alcune banche consentono ai clienti di interagire grazie ai servizi di instant messaging offerti da WhatsApp 
e da Skype in modo da poter rispondere in tempo reale alle domande e di segnalare, sempre in tempo reale, 
accrediti e addebiti.
In sintesi, le banche stanno sempre più specializzandosi in modalità comunicative “multicanale”, dove alla tradi-
zionale filiale rimangono compiti soprattutto legati alla consulenza mentre tutte le operazioni di natura informa-
tiva e dispositiva vengono progressivamente trasferite nei canali automatizzati (digitali o telefonici). 

1. Le banche sono imprese e ricercano un profitto
Nella gestione delle loro attività, le banche assumono e gestiscono dei rischi, in particolare quello legato alla 
possibilità che il debitore (ossia colui che ha ottenuto un finanziamento dalla banca) non sia in grado di pagare 
regolarmente gli interessi pattuiti e restituire, alla scadenza, il capitale ottenuto. Per tale ragione ogni 
banca è tenuta a valutare e selezionare i soggetti da finanziare in base alla loro affidabilità e alla bontà 
dei progetti di investimento. 
Poiché è un’impresa privata a scopo di lucro, la banca deve avere ricavi maggiori dei costi. Questi ultimi comprendono 
i costi per il personale, per il mantenimento di sedi e filiali, per la creazione e la gestione dei servizi informatici.
I ricavi sono invece frutto delle commissioni per i servizi resi alla clientela (ad esempio: per l’acquisto di titoli di 
Stato). In relazione alla funzione di intermediazione, poi, il guadagno per le banche deriva dalla differenza (spre-
ad) tra i tassi attivi a carico dei clienti e i tassi passivi versati ai clienti a fronte della raccolta del loro denaro.
Per comprendere la funzione di intermediazione svolta dalla banca e quindi per illustrare come concretamente 
la banca opera la funzione di trasferimento delle risorse finanziarie tra soggetti rispettivamente in surplus e in 
deficit si consideri questo esempio. 
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Se, ad esempio, l’impresa A dispone di crediti commerciali per 50.000 euro che scadono fra sei mesi, li può 
cedere da subito alla società di factoring incassando 48.000 euro, mentre la società di factoring incasserà fra sei 
mesi i 50.000 euro; la differenza di 2000 euro è la remunerazione per la società di factoring per avere concesso 
immediatamente liquidità all’impresa A.   
Il credito al consumo individua l’insieme dei prestiti erogati a soggetti privati, secondo forme diverse e per scopi 
estranei a un’attività di natura professionale. 
La forma più diffusa di credito al consumo è il credito finalizzato all’acquisto di beni e servizi, strumento parti-
colarmente utilizzato nel settore automobilistico. 
Quando la destinazione del finanziamento è libera, ossia non è legata all’acquisto di uno specifico bene o servizio, 
si parla di credito personale (o non finalizzato). 
Sono forme di credito al consumo anche l’uso delle carte revolving, ossia di una carta di credito a rimborso 
rateale, e la cessione del quinto, laddove il lavoratore ottiene un finanziamento rimborsato attingendo la rata 
direttamente dallo stipendio, per una misura massima non superiore a un quinto dello stipendio stesso. 

Accanto poi a tali prodotti le banche operano in ambiti tipici di altri intermediari, soprattutto a motivo della 
capacità della banca di proporre attraverso lo sportello o altre forme di contatto (si veda l’articolo) servizi di 
natura finanziaria che ben si integrano con l’operatività tradizionale della banca. Si pensi, ad esempio, a tutti 
quei servizi correlati agli investimenti finanziari (quali la negoziazione di strumenti finanziari sui mercati, il loro 
collocamento presso il pubblico, la consulenza in materia di investimenti, la ricezione e la trasmissione di ordini 
di compravendita nei mercati e l’attività di gestione di portafogli finanziari) che la banca è in grado di erogare 
ancorché siano tipici di altri intermediari finanziari (in particolare delle Sim, Società di intermediazione mobiliare, 
e delle Sgr, Società di gestione del risparmio) proprio per la sua vicinanza al cliente finale.

Si ipotizzi che 10.000 famiglie depositino 100 euro presso la banca A (per un totale di 1 
milione di euro) e che la banca corrisponda a ciascuna famiglia un interesse annuale del 2% 
(quindi un importo complessivo di 20.000 euro all’anno sui depositi ottenuti). Per far fronte 
a esigenze di tutela del rischio e per assecondare eventuali richieste di rimborso dei depo-
siti da parte delle famiglie, la banca A non eroga sotto forma di finanziamenti tutto quanto 
raccolto (ossia, 1.000.000 di euro) ma solo, ad esempio, 900.000 euro a un’impresa per un 
progetto di investimento (che, per semplicità, abbia anch’esso durata annuale), chiedendo in 
cambio una remunerazione per il finanziamento concesso al tasso del 6%, pari quindi a 54.000 
euro (il 6% di 900.000 euro) all’anno.
Trascorso un anno, la banca A incasserà 54.000 euro dall’impresa finanziata e corrisponderà 
alle famiglie depositanti 20.000 euro per remunerare come pattuito i loro depositi; di con-
seguenza la banca otterrà un guadagno per la propria attività di intermediazione nel corso 
dell’anno pari a 34.000 euro (54.000 euro – 20.000 euro). Il guadagno per la banca sarebbe 
stato ben superiore se, anziché trattenere quale riserva i 100.000 euro (non erogati), li 
avesse anche questi prestati all’impresa: in tal caso avrebbe incassato nell’anno 60.000 euro 
di interessi (il 6% di 1.000.000 di euro) anziché 54.000 euro. 
Perché la banca non ha investito l’intera somma depositata dalle famiglie? La risposta è 
semplice: i risparmiatori possono in qualunque momento chiedere la restituzione di quanto 
depositato (ecco perché si dice che le banche garantiscono “servizi di liquidità”). Se dunque 
50 o 100 famiglie depositanti chiedessero la restituzione, ad esempio perché hanno avuto 
una spesa imprevista, la banca sarebbe in grado di restituire i 5000 o i 10.000 euro senza 
particolari problemi, utilizzando i fondi tenuti nella riserva. Se la banca non avesse costituito 
tale riserva di liquidità si sarebbe trovata in difficoltà e avrebbe dovuto sostenere ulteriori 
oneri per farsi a sua volta prestare le somme da restituire alle famiglie1. 

2. Altri prodotti ad integrazione dell’attività delle banche
Accanto all’intermediazione creditizia tradizionale, le banche possono ricorrere all’offerta 
di altri prodotti, quali ad esempio il leasing finanziario, il factoring e il credito al consumo, che 
possono essere utilizzati per integrare i prodotti e i servizi tradizionalmente offerti dal 
settore bancario. 
Il leasing finanziario è un contratto di natura finanziaria in cui una società (di leasing) acquista 
da un fornitore e rende disponibile a un imprenditore (utilizzatore) un bene mobile o immobile 
dietro il pagamento di un canone. Alla scadenza del contratto, l’utilizzatore ha un’opzione di 
acquisto a un prezzo prefissato, di regola inferiore a quello di mercato (oppure può restituire 
il bene, se questo non risulta essergli più utile). 
Attraverso il factoring un’impresa assegna a un soggetto (factor) la gestione dei propri crediti 
commerciali. Il factor è una società finanziaria specializzata che acquisisce dall’impresa i cre-
diti commerciali contro il pagamento di un prezzo (inferiore rispetto all’ammontare comples-
sivo). In tal modo l’impresa trasforma i suoi crediti in risorse liquide prontamente utilizzabili 
per la propria attività mentre la società di factoring andrà a riscuotere tali crediti secondo le 
loro originarie scadenze. 

1 Se più famiglie chiedono la restituzione dei depositi oppure le imprese falliscono, le banche 
in difficoltà possono sempre ricorrere al mercato interbancario, ossia chiedere un prestito ad altre 
banche (la nostra banca A può ad esempio chiedere un prestito alla banca B pagando i relativi interessi). 
Ovviamente tale meccanismo funziona fino a quando c’è fiducia tra gli istituti di credito: quando tale 
condizione viene a mancare, come è ad esempio avvenuto con l’esplosione della crisi finanziaria dopo il 
2007, il meccanismo si inceppa e tutto il sistema bancario rischia di collassare.
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traccia per l’attività in classe

Dopo la lettura individuale della scheda da parte di ciascuno studente, il docente potrebbe 
orientare la classe a una riflessione più ampia sul ruolo degli intermediari finanziari partendo 
dalla quotidianità. 
Si potrebbe, ad esempio, chiedere a ogni studente (o, in alternativa, a gruppi di studenti) di 
preparare una breve scheda dove descrivere sinteticamente i rapporti tra la propria famiglia 
e uno o più intermediari finanziari, eventualmente con il supporto di un breve questionario. 
Si dovrebbe focalizzare l’attenzione almeno sui punti seguenti: di quali servizi si usufruisce 
(ad esempio: apertura di un conto corrente, presenza di un contratto di mutuo, accredito 
di stipendi e pensioni, gestione patrimoniale, ecc.); quali vantaggi ne derivano (ad esempio: 
possibilità di acquistare beni ricorrendo al credito al consumo, sicurezza nelle transazioni, 
maggiore oculatezza nell’investimento finanziario, ecc.); quali difficoltà sono state riscontra-
te (ad esempio: mancato ottenimento di un prestito, pagamento di interessi troppo elevati, 
investimenti poco o per nulla remunerativi, ecc.).
I risultati possono essere discussi in classe cercando di allargare l’ambito della riflessione 
per aiutare gli studenti a comprendere meglio il concetto di bisogno finanziario e a saper 
valutare il ruolo degli intermediari finanziari nel contesto delle relazioni tra i diversi soggetti 
dell’economia.
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1. Qual è il soggetto economico che di regola presenta una condizione di surplus 
finanziario?  
a. lo Stato 
b. l’impresa
c. la famiglia
d. la banca

2. Hanno il compito di raccogliere il risparmio e di concedere prestiti:
a. le Sgr
b. le banche
c. le famiglie
d. le Sim

3. Qual è il tipo di contratto con cui un’impresa cede crediti a una società che 
si obbliga a riscuoterli e a versare il relativo importo al cedente? 
a. di intermediazione
b. leasing
c. factoring
d. di liquidità

4. Ha il compito di vigilare sul sistema bancario per tutelare gli interessi dei 
risparmiatori: 
a. la Banca d’Italia 
b. la Banca Centrale Europea
c. la Banca Centrale Europea per gli istituti bancari più importanti, la Banca d’Italia per gli altri
d. l’ABI 

5. Sono a carico della clientela a fronte di un servizio fornito da una banca: 
a. spread
b. tassi di interesse attivi
c. tassi di interesse passivi
d. commissioni

Soluzioni: 1c-2b-3c-4c-5d

TEST FINALE
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1. Che cosa significa che la banca svolge una “funzione di inter-
mediazione creditizia”? 
Dal momento che è difficile per le imprese (soprattutto di media e piccola dimensione) rac-
cogliere mezzi finanziari emettendo direttamente strumenti finanziari sul mercato – anche 
perché non sono sufficientemente conosciute –, per ottenere credito, le imprese si rivolgono 
alle banche, che possono raccogliere risparmio emettendo proprie passività. In tal modo le 
banche svolgono una mediazione tra scadenze e orizzonti temporali diversi tra creditori e 
debitori: infatti, raccolgono depositi dalle famiglie, che solitamente hanno un orizzonte tem-
porale di investimento di breve periodo, per prestare poi sotto forma di crediti tali risorse 
raccolte alle imprese che invece hanno necessità di disporre fondi a più lungo termine per 
far fronte a propri progetti di investimento. 

2. Quali sono i mezzi e i servizi di pagamento forniti dalle ban-
che?
I principali mezzi di pagamento forniti dalle banche sono gli assegni, il bancomat, il bonifico 
e la carta di credito. 
L’assegno è uno strumento di pagamento con il quale è possibile trasferire denaro da un 
soggetto a un altro. In particolare con l’assegno bancario una persona (definita traente) ordi-
na alla banca (trattario) di pagare a un terzo (beneficiario) o a se stesso una somma di denaro. 
Per poter emettere un assegno occorre disporre di un carnet di assegni ed essere titolari di 
un conto corrente (ossia di un deposito di denaro presso un istituto di credito).
L’assegno circolare è invece un titolo di credito che contiene la promessa di una banca 
di pagare una determinata somma di denaro alla persona indicata sul titolo stesso. La 
banca emette l’assegno circolare perché ha già ricevuto il versamento della somma, 
per cui tale forma di pagamento è sicura come se fosse denaro contante. Si ricorre 
frequentemente all’assegno circolare nei regolamenti a distanza e nei passaggi di proprietà 
di beni immobili.
Il bancomat è un sistema di prelievo automatico di denaro contante dal proprio conto cor-
rente bancario. La tessera bancomat può essere utilizzata anche per acquistare beni e 
servizi presso le strutture convenzionate (dotate di terminale POS, cioè Point Of Sale, punto 
di vendita). 
Con il bonifico si può trasferire, tramite una banca, una somma di denaro da un soggetto 
(persona fisica o persona giuridica) a un altro. È uno strumento molto utilizzato, spesso 
con la forma del bonifico online, specie per i trasferimenti a distanza. Di regola si effettua 
tramite un conto corrente (ma è possibile anche portare o ritirare direttamente il denaro 
allo sportello). 
La carta di credito è uno strumento di pagamento incorporato in una tessera magnetica 
plastificata, nominativa e di norma dotata di microchip o di una banda magnetizzata. La so-
cietà emittente della carta ne garantisce il pagamento, il cui importo viene successivamente 
addebitato sul conto corrente del titolare. 

FAQ domande e risposte
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di Francesca Pampurini

INVESTIRE I PROPRI 
RISPARMI: I CRITERI 
DI SCELTA TRA 
I DIVERSI STRUMENTI 
FINANzIARI

Le curiosità verso il mondo della finanza portano a scoprire anche i mercati mobiliari: se 
e dove investire? In titoli di Stato, in obbligazioni, in azioni, in titoli esteri? E in 
che modo? Individualmente o in modo collettivo? 

7
TITOLI DI STATO, 
OBBLIGAzIONI, AzIONI, 
TITOLO ESTERI, 
FONDI COMuNI 
D’INVESTIMENTO MOBILIARE,
GESTIONI PATRIMONIALI
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NEW YORK
Default e confusione. Con i grandi 
mercati che, per adesso, stanno a 
guardare, più preoccupati di Russia 
e ripresa globale che di un contagio 
latinoamericano. L’Argentina, falliti 
i negoziati con i creditori ribelli 
negli Stati Uniti, non ha potuto 
pagare 539 milioni di dollari di 
interessi in scadenza su titoli per 13 
miliardi posseduti dagli investitori 
che avevano invece accettato la 
ristrutturazione del debito dopo la 
prima crisi del 2001. E questo passo 
l’ha spinta in “Selective default”, nel 
rating di Standard & Poor’s, aprendo 
sui Tango bond un nuovo e frenetico 
capitolo dagli esiti incerti: Buenos 
Aires promette ricorsi presso la 
Corte di Giustizia dell’Aja; le banche, 
argentine e statunitensi, stanno 
cercando di rifinire piani del settore 
privato; e gli analisti, da Wall Street 
alle piazze emergenti, si interrogano 
sulla possibilità che le trattative tra 
governo e hedge fund riprendano. 
L’agenzia internazionale Fitch taglia 
l’issuer default rating portandolo da RD 
a CC: il mancato pagamento dei bond 
rappresenta un evento di default. 
Una nuova udienza davanti al giudice 
federale Thomas Griesa è prevista 
già oggi.
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Argentina in “default selettivo” 

1 agosto 2014
di Marco Valsania

Falliti i negoziati tra il governo e le banche, ora si tratta 
per riprendere i pagamenti
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L’ultima iniziativa a far sperare è di JP Morgan: il colosso bancario sta considerando di rilevare le obbligazioni 
in mano agli hedge, NML Capital di Elliott Management e Aurelius, che da anni resistono a un concambio con 
perdite del 70% tra vecchi e nuovi bond. In gioco sono 1,5 miliardi chiesti dai fondi, reduci da vittorie nei 
tribunali statunitensi che impongono a Buenos Aires di risarcirli se vuole pagare gli altri creditori. Le avance di 
JP Morgan, riportate dal Wall Street Journal, si affiancano a proposte degli istituti argentini di pagare gli hedge 
e farsi rimborsare dal governo, creando un fondo di garanzia da 250 milioni.
La soluzione discussa tra le banche potrebbe diventare la miglior carta per disinnescare rapidamente tensioni. 
Se finora le ripercussioni sono concentrate su piazze e titoli argentini mentre sui mercati internazionali sono 
contenute – il debito in questione è limitato, Buenos Aires non è al collasso e ha un ruolo molto ridimensionato 
sugli emerging markets – non è detta l’ultima parola, soprattutto se l’impasse continuerà. Già oggi il default può 
dar vita a richieste di pagamenti sempre più ingenti: la International Swaps and Derivative Association deciderà 
se è tale da far scattare pagamenti sui credit default swap, i derivati che agiscono da assicurazioni sul credito. E 
stando ad alcune stime la spirale di crisi può scatenare complessivamente domande per 29 miliardi da parte degli 
investitori, pari alle riserve in valuta estera della Banca centrale di Buenos Aires.
Gli scambi di accuse, nel clima nervoso post-default, sono fioccati. Il governo argentino di Cristina Kirchner 
ha reagito con durezza. Il capo di staff, Jorge Capitanich, ha denunciato la <<precaria giustizia statunitense>> 
nell’indicare che si rivolgerà all’Aja. Da New York il ministro dell’Economia Axel Kicillof ha attaccato <<l’estorsione>> 
dei “fondi avvoltoio”. Anche se ha precisato che Buenos Aires ha presentato loro gli stessi termini già 
respinti, cioè il cancambio con forti perdite sposato dal 90% dei creditori. NML, guidato dal miliardario 
Paul Singer, ha contrattaccato che esistono <<soluzioni creative ma l’Argentina ha rifiutato di prenderle 
seriamente e scelto il default>>.
Il governo argentino, che dichiarò l’iniziale default nel 2001-2002 su quasi cento miliardi scuotendo 
economia e mercati, ha ristrutturato il debito con accordi nel 2005 e 2010. Il 7% dei creditori ha tuttavia 
apertamente resistito, a cominciare dai due hedge che hanno fatto propria la sfida legale al cospetto 
del giudice Griesa. Il magistrato, con una decisione controversa, ha bloccato come illeciti i pagamenti di 
interessi sui titoli ristrutturati, già trasferiti alla Bank of New York Mellon, in mancanza di risarcimenti 
integrali ai ribelli. E ha negato rinvii motivati dal rischio che concessioni agli hedge obbligassero Buenos 
Aires a offrire a tutti termini più generosi, ordinando piuttosto trattative non-stop con un mediatore, Daniel 
Pollack. Il quale ha dovuto però arrendersi. Non senza un avvertimento: <<Un default non è una questione 
tecnica. Danneggia persone reali, i cittadini argentini e i creditori>>.

I numeri della crisi argentina
La crescita 
Variazione annua del pil argentino

le riserve valutarie 
Miliardi di dollari

La bilancia commerciale 
in miliardi di dollari

Appunti
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L’ennesima conferma della frena-
ta della crescita europea, con la 
<<novità>> assoluta del segno ne-
gativo della Germania (dopo quel-
lo dell’Italia), ha lasciato piuttosto 
disorientati i mercati alla vigilia di 
Ferragosto. Gli investitori sono in-
fatti apparsi ieri abbastanza com-
battuti fra la necessità di dare il 
giusto peso alle notizie davvero 
deludenti che continuano a giungere 
sullo stato di salute dell’Eurozona e 
il classico ragionamento del <<tan-
to peggio, tanto meglio>>, che tira 
in ballo la Banca centrale europea 
(Bce) e i suoi possibili interven-
ti straordinari per fronteggiare la 
difficile situazione.

Ne è uscita una seduta nervosa, 
piena di volatilità anche per l’esi-
guità dei volumi scambiati in pros-
simità di un lungo finesettimana 
festivo, all’interno della quale i li-
stini azionari prima hanno accusato 
il colpo, poi improvvisamente sono 
risorti (complice anche l’andamen-
to sostanzialmente favorevole di 
Wall Street nelle prime battute e 
qualche segnale di distensione nella 
crisi Russia-Ucraina) per finire non 
lontani dai valori della vigilia.
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Borse nervose, tra Pil e attese sulla BCE

15 agosto 2014
di Maximilian Cellino

Avvio negativo, recupero e ricaduta finale: Milano –0,29% – Corsa 
ai titoli di Stato, anche periferici

Così a Piazza Affari l’indice Ftse Mib ha chiuso a –0,29%, Madrid a –0,09%, mentre nel resto d’Europa si è 
riusciti a spuntare un segno positivo, benché di pochi decimi: +0,29% per Francoforte e +0,25% per Parigi. 
Altrettanto difficile da interpretare è stato l’andamento dell’euro che, nonostante i deludenti dati sul Pil 
di Francia e Germania, ha riguadagnato terreno sul dollaro riportandosi in alcuni momenti della giornata 
anche sopra quota 1,34.
Più chiaro invece l’atteggiamento degli investitori sui titoli a reddito fisso, perché in questo caso l’ordine è 
stato univoco: acquistare, che si trattasse dei <<rifugi>> per antonomasia Bund (e anche Treasury) o che si 
parlasse dei <<periferici>>. In questo campo il movimento più eclatante è stato ovviamente quello del rendi-
mento del decennale tedesco, che per la prima volta nella storia ha infranto al ribasso la barriera dell’1% 
per poi riportarsi sul finale poco sopra (1,02%).
Il fatto che, come nei giorni scorsi, la caccia al Bund non sia stata accompagnata da vendite sulla compo-
nente più fragile del Continente dimostra come quella di ieri non sia stata una giornata caratterizzata da 
avversione al rischio, quanto da una generale riconsiderazione dello scenario di crescita dell’Eurozona. Il 
tasso dei BTp a 10 anni si è anzi ridotto al 2,65% e si è accorciata anche la sua distanza dal pari scadenza 
tedesco (164 punti base).
Una reazione così contrastata degli operatori poggia le fondamenta sul fatto che la Bce abbia adesso qual-
che ragione in più per mettere davvero mano al proprio arsenale e per intervenire in modo più aggressivo 
(cioè con un «quantitative easing>> vero e proprio) per contrastare il rallentamento in atto nell’Eurozona e 
soprattutto il crescente rischio di deflazione, che poi è il vero mandato dell’Eurotower. Ieri, proprio sotto 
quest’ultimo aspetto, si è dovuto incassare un dato preoccupante, con un ulteriore rallentamento della di-
namica dei prezzi al consumo nell’Eurozona a luglio (+0,4% tendenziale) e un generale abbassamento delle 
stime di previsione (+0,7% da +0,9% per il 2014 e +1,2% da +1,3% il prossimo anno) contenute nel bollettino 
mensile.
Da Francoforte però non è arrivata alcuna indicazione in merito, né dallo stesso bollettino (all’interno del 
quale si è genericamente ricordato di essere pronti a nuove misure se l’inflazione resterà troppo bassa 
a lungo) né attraverso dichiarazioni ufficiali dei banchieri. Sul tema gli analisti sembrano del resto molto 
più scettici degli operatori: <<Gli ultimi dati su crescita e inflazione metteranno chiaramente una maggior 
pressione sulla Bce – conferma Barclays Research – ma nonostante questo non ci attendiamo alcuna mossa 
ulteriore nella riunione del 4 settembre, che cade appena un paio di settimane prima dell’avvio della prima 
operazione della nuova T-Ltro>>. Il rischio di fare il passo più lungo della gamba è dunque più che concreto, 
per la Bce e per i mercati.
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Appunti

Lo spread

Differenziale dei rendimenti dei titoli di 
Stato decennali rispetto al Bund. 
In punti base

I rendimenti sul secondario dati in %
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LA SChEDA

di Francesca Pampurini

GLI INVESTIMENTI TRA ASPETTATIVE DI RENDIMENTO E 
LIVELLI DI RISChIO
Gli articoli proposti mettono in evidenza una delle principali tematiche relative al mondo 
degli investimenti, ossia la relazione che esiste tra le aspettative di rendimento di ciascun 
tipo di investimento e il livello di rischio dell’investimento stesso.
In particolare il primo articolo illustra la situazione in cui si trovano quegli investitori (anche 
molti italiani) che da oltre un decennio hanno acquistato i bond argentini (ossia i titoli del de-
bito pubblico emessi dal governo argentino) per i quali non è stato possibile il regolare paga-
mento degli interessi e il rimborso alla scadenza a causa delle gravi condizioni economiche 
e finanziarie in cui si trovava il Paese e che avevano costretto l’allora governo a dichiarare 
il default. Il governo argentino propose un piano di ristrutturazione del debito (accettato da 
circa il 90% dei creditori) che prevedeva il rimborso parziale dei titoli caduti in default per 
una quota di circa il 30%, però non tutti i possessori di bond argentini accettarono tale pro-
posta; in particolare, alcuni manager di fondi di investimento altamente speculativi decisero 
di acquistare a prezzi stracciati i titoli dello Stato argentino per poi intraprendere un’azione 
legale con la quale chiedere il rimborso integrale degli stessi. I tribunali statunitensi diedero 
ragione agli speculatori e obbligarono il governo argentino a risarcire integralmente questi 
investitori prima di poter procedere ad effettuare qualsiasi altro pagamento nei confronti 
di coloro che avevano aderito al piano di ristrutturazione del debito.
Oggi il governo argentino, che ha concluso con successo l’operazione di ristrutturazione, è 
pronto a versare interessi per oltre 500 milioni di dollari agli investitori che avevano accet-
tato la proposta di ristrutturazione, ma di fatto tale pagamento è stato bloccato dai magi-
strati statunitensi in quanto le trattative tra il governo e i fondi speculativi non sono andate 
a buon fine. Il titolo dell’articolo cita il cosiddetto “default selettivo”, in quanto la situazione 
di mancato pagamento non è dovuta a questioni tecniche (infatti le condizioni economiche e 
politiche dello Stato argentino sono estremamente positive e i fondi per il pagamento delle 
quote-interessi sono realmente disponibili), bensì all’effetto di una sentenza del tribunale.
Il secondo articolo riprende il tema della relazione rischio/rendimento, mettendo in evidenza 
come l’atteggiamento degli investitori, e quindi l’andamento dei mercati borsistici, sia spesso 
guidato dagli eventi e dalle notizie che riguardano l’economia reale. Nello specifico viene 
descritta la reazione dei mercati dei titoli alle preoccupazioni riguardanti lo stato di salute 
dei Paesi dell’Eurozona dal momento che i rispettivi prodotti interni lordi (Pil) mostrano va-
lori decisamente inferiori rispetto alle aspettative. Da una parte i principali mercati azionari 
hanno avuto un andamento mediamente negativo coerentemente con il tenore delle notizie, 
mentre, dall’altra, i mercati obbligazionari hanno risposto in modo positivo con un incremen-

to dei prezzi dei titoli negoziati probabilmente sostenuti dalle aspettative di una ulteriore riduzione del livello 
dei tassi di interesse da parte della Banca Centrale Europea per consentire un minor costo dell’indebitamento 
e quindi favorire il ricorso delle imprese a forme di finanziamento a sostegno dell’economia reale. Ciò ha spinto 
gli investitori ad acquistare (facendone salire i prezzi) i titoli di debito già in circolazione perché più appetibili 
in termini di tasso di interesse rispetto a quelli di nuova e futura emissione (appunto attesi in diminuzione). Ciò 
ha determinato una ulteriore riduzione dello spread Btp-Bund (ossia il differenziale di rendimento tra i titoli 
governativi italiani e quelli tedeschi) ormai in discesa da un paio di anni, a testimonianza del fatto che tra gli 
operatori finanziari si è diffusa la convinzione che possano andare a buon fine gli interventi a sostegno della 
ripresa della crescita nei Paesi dell’eurozona e, quindi,  contrastare il potenziale pericolo della deflazione (ossia 
della caduta dei prezzi).
I due articoli segnalano lo stretto legame che esiste tra i fatti che accadono nel mondo dell’economia reale e del 
mondo finanziario e come questo legame tenda a rafforzarsi nel tempo con l’avanzare della globalizzazione. Alla 
luce di queste premesse appare dunque evidente che per un risparmiatore è necessario valutare accuratamente 
la scelta dello strumento di investimento più adeguato rispetto ai propri bisogni e alle proprie aspettative.

GLI STRUMENTI FINANzIARI: APPROCCIO ALL’INVESTIMENTO IN OBBLI-
GAzIONI, IN AzIONI E IN FONDI COMUNI
Gli strumenti di investimento a disposizione dei risparmiatori sono assai numerosi e si differenziano tra loro 
principalmente in termini di rischiosità e di rendimento; queste due caratteristiche costituiscono i due lati di una 
stessa medaglia e sono utili per guidare il risparmiatore verso la scelta dell’investimento più appropriato. Nel 
mondo della finanza il concetto di rischio è legato al fatto che una determinata operazione finanziaria potrebbe 
concludersi con un risultato diverso rispetto alle aspettative; è questo, ad esempio, il caso di un investitore che 
acquista uno strumento finanziario ad un prezzo prefissato, ma non è in grado di conoscere a priori se in futu-
ro il suo valore aumenterà (procurando quindi un guadagno) oppure diminuirà (rivelando una perdita). Questa 
situazione di incertezza rappresenta appunto il rischio che l’investitore deve essere disposto a sopportare nel 
momento in cui intraprende l’investimento.

1. I titoli di debito
I titoli di debito, denominati anche obbligazioni, sono strumenti rappresentativi di un rapporto di credito/debito 
tra due soggetti: da una parte l’investitore che acquista le obbligazioni (assumendo la veste di creditore) è colui 
che presta temporaneamente una parte del proprio denaro ad un altro soggetto ottenendo in cambio il diritto 
alla restituzione della somma prestata (più gli interessi) alla scadenza pattuita; dall’altra parte il soggetto debi-
tore che riceve il denaro in prestito e che viene denominato “emittente” (in quanto è colui che emette i titoli di 
debito). L’ammontare degli interessi costituisce il rendimento che il risparmiatore guadagna a fronte del sacrifi-
cio di essersi privato per un certo periodo di tempo di una certa somma di denaro. Gli stessi interessi rappresen-
tano anche il costo che il soggetto debitore deve pagare per avere la possibilità di utilizzare del denaro altrui. 
Pertanto il rendimento di un investimento in titoli di debito dipende sia dall’ammontare di interessi incassati, sia 
dalla differenza tra il prezzo pagato per la sottoscrizione/acquisto del titolo e il prezzo di rimborso dello stesso.
L’interesse può essere corrisposto periodicamente, sotto forma di cedola, oppure in un’unica soluzione a scaden-
za (come nel caso dei titoli zero coupon). Se il tasso di interesse rimane immutato sino alla scadenza si parla di 
obbligazioni a tasso fisso e l’investitore potrà conoscere sin dall’inizio l’ammontare di tutte le somme di denaro 
che incasserà in futuro sia a titolo di interesse sia a titolo di capitale. Si parla invece di obbligazioni a tasso 
variabile quando l’emittente non fissa a priori l’ammontare del tasso di interesse, ma si limita a fissare il criterio 
in base al quale dovrà essere calcolato. L’esempio più comune sono le obbligazioni indicizzate per le quali il tasso 
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discusso, incorporano anche il cosiddetto rischio specifico, ossia la possibilità che l’impresa possa incrementare 
il proprio valore grazie alle abilità di chi la gestisce o, viceversa, che possa andare incontro al fallimento: anche 
il rischio specifico deve essere remunerato con un’adeguata maggiorazione del tasso di interesse. È bene tenere 
presente che in qualsiasi tipo di investimento ad un maggior rendimento atteso corrisponde sempre un rischio 
più elevato.
Un altro fattore da tenere in considerazione al momento della scelta dell’investimento è la liquidità dello stru-
mento che si intende acquistare, ossia la possibilità di poter rivendere velocemente lo strumento senza doverne 
abbassare il prezzo. I titoli negoziati in borsa sono tra gli strumenti più liquidi; purtroppo in Italia la maggior parte 
delle emissioni obbligazionarie effettuate da soggetti privati (diversi dallo Stato) non è quotata su un mercato 
borsistico quindi la liquidabilità dello strumento risulta piuttosto scarsa.

2. I titoli azionari e i fondi comuni di investimento
Le azioni sono strumenti partecipativi e pertanto chi le acquista diventa socio, ossia comproprietario, della 
società che le ha emesse. Mentre il creditore (che ha acquistato delle obbligazioni) ha il diritto di ricevere gli 
interessi più la restituzione del capitale alla scadenza, il socio, che ha acquistato le azioni, ha effettuato un inve-
stimento senza una particolare scadenza: l’investimento si concluderà solo nel momento in cui le azioni verranno 
vendute. Diversamente dall’obbligazionista l’azionista non ha il diritto di ricevere né gli interessi periodici né il 
rimborso del capitale. La sua remunerazione deriva dall’utile della società distribuito ai soci in forma di dividen-
do e dalla differenza tra il prezzo di acquisto e quello di vendita delle stesse azioni (capital gain). Naturalmente 
nel caso in cui il bilancio venga chiuso in perdita è probabile che ai soci non venga distribuito alcun dividendo e 
che il prezzo dei titoli si riduca. Anche nel caso delle azioni si configura il medesimo rischio specifico (o rischio 
di prezzo) già visto nel caso dei titoli di debito, ossia la possibilità che il prezzo di vendita delle azioni possa 
risultare particolarmente basso o perfino annullarsi in caso di default.
Il criterio fondamentale da seguire per la selezione degli investimenti da inserire nel proprio portafoglio è il 
principio della diversificazione. Il rischio di perdita sarà tanto minore quanto maggiori saranno le differenze tra 
gli strumenti acquistati in termini di soggetto emittente, zona geografica, settore merceologico, durata, tasso di 
interesse, ecc. Questo perché in un portafoglio ben diversificato le eventuali perdite maturate su alcuni strumen-
ti possono essere compensate dai guadagni su altri strumenti. Per sfruttare al massimo i benefici della diversi-
ficazione gli investitori hanno la possibilità di acquistare quote di Fondi comuni di investimento, ossia organismi 
che raccolgono in un unico patrimonio il risparmio di un numero molto elevato di investitori e affidano la gestione 
di tale patrimonio ad un soggetto professionale che avrà così la possibilità di costruire un portafoglio altamente 
diversificato. Anche la liquidità di questo strumento è particolarmente elevata in quanto per disinvestire è suf-
ficiente chiedere al gestore il rimborso delle proprie quote.

di interesse percepito dall’investitore è collegato ad un altro parametro che può essere un 
altro tasso di interesse (si pensi ad esempio all’euribor) oppure ad una valuta (ad esempio 
il dollaro) oppure ad un indice di borsa oppure al valore di una merce preziosa (ad esempio 
l’oro o l’argento). In questo caso l’investitore non può conoscere a priori l’esatto ammontare 
degli interessi che riceverà dall’inizio dell’investimento sino alla sua scadenza.
In Italia la maggior parte dei titoli di debito in circolazione è costituita da titoli di Stato, ossia 
titoli emessi dallo Stato italiano con l’obiettivo di raccogliere risorse per far funzionare il 
“sistema Italia”. Attraverso questi strumenti lo Stato italiano si indebita verso i propri citta-
dini e le somme così raccolte costituiscono più dell’80% del debito pubblico. Tra i principali 
strumenti di debito emessi dallo Stato italiano vi sono i Bot (titoli zero coupon), i Btp (titoli a 
cedola fissa) e i Cct (titoli a cedola variabile). 
Per quanto concerne i titoli di debito emessi da soggetti diversi dallo Stato, nel mercato 
italiano la quota principale è costituita da obbligazioni emesse dalle banche. Questi titoli non 
sono standardizzati quindi ciascuna emissione risulta diversa da tutte le altre soprattutto in 
termini di tasso di interesse.
Data l’elevata eterogeneità degli strumenti di debito a disposizione degli investitori, la scelta 
dello strumento più adeguato rispetto agli obiettivi personali di ciascuno non è certo sem-
plice e richiede generalmente un approccio a due fasi. Nella prima fase è necessario iden-
tificare sia l’orizzonte temporale d’investimento (il periodo per cui l’investitore è disposto 
a rinunciare all’utilizzo del capitale investito) sia la propensione al rischio (fino a che punto 
l’investitore è disposto ad effettuare un investimento da cui potrebbe derivare anche una 
perdita). I fattori da tenere in considerazione nel valutare queste due esigenze riguardano, 
generalmente, l’età dell’investitore, la condizione lavorativa, le caratteristiche della famiglia 
cui appartiene, l’ammontare e la composizione del patrimonio familiare in termini di proprietà 
immobiliari, capitali finanziari, ecc. La seconda fase del processo di investimento richiede, 
invece, l’individuazione dello strumento più adeguato rispetto alle esigenze sopra richiamate.
I titoli di Stato vengono comunemente definiti titoli “risk free”, ossia titoli privi di rischio, in 
quanto, nella maggior parte dei casi il loro piano di ammortamento (ossia i pagamenti pe-
riodici e le epoche di pagamento) è noto a priori e non vi è poi alcun motivo per dubitare 
che lo Stato Sovrano non onorerà i propri impegni. Per tale motivo il rendimento atteso 
dal loro possessore non è mai particolarmente elevato. L’unico rischio che rimane a carico 
dell’investitore è il rischio di tasso, ossia il rischio che con il trascorrere del tempo i tassi 
di interesse di mercato (ossia i tassi di interesse dei titoli di nuova emissione) aumentino; 
in questo caso i possessori dei titoli già in circolazione (proprio perché emessi in passato) 
si troverebbero ad incassare cedole più basse rispetto a coloro che sottoscrivono titoli di 
nuova emissione. Un’eccezione si ha quando l’emittente è un Paese caratterizzato da una 
situazione economica precaria o da un governo instabile: in questo caso il rischio che lo Stato 
non sia in grado di onorare tutti i pagamenti è elevato (come avvenuto nel caso del governo 
argentino nel 2001). Questa eventualità prende il nome di rischio Sovrano (o rischio Paese) e 
per convincere i risparmiatori ad acquistare i titoli emessi da uno Stato a rischio è necessario 
ricompensarli con un tasso di interesse particolarmente elevato: tanto più elevato quanto più 
è alta la probabilità che l’emittente possa andare in default, cioè fallire.
Rispetto ai titoli di Stato le obbligazioni emesse da soggetti privati presentano un livello di 
rischio maggiore. Esse, infatti, oltre al rischio di interesse e al rischio Paese di cui si è già 

Links
Siti e info per approfondire

www.borsaitaliana.it
www.dt.tesoro.it/it/debito_pubblico/
www.assogestioni.it
www.consob.it 
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traccia per l’attività in classe

1. Quali sono le principali differenze tra la cedola e il dividendo?
La cedola rappresenta l’interesse che periodicamente viene corrisposto all’obbligazionista 
(colui che possiede titoli di debito), mentre il dividendo rappresenta quella parte di utile 
che le società possono volontariamente decidere di distribuire ai propri soci (ma non sono 
obbligate a farlo).

2. Che cosa si intende per titolo risk free?
Con questo termine si fa comunemente riferimento ai titoli di debito emessi dagli Stati So-
vrani dei principali Paesi industrializzati per i quali è pressoché nullo il rischio di un loro 
mancato rimborso alla scadenza. Non sono considerati privi di rischio i titoli governativi di 
quei Paesi caratterizzati da una situazione economica e politica particolarmente difficoltosa 
e instabile.

3. Qual è il principale vantaggio dei fondi comuni di investimento?
Poiché dispongono di un ingente patrimonio investito in un numero elevato di titoli, i fondi co-
muni godono del vantaggio derivante dalla diversificazione degli investimenti che comporta 
la riduzione complessiva del rischio.

FAQ domande e risposte
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Quale attività da svolgere in classe si potrebbe chiedere agli studenti di commentare la pa-
gina del “Sole 24 Ore” in cui vengono riportati i prezzi e i rendimenti dei titoli negoziati sul 
mercato italiano. In particolare si potrebbero scegliere alcuni strumenti finanziari – quali ad 
esempio un Bot, un Btp, un Cct, una azione (di una società particolarmente nota) e un fondo 
comune di investimento –, e commentarne le caratteristiche in termini di società emittente, 
tasso di interesse, durata, mercato di riferimento, composizione del portafoglio (nel caso dei 
fondi), ecc. Tali informazioni sono reperibili sui siti internet degli emittenti oppure, se quotati, 
sul sito di Borsa italiana.
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Obbligazioni
Azioni

Fondi Comuni di investimento
Rischio finanziario

Spread
Tasso di interesse

Capital gain
Dividendo

tagQR code
La catena delle parole chiaveGuarda il video di questo tema

Appunti



100

PROGETTO YOUNG FACTOR

101

1. I titoli di Stato sono
a) le azioni emesse dagli Stati Sovrani
b) i titoli di debito emessi dagli Stati Sovrani
c) gli strumenti di investimento acquistati dagli Stati Sovrani
d) i Fondi Comuni di Investimento gestiti dagli Stati Sovrani

2. Lo spread rappresenta
a) il tasso di interesse dei titoli di debito emesssi dallo Stato
b) il prezzo al quale è possibile acquistare i titoli di debito emessi dallo Stato
c) la differenza tra il dividendo pagato da due diversi Stati ai propri soci
d) la differenza tra il rendimento dei titoli di debito emessi da due diversi Stati

3. Il capital gain deriva dalla differenza tra
a) il tasso di interesse dei titoli di Stato e il tasso di interesse delle obbligazioni bancarie
b) il rischio delle obbligazioni e il rischio delle azioni emesse dalla medesima società
c) il prezzo di vendita (o di rimborso) e il prezzo di acquisto (o di sottoscrizione) di uno 
strumento finanziario
d) il valore delle cedole di una obbligazione a tasso variabile e il valore del parametro di 
riferimento

4. Il rischio di tasso di interesse è riconducibile al fatto che
a) gli interessi corrisposti dalle obbligazioni di nuova emissione sono superiori agli interessi 
delle obbligazioni già in circolazione
b) l’emittente non è più in grado di pagare gli interessi sulle proprie obbligazioni a causa di 
un default
c) il prezzo di rimborso di una obbligazione si rivela inferiore rispetto al suo prezzo di 
acquisto
d) gli interessi corrisposti dalle azioni di nuova emissione sono superiori agli interessi 
delle azioni già in circolazione

5. La liquidità di uno strumento finanziario dipende
a) dalla possibilità di rivendere lo strumento senza doverne abbassare il prezzo
b) dalla possibilità di acquistare lo strumento ad un prezzo particolarmente conveniente
c) dalla capacità dell’emittente di pagare le cedole e rimborsare il capitale a scadenza
d) dalla probabilità che il prezzo dello strumento aumenti generando quindi un capital gain

Soluzioni: 1b-2d-3c-4a-5a

TEST FINALE
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di Claudio Guzzi

I CONTRATTI 
DI ASSICURAzIONE 
E LA COPERTURA 
DEI RISChI

Le persone più attente guardano anche ai rischi che possono derivare alle cose e alle perso-
ne dal semplice verificarsi degli eventi e dal trascorrere del tempo. Come cautelarsi? Ecco 
le compagnie di  assicurazione e  le polizze contro i danni e le polizze-vita

8
COPERTuRA DEI RISCHI,
ASSICuRAzIONI DANNI 
E ASSICuRAzIONI VITA
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Il Sud Italia conquista un altro, discutibile, primato. È nel Sud del Paese, infatti, che si 
concentrano le polizze assicurative più care per le guidatrici. In particolare, in Puglia e in 
Campania. È quanto dicono i risultati della graduatoria regionale stilata dal sito Facile.it, 
sito leader nella comparazione di polizze assicurative e prodotti finanziari, che ha messo 
a confronto prezzi e tariffe di tutte le province italiane. Il profilo medio preso in esame è 
quello di una donna sui 35 anni, alla guida di una Opel Corsa 1.4 benzina, quarta classe di 
merito e senza nessun sinistro denunciato negli ultimi cinque anni.
Stando a questa classifica è la Puglia quindi a vantare le prime due città sul podio delle 
tariffe più care: spicca Taranto, con circa 700 euro di premio assicurativo, seguita da Foggia 
con 684 euro, contro i 305 euro di Como, la provincia più cara in Lombardia. Scopriamo 
che è sempre al Sud che vengono emesse le polizze più care per i neo-patentati. Caserta 
è la città off-limits per i guidatori più giovani, con un esborso medio pari a 3000 euro di 
premio assicurativo annuale. Un divario non trascurabile rispetto al resto del Paese, causato 
perlopiù da frodi, corruzione e strade dissestate. Non stupisce che sia partito proprio dal 
Sud, quindi, il progetto di legge di iniziativa popolare “RC Auto: tariffa Italia”, sostenuto 
dal Comune di Napoli, che chiede la parificazione dei costi dell’assicurazione obbligatoria 
sull’intero territorio italiano per gli automobilisti non coinvolti in nessun sinistro stradale 
negli ultimi cinque anni. Tale provvedimento unito alla possibilità di risparmiare attraverso 
le assicurazioni online offerte dalle compagnie dirette, potrebbe aiutare a temperare un 
contesto economicamente difficile, che appare abbastanza preoccupante. Linear, Directline, 
zurich Connect, sono numerose le compagnie online che fanno leva su un prezzo ridotto per 
rendere più tollerabile quella che dal cittadino è vissuta solo come l’ennesima tassa: Quixa 
per esempio offre fino al 40% di risparmio sull’assicurazione auto rispetto a una compagnia 
tradizionale, ma anche per Dialogo, ConTe o Genertel il minor prezzo diventa un fattore 
decisivo per vincere in questo mercato.
Sempre sul fronte delle tariffe assicurative e delle misure governative atte a calmierarle, lo 
scorso anno la Corte di Giustizia europea ha sancito che uomini e donne sono di fatto uguali, 
almeno al volante, senza discriminazioni per tariffe e premi assicurativi. Con un risultato che 
al danno aggiunge la proverbiale beffa, perché oltre a far lievitare le tariffe per le donne 
che prima beneficiavano di una statistica favorevole (meno incidenti, prezzi inferiori), ha 
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visto restare invariati i premi assicurativi per gli uomini. A riprova del fatto che i prezzi delle polizze auto per 
le donne siano stati livellati verso l’alto, si aggiunge un dato: le più colpite dai rincari sono proprio le giovani neo-
patentate, con premi che arrivano fino a 350 euro in più all’anno. Tutta colpa, ebbene sì, della parità dei diritti. 
E, anche se secondo le statistiche le donne percorrono meno chilometri, il gentil sesso, da sempre associato a un 
livello di rischio minore e quindi a tariffe meno care, è stato equiparato agli uomini assai meno virtuosi al volante.
Anche in tempi di crisi e a dispetto delle tariffe più onerose, la prudenza però rimane una costante, soprattutto 
tra le donne. Il 56% degli italiani, infatti, non si accontenta più della polizza assicurativa di base ma sceglie 
coperture aggiuntive e garanzie estese per una maggiore tranquillità. E sono le donne, ancora una volta, a 
distinguersi per cautela e prevenzione, aggiungendo all’assicurazione di responsabilità civile obbligatoria per 
legge, altre estensioni di garanzia per l’infortunio al conducente e l’assistenza stradale.

Assicurazioni auto: al Sud Italia le più care, 
tariffe più alte per donne e neo-patentati

4 luglio 2014
a cura di Quixa

Premi per le donne, livellati a quelli degli uomini, le 
assicurazioni online abbassano la media dei prezzi 
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Firenze, 13 aprile 2014 – IL CODICE della strada le classifica <<violazioni dell’obbligo 
dell’assicurazione di responsabilità civile>>. Ed è sorprendente, ai limiti del clamoroso, il 
numero di queste violazioni accertate dai vigili fiorentini sia pure in 5 anni e mezzo, dal 
2009 a oggi: 8959 così ripartite: 1310 nel 2009, poi 1308 (2010); 1949 (2011); 1980 
(2012); 1691 (2013), 621 in questi primi mesi del 2014.
Dato tuttavia parziale, cui andrebbero aggiunti i mezzi-pirata non identificati. Eppure 
basta e avanza a confermare l’allarme: in Italia la percentuale di veicoli che circolano 
senza copertura assicurativa è spaventosa, intorno al 30%, con un costo sociale 
elevatissimo tra truffe e mancati pagamenti dei premi. Più prosaicamente: c’è un giro 
di polizze fantasma, non rinnovate, molto più spesso contraffatte, proposte da siti 
internet non identificabili; immesse sul mercato da intermediari non abilitati; oppure 
ancora piazzate da broker falsi, o “solo” spregiudicati, che rifilano clausole trappola e 
pacchi veri. Così che quando la copertura serve, magari è farlocca. Pure l’Ivass, Istituto 
per la vigilanza sulle assicurazioni, ha molto lavoro: sette le procedure di radiazione 
di altrettanti intermediari avviate l’anno scorso dall’autorità di vigilanza. Due sono 
fiorentini: R.S., e N.R. di 48 anni. Si va dalla violazione del codice delle assicurazioni e 
del regolamento Isvap (Istituto di vigilanza sulle assicurazioni private). Disposta anche 
la cancellazione di una società di intermediazione.
DI QUANTO sia pericoloso “scherzare” sulle polizze se ne è avuta conferma in seguito a 
un incidente avvenuto di notte solo poche sere fa, sui viali: il conducente di uno scooter 
buca lo stop ed è preso in pieno dall’auto guidata da un neopatentato ventenne. Sbalzato 
a decine di metri di distanza, il primo dei due finisce all’ospedale in prognosi riservata. 
L’altro è choccato. I vigili guardano le telecamere in zona e le immagini “parlano” chiaro: 
il ventenne guidava molto forte, ha un concorso di colpa, gli viene ritirata la patente. 
Dopo lo choc, la beffa: la polizza è firmata M. Jackson! Falsa, falsissima. Il ragazzo, 
la sua famiglia, ci sono cascati: per risparmiare un po’ – le polizze per i neopatentati 
costano sin troppo – hanno fatto un contratto online pagando 1100 euro anziché i 1400-
1500 proposti in media dalle compagnie. Verifiche e accertamenti dei vigili di Porta 
Romana, fugano ogni dubbio: l’Enterprise Insurance Company, che è autorizzata da Ivass 
a operare in Italia, disconosce il contratto (<<non abbiamo assicurato questo veicolo>>) 
che infatti non risulta stipulato dal tramite italiano, Dekra Italia, bensì da altri sedicenti 
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13 aprile 2014
di Giovanni Spano

intermediari. Peraltro – viene spiegato – la compagnia assicura flotte aziendali, non singoli veicoli. I vigili 
risalgono ad altri intermediari e a un sito della provincia di Milano. S’iniziano i controlli su un giro di polizze, 
ampio forse e, pensa la municipale, <<prive di valore>>. Peraltro i vigili si rifanno a un avviso di presunta 
frode comunicato da Ivass già nell’ottobre scorso che cita espressamente il sito.
Intanto dall’incidente emerge, anche tramite i famigliari del ventenne coinvolto, che nella zona dell’Isolotto 
sarebbero state stipulate circa cinquanta polizze tramite la mediazione di un’officina meccanica/carrozzeria 
di Signa oggi chiusa. Le polizze sarebbero state pagate per contanti, con successivo invio delle stesse, con 
i dati del destinatario scritti a mano su buste bianche.
IL FONDO di garanzia per le vittime della strada risarcisce i danni arrecati alle persone da veicoli non 
coperti da assicurazione, pur tuttavia sulla famiglia del ragazzo potrebbero esserci comunque ricadute 
pesanti, insostenibili. Avvisano i vigili che in caso di irregolarità delle polizze è bene cautelarsi con una 
denuncia-querela oltre a sottoscrivere subito un’altra polizza, nuova, regolare. L’Ivass raccomanda 
attenzione ai contratti sottoscritti via Internet, soprattutto se di durata temporanea. Bisogna verificare 
prima che i contratti siano emessi da imprese e tramite intermediari autorizzati, prima consultando il sito 
www.ivass.it. Oltre all’elenco delle imprese italiane ed estere ammesse ad operare in Italia viene suggerita 
la consultazione degli avvisi relativi a <<Casi di contraffazione o società non autorizzate>>.

False polizze, se la firma è quella 
di Michael Jackson

Record di assicurazioni auto taroccate: in cinque anni 9mila 
casi. I pericoli dei contratti via internet
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LA SChEDA

di Claudio Guzzi

I CONTRATTI DI ASSICURAzIONE R.C.A.
I contratti di assicurazione sono molto diffusi: di solito sono stipulati volontariamente, come 
nel caso dell’assicurazione contro il furto, ma in alcuni casi sono resi obbligatori dalla legge, 
come l’assicurazione per i danni che derivano dalla circolazione stradale. 
All’assicurazione per la responsabilità civile auto (R.C.A.), certamente la più conosciuta tra 
i prodotti assicurativi, sono dedicati i due articoli. Nel primo si fa riferimento ad alcuni spe-
cifici caratteri di tale strumento, legati in particolare alle modalità di calcolo del “premio” 
richiesto agli assicurati e alle possibili strategie che essi possono adottare per ottenere ta-
riffe “calmierate”, sottolineando come il premio dipenda dal soggetto che intende assicurarsi 
(giovane neo-patentato, donna, ecc.) oppure dalla residenza dello stesso (in un’area più o 
meno a rischio di incidenti o con un tasso di truffa alle compagnie più o meno elevato). Nel 
secondo si evidenziano i rischi e i pericoli a cui si è sottoposti qualora la sottoscrizione di 
polizze assicurative avvenga mediante contratti online “a prezzo di saldo” e/o rivolgendosi 
a intermediari non abilitati. 
Le conseguenze sociali della mancata stipulazione o della stipulazione di contratti R.C.A. 
privi di efficacia giuridica comportano costi sociali elevatissimi, in parte compensati grazie 
al Fondo di garanzia per le vittime della strada, finanziato con una quota del premio assicu-
rativo pagata da ciascun assicurato, che interviene quando si subiscono dei danni in incidenti 
con veicoli non identificati o non assicurati. 
Partendo da questi stimoli, nella scheda si cercherà di chiarire il ruolo del sistema assicu-
rativo individuandone le principali tipologie di contratto.

LA FUNzIONE SOCIALE DELL’ASSICURAzIONE
L’assicurazione è un contratto dove un soggetto, l’assicuratore, dietro il pagamento di un 
premio, si obbliga a risarcire l’assicurato, entro i limiti convenuti, del danno che questi ha 
subito a causa di un sinistro (assicurazione contro i danni), oppure a pagare un capitale o una 
rendita se si è verificato un particolare evento relativo alla vita umana (assicurazione sulla vita).
Possono ricoprire il ruolo di assicuratore gli istituti di diritto pubblico costituiti a tale scopo, che 
sono stati in gran parte privatizzati (come è successo all’INA – Istituto Nazionale di Assicu-
razione), le società per azioni e le società cooperative a responsabilità limitata1. 

1 un peso sempre più significativo nella distribuzione dei prodotti assicurativi è peraltro 
assegnato alle banche, che hanno oggi una posizione di leadership nel settore delle polizze-vita e 
si stanno progressivamente ritagliando un ruolo sempre più importante nella raccolta premi-danni, in 
particolare per la Rc auto.

Sulla regolarità della gestione e della contabilità delle imprese di assicurazione vigila un ente di diritto pubblico, 
l’Istituto per la vigilanza sulle assicurazioni (Ivass2).
Oltre all’assicuratore (l’impresa assicuratrice), nel contratto di assicurazione si distinguono altre tre figure: il 
contraente, l’assicurato e il beneficiario. Il contraente è il soggetto che paga il premio; l’assicurato è il soggetto espo-
sto al rischio coperto dall’assicurazione; il beneficiario è il soggetto da risarcire qualora si manifesti l’evento temuto 
dall’assicurato. Spesso, almeno nelle assicurazioni contro i danni, le tre figure si riuniscono nello stesso soggetto3.
Il contratto di assicurazione ha forma scritta e l’assicuratore ha l’obbligo di rilasciare la polizza assicurativa, 
dove sono elencate tutte le condizioni contrattuali.
Per entrare in contatto con i clienti, di regola le imprese si servono degli agenti di assicurazione, che agiscono in 
qualità di mandatari della società, per la quale devono sostanzialmente “promuovere affari”4. Negli ultimi anni si 
è peraltro registrato il boom dei contratti online: il World Insurance Report 2014 prevede che da qui a cinque anni 
un terzo del business assicurativo confluirà in rete (il 20% online e l’11% via mobile). 
Il contratto di assicurazione consente alle persone di cautelarsi contro i molteplici rischi cui possono essere esposte 
(come le malattie, gli incidenti sul lavoro, i rischi di natura professionale, ecc.). Il rischio può essere definito come 
la probabilità che possa verificarsi un determinato evento futuro e incerto mentre il danno è il pregiudizio subito 
dall’assicurato (o da chi ha subito un danneggiamento).
Grazie al contratto di assicurazione il rischio si trasferisce dall’assicurato all’assicuratore: il primo si cautela 
contro eventi che potrebbero colpire la sua o altrui persona o la loro situazione economica, pagando periodica-
mente una somma di denaro (il premio) al secondo. Ovviamente la speranza dell’assicurato è che l’evento non si 
verifichi, ma nella sfortunata ipotesi che ciò avvenga, si è appositamente cautelato. 
L’impresa assicuratrice fonda la sua ragion d’essere sull’esistenza del rischio e dei possibili danni che a questo 
sono associati. Essa incassa i premi e le somme così raccolte vengono investite al fine di predisporre le riserve 
di liquidità necessarie a far fronte agli eventuali risarcimenti agli assicurati e alla corresponsione delle rendite. 
L’impresa assicuratrice trasforma altresì un rischio individuale in un rischio collettivo: è ciò che avviene attra-
verso la finalità mutualistica delle assicurazioni private, determinata dalla presenza di più soggetti esposti a un 
rischio comune che si suddividono gli oneri per compensare economicamente chi tra di essi subirà un danno. Ciò 
si contrappone allo scopo solidaristico tipico delle assicurazioni sociali (previdenza pubblica, sistema assisten-
ziale) dove gli assicurati contribuiscono sulla base delle risorse economiche a disposizione per realizzare finalità 
di natura collettiva: di conseguenza può non esistere reciprocità tra i soggetti esposti al rischio e quelli che ne 
ripartiscono gli oneri. 
Poiché la manifestazione degli eventi a rischio è statisticamente assai inferiore alla totalità dei rischi assicu-
rati, per le imprese di assicurazione è possibile calcolare l’entità dei premi al fine di sopportare con facilità la 
liquidazione dei danni, grazie all’uso di opportuni strumenti statistici assieme alla capacità di valutare i rischi5.

2 Per poter operare sul mercato assicurativo è necessaria l’autorizzazione del Ministero dello sviluppo economico, 
subordinata a una serie di condizioni, tra cui il possesso di adeguati mezzi propri e il rispetto di determinate regole. A 
ragione del ruolo fondamentale della funzione assicurativa, infatti, occorre che le imprese assicuratrici offrano garanzie di 
solidità patrimoniale: il dissesto di una grande impresa assicuratrice, infatti, al pari di quello di una banca, può avere 
gravi ripercussioni sui singoli assicurati e sul sistema economico nel suo complesso.
3 Ad esempio, il soggetto che contrae un’assicurazione contro i danni provocati da un eventuale incendio della propria 
abitazione è nel contempo il contraente (che paga il premio assicurativo), l’assicurato (in quanto l’abitazione è la sua) e 
il beneficiario (colui che riceverà il risarcimento del danno in caso di effettivo incendio dell’abitazione).
4 Accanto ai normali agenti di assicurazione, le imprese assicurative possono usufruire dei servizi offerti da parti-
colari mediatori professionali, chiamati brokers, che esercitano un’attività finalizzata a mettere in contatto le imprese di 
assicurazione e le persone interessate ad assicurarsi allo scopo di concludere dei contratti di assicurazione. 
5 In particolare le imprese assicuratrici adottano un particolare strumento di calcolo delle probabilità, conosciuto 
come “Legge dei grandi numeri”. Si tratta di un «teorema tipico della scienza statistico-attuariale che sta alla base del cal-
colo delle probabilità. Essa consente all’assicuratore la previsione sull’andamento futuro dei rischi assicurati e, dunque, la 
precisa determinazione del premio. Secondo la legge dei grandi numeri, la probabilità che la frequenza futura di un rischio (ad 
esempio, il rischio di incendio di una abitazione) sia pressoché uguale alla frequenza osservata nel passato per il medesimo 
rischio (il numero di incendi di abitazioni già verificatisi) è tanto maggiore quanto più grande è il numero delle osservazioni 
effettuate (in altri termini, quanto più elevato è il numero dei sinistri considerati)» (www.intermediariassicurativi.it).
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fornire determinate prestazioni (l’erogazione di un capitale, di una rendita o di un indennizzo) in caso di eventi 
che riguardino la vita di un determinato soggetto. 
A seconda del tipo di evento contemplato nel contratto si può avere un’assicurazione:
•	 per caso di morte, dove l’assicuratore si obbliga a versare al beneficiario una determinata somma nell’ipotesi 

in cui l’assicurato muoia prima del termine indicato nel contratto;
•	 per caso di sopravvivenza, dove la somma assicurata dovrà essere pagata al beneficiario se l’assicurato è an-

cora in vita alla scadenza del termine indicato nel contratto; 
•	 mista, quando l’assicuratore assume l’obbligo di pagare al beneficiario una somma sia nel caso di morte 

dell’assicurato prima del termine pattuito, sia se è ancora in vita. È una forma assicurativa molto utilizzata: 
una persona può ad esempio concludere un contratto assicurativo della durata di venti anni in cui sia previ-
sto il pagamento di una determinata somma ai propri figli se l’assicurato muore prima dei venti anni, oppure, 
se dopo quel termine egli è ancora in vita, il versamento di una rendita a suo favore.

Alla luce di quanto illustrato si può in conclusione affermare che la mutualità è uno strumento fondamentale 
per ridurre gli effetti economici di eventi dannosi e, grazie a tale meccanismo, i contratti assicurativi possono 
diventare un fattore decisivo per motivare scelte consapevoli da parte del cittadino. 

Il docente potrebbe stimolare la classe a riflettere sui temi illustrati nella scheda, in particolare sui concetti di 
“rischio”, “prevenzione” e “mutualità”. Si dovrebbe focalizzare l’attenzione sugli elementi di rischio legati alle 
esperienze personali di ciascuno studente. Ad esempio, il docente può invitare gli studenti a immaginare situa-
zioni che riguarderanno la loro vita futura che comportino situazioni di rischio. Il tema potrebbe anche essere 
approfondito introducendo la spiegazione della legge dei grandi numeri quale strumento statistico per stimare 
l’entità del rischio. 
In una seconda fase si potrebbe sviluppare il tema dei rischi collettivi associati a comportamenti individuali (ad 
esempio: gli incidenti provocati da una guida alterata dall’uso di sostanze alcoliche o di stupefacenti, il fumo 
passivo e così via). Ciò può aiutare a sviluppare riflessioni sulla necessità di comportamenti responsabili, affron-
tando quindi il tema della prevenzione. Infine si potrà affrontare il tema della mutualità, intesa come modello 
efficiente per affrontare i rischi.  

1. Le coperture assicurative più diffuse: contro i danni e sulla vita
L’assicurazione contro i danni salvaguarda contro eventi avversi che possono colpire beni 
specifici o l’intero patrimonio di un soggetto. Rientrano in questa tipologia i danni alle cose (il 
furto e l’incendio), i danni alle persone (gli infortuni o la malattia) e il danneggiamento di cose 
altrui (la responsabilità civile), il danneggiamento provocato dall’auto di proprietà (R.C.A.). 
È possibile assicurarsi anche per garantirsi una tutela per le controversie attinenti l’ambito 
legale, contro le perdite pecuniarie (ad esempio: per la perdita del lavoro), per la tutela del 
credito (contro il rischio di mancati pagamenti) e così via. 
Chi subisce un danno a seguito di un sinistro ottiene una somma di denaro definita indennizzo 
che in ogni caso non può avere un valore superiore a quello che avevano al tempo del sinistro le 
cose perite o danneggiate (principio indennitario). 
Le polizze prevedono spesso una franchigia (ossia una quota di danno che rimane a carico 
dell’assicurato)6 il cui scopo è incentivare comportamenti responsabili da parte degli assicurati, 
evitando ciò che gli economisti definiscono moral hazard, ossia un atteggiamento poco attento o 
addirittura volto a favorire l’evento dannoso per poter lucrare sul risarcimento monetario. 
Un particolare tipo di assicurazione contro i danni è quello per la responsabilità civile, 
attraverso la quale l’assicuratore si obbliga a corrispondere all’assicurato le somme che 
quest’ultimo deve versare a titolo di risarcimento di un danno. L’applicazione di questa for-
ma di assicurazione è molto vasta e comprende anche le assicurazioni per responsabilità 
professionale (il dottore commercialista che sbaglia la dichiarazione dei redditi del cliente, 
l’avvocato che ha fatto scadere i termini massimi per impugnare un provvedimento giudi-
ziale, l’errore di un medico): in questi casi l’impresa di assicurazione risarcisce chi ha subito 
il danno provocato dall’incauto agire del professionista. Ovviamente l’assicuratore risponde 
entro i limiti di una somma massima concordata (il massimale) e in ogni caso sono esclusi i 
danni derivanti da fatti dolosi. 
Lo scopo dell’assicurazione per la responsabilità civile non è solo tutelare la persona as-
sicurata, ma anche garantire i terzi che possono subire danni. Per tale motivo, in alcuni 
settori, l’assicurazione è stata resa obbligatoria, come nella responsabilità civile auto (R.C.A.). 
Come spiegato negli articoli riportati, l’ammontare del premio da pagare è legato ai fattori 
di rischio, ad esempio l’età dell’assicurato e l’anzianità di patente (i neo-patentati statisti-
camente provocano più incidenti) e la potenza e l’alimentazione del veicolo (la frequenza 
dei sinistri è maggiore per i veicoli più potenti e alimentati a diesel), nonché alla provincia di 
immatricolazione del veicolo e al comune di residenza del proprietario: chi vive in una città 
dove i rischi di sinistro sono più elevati pagherà, a parità di altri parametri, una polizza più 
cara (questo spiega perché le tariffe del Mezzogiorno sono più alte di quelle del Nord)7. 

L’assicurazione sulla vita (che in Italia riguarda quasi il 70% dei premi assicurativi totali 
raccolti) è il contratto con cui l’assicuratore, dietro pagamento di un premio, si obbliga a 

6 In particolare si parla di franchigia assoluta quando l’assicuratore riduce il valore dell’in-
dennità di un determinato ammontare indipendentemente dal valore dell’indennizzo e di franchigia re-
lativa quando non dà il diritto al risarcimento al di sotto di una certa cifra. Al di sopra di quella 
cifra, però, il risarcimento è pieno.
7 È interessante osservare che, anche se le donne giovani sono più attente al volante e media-
mente provocano meno incidenti dei loro coetanei uomini, in base a una recente sentenza della Corte 
di Giustizia Europea sul divieto di discriminazione fondato sul sesso in materia di accesso a beni e 
servizi, tale parametro non è più utilizzabile per il calcolo del premio assicurativo.
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1. Quando nascono le imprese assicuratrici?
L’assicurazione contro il manifestarsi dei rischi nasce sul mercato reale per poi estendersi nelle sue 
varie forme anche nel mercato finanziario. In Italia le prime assicurazioni nascono per difendersi 
dalla violenza del mare: è infatti il trasporto marittimo e fluviale oggetto dei primi contratti di assi-
curazione, già a partire dal XIV secolo, e le prime compagnie sorgono nelle città marinare e fluviali. 
È peraltro Londra la città chiave della storia delle assicurazioni: in questa città nascono e si svi-
luppano i Lloyd’s, che coprono buona parte del commercio marittimo inglese, e sorgono le prime 
assicurazioni contro i grandi rischi (contro le calamità, in particolare, dopo il terribile incendio che 
nel 1666 devastò la capitale). 
Sempre in Gran Bretagna nasce, nella seconda metà del XVIII secolo, l’assicurazione sulla vita, con 
l’ideazione delle prime tavole di mortalità, che sono utilizzate per calcolare i premi (la speranza 
di vita in quell’epoca era pari a 33 anni). In Italia le più importanti imprese assicuratrici nascono a 
Trieste: nel 1831 le Generali e nel 1838 la RAS (Riunione Adriatica di Sicurtà).

2. Come si calcola il premio? 
Il premio di tariffa, cioè quello pagato dall’assicurato, è dato dal premio puro (basato sulla frequen-
za dei sinistri e sul loro costo medio), sommato ai cosiddetti “caricamenti” (che comprendono i costi 
di gestione, i margini di profitto e le imposte e i contributi da versare all’erario).
Il calcolo del premio può essere descritto con un semplice esempio. 
Si supponga che nel 2013 l’impresa assicuratrice Alfa abbia assicurato contro gli incendi 3000 
immobili e che, nello stesso anno, il 10% di tali immobili abbia subito un incendio, con un costo 
medio del danno pari a 10.000 euro. 
Per calcolare il premio che sarà richiesto nel 2014 a chi intende assicurarsi contro il rischio di 
incendi, l’impresa assicuratrice Alfa opererà come segue:
a) calcolo del numero medio di eventi dannosi: 10% × 3000 = 300
b) valore dei danni risarciti (costo totale): 10.000 × 300 = 3.000.000 di euro
c) premio puro (al netto dei costi di gestione) per assicurato: costo totale/numero degli assicurati, 
ovvero: 3.000.000 / 3000 = 1000 euro
d) caricamento costi di gestione e organizzazione e imposizione fiscale (in ipotesi complessivamente 
pari al 20% del premio puro): 1000 × 20% = 200 euro
e) premio di tariffa (o premio lordo): 1000 + 200 = 1200 euro 

FAQ domande e risposte
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1. È la somma entro i cui limiti la compagnia di assicurazione 
risponde dei danni:
a. il premio
b. il massimale
c. la polizza 
d. l’indennità

2. È il prezzo che deve pagare il contraente per usufruire delle 
garanzie fornite dall’impresa assicuratrice: 
a. danno
b. risarcimento
c. indennizzo
d. premio

3. Il valore del premio assicurativo 
a. è sempre fisso
b. è sempre fisso nell’assicurazione contro i danni, variabile nell’assicurazione sulla vita
c. è legato al sesso dell’assicurato
d. varia in relazione al rischio

4. È il soggetto cui va corrisposta la prestazione dell’assicura-
tore quando si verifica il rischio assicurato: 
e. l’assicuratore
a. il broker
b. il beneficiario
c. il contraente

5. È l’evento che produce il danno per il quale è stata prestata 
la garanzia: 
a. sinistro
b. rischio
c. risarcimento
d. polizza 

Soluzioni: 1b-2d-3d-4c-5a

TEST FINALE
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di Francesca Pampurini

LA PREVIDENzA 
E I GIOVANI: 
PENSARCI SUBITO

Con l’avanzare dell’età le persone più avvedute si interrogano sulla tenuta della previdenza 
obbligatoria e sulla soluzione alternativa o complementare di un fondo pensione piuttosto 
che di una polizza assicurativa vita

9
PREVIDENzA OBBLIGATORIA
E INTEGRATIVA, 
FONDI PENSIONE 
E POLIzzE 
ASSICuRATIVE VITA
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I TRATTAMENTI ASSISTITI DALLO STATO SONO OLTRE 8,5 
MILIONI, SPESSO FRUTTO DI ATTIVITà «SOMMERSE» 
Nell’aumento dell’abnorme debito pubblico e nella continua crescita della spesa pubblica a 
livello centrale, un posto primario spetta alla spesa per il welfare pensionistico-assistenziale. 
Tanto più che la fotografia scattata dal Comitato tecnico scientifico di Itinerari previdenziali 
nel Rapporto 2014 sul <<Bilancio del sistema previdenziale italiano>>, recentemente presentato 
al Governo, mette in evidenza anche un altro punto dolente del nostro Paese: la grande, 
capillare e diffusa evasione contributiva e fiscale che aggrava i bilanci pubblici. 

GLI SQUILIBRI DELLA PREVIDENzA
Iniziamo con il quadro contabile. Nel 2012 (l’ultimo anno disponibile) la spesa pensionistica 
complessiva (al netto della quota Gias, la Gestione degli interventi assistenziali pari a 31,766 
miliardi di euro) ha raggiunto l’importo di 211 miliardi e 103 milioni, con un incremento del 
3,3%, sull’anno precedente e del 6,2% sul 2010. 
L’ammontare delle entrate contributive dalla produzione e dai trasferimenti Gias e 
Gpt (Gestione prestazioni temporanee) per coperture figurative, sgravi e agevolazioni 
contributive (al netto dell’apporto dello Stato alle Gestioni dei dipendenti pubblici, fissato per 
il 2012 in 10,5 miliardi) ha raggiunto l’importo di 190 miliardi e 404 milioni, in lieve crescita 
(+1,3%) rispetto al 2011, e con un incremento del 2,5% sul 2010. A differenza della spesa, la 
crescita delle entrate contributive, nonostante l’apporto delle gestioni assistenziali, è stata 
inferiore all’inflazione di periodo. 
Il saldo tra entrate e uscite è negativo e il disavanzo complessivo di gestione ha raggiunto 
nel 2011 quota 16 miliardi e 328 milioni (con un incremento del 25,8% rispetto al disavanzo 
di 12,968 miliardi del 2010) e nel 2012 un disavanzo di 20 miliardi e 700 milioni (+26,8% 
circa rispetto al 2011). 
Occorre qui evidenziare che in assenza dei rilevanti attivi dei saldi della Gestione lavoratori 
parasubordinati (+6,466 miliardi nel 2011 e +7,083 miliardi nel 2012) e delle Gestioni 
delle casse dei liberi professionisti (+3,096 miliardi nel 2011 e +3,182 miliardi nel 2012) 
il disavanzo complessivo di sistema tra entrate e uscite sarebbe notevolmente peggiorato 
passando, per il 2011, da 16,33 a 25,89 miliardi e, per il 2012, da 20,7 a 30,97 miliardi. 
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Il nodo della previdenza? L’evasione. Ecco i numeri

18 agosto 2014
di Alberto Brambilla
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Il sistema previdenziale
PRESTAzIONI E PENSIONATI

SPESE ED ENTRATE

ChI CREA IL DEFICIT 
Tra le principali gestioni che concorrono 
maggiormente alla formazione del deficit, 
al primo posto è la gestione dei dipendenti 
pubblici (ex Inpdap) che, al netto delle 
entrate corrispondenti alla contribuzione 
aggiuntiva a carico dello Stato (10,5 
miliardi), ha evidenziato nel 2012 un 
disavanzo pari a 23,76 miliardi (19,858 nel 
2011). Segue quella delle Ferrovie dello 
Stato che presenta per il 2012 un disavanzo 
di 4,17 miliardi evidenziando l’effetto 
dirompente dei prepensionamenti (53.600 
attivi e 232.000 pensionati): è come se ogni 
italiano, bambini compresi, oltre al costo del 
biglietto dovesse pagare un canone fisso di 
70 euro. Infine la gestione dei lavoratori 
autonomi dell’agricoltura in totale costa 
circa 6 miliardi l’anno. 

E COME SI PAGA IL CONTO
Uno sguardo alla spesa a carico della 
fiscalità generale. Nel 2012, oltre ai citati 
20,7 miliardi di disavanzo gestionale, per 
far fronte alle prestazioni in pagamento lo 
Stato ha trasferito all’Inps 31,766 miliardi 
per la Gias, più altri 10,306 miliardi di quota 
Gias sulle entrate, più 19,873 miliardi per le 
prestazioni di invalidità civile, per le pensioni 
e gli assegni sociali e per le pensioni di guerra 
a cui si deve sommare quasi un miliardo di 
arretrati. In totale la spesa a carico della 
fiscalità generale e quindi di tutti noi (almeno 
di quella metà scarsa di italiani che paga le 
tasse) è pari a 83,6 miliardi, equivalente al 
5,44% del Prodotto interno lordo.
 

IL PESO DELL’ASSISTENzA
Il dato più eclatante e che spiega i pesanti 
numeri di bilancio lo troviamo nel numero 
delle prestazioni di natura assistenziale. 
Considerato che nel 2012 il numero di 
prestazioni in pagamento è pari a 23.431.000 
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e che invece il numero dei pensionati è di 16.561.600 (per cui ogni pensionato percepisce 1,4 
prestazioni), i soggetti assistiti totalmente dallo Stato (per invalidità civile, pensioni e assegni 
sociali e pensioni di guerra) sono 3.869.133. Quelli parzialmente assistiti dallo Stato – ossia 
quanti percepiscono le integrazioni al minimo e le varie maggiorazioni sociali e la cosiddetta 
quattordicesima (sono persone che giunte a 65 anni di età hanno contribuzioni insufficienti 
che nemmeno arrivano al minimo) – sono 4.733.031. Nel complesso quindi le pensioni assistite 
sono in totale 8.602.164 per il 2012 (circa il 52% dei pensionati). 

I CONTI DEL SOMMERSO 
In questi ultimi numeri sta il punto principale del problema: il sommerso di massa. Infatti se 
incrociamo i dati Irpef forniti dall’Agenzia delle Entrate per il 2012 risulta che la metà dei 
41 milioni di contribuenti dichiara il 15% dell’Irpef totale (i primi 13,5 milioni non dichiarano 
quasi nulla). Poiché gli abitanti sono 60 milioni, il rapporto contribuenti/abitanti è pari a 
1,463, vale a dire che la metà dei dichiaranti vale circa la metà della popolazione. Ora poiché 
è impensabile che la metà della popolazione italiana viva senza redditi o quasi (altrimenti 
saremmo in pieno Terzo mondo) è più probabile che ci sia una quantità di lavoro sommerso 
enorme che solo una seria politica di <<contrasto di interessi>> che da anni viene suggerita ai 
vari governi (5 in 8 anni) potrebbe risolvere. Per inciso la proposta porterebbe 1500 euro 
l’anno ad ogni famiglia (ben più degli 80 al mese) e oltre 16 miliardi l’anno di nuovi contributi 
sociali. Il premier Matteo Renzi è svelto e forse è l’unico che può imporre alla burocrazia di 
Stato questo salto di qualità che peraltro migliorerebbe la crescita del Pil, l’occupazione, e 
ridurrebbe gli inesatti numeri sulla povertà relativa.

Appunti
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LA SChEDA

di Francesca Pampurini

Chiavi di lettura dell’articolo

PREVIDENzA SOCIALE E DEBITO PUBBLICO
L’autore dell’articolo propone una riflessione sulle condizioni in cui versa il nostro sistema 
di previdenza pubblica e sul peso che ha la spesa pensionistica e assistenziale sul debito 
pubblico italiano, già particolarmente elevato. Il deficit tra la spesa che lo Stato affronta 
per erogare le prestazioni pensionistiche e le entrate provenienti dal versamento dei con-
tributi da parte dei lavoratori attivi è in continuo aumento ormai da decenni e ha attual-
mente superato la soglia dei 20 miliardi di euro. Le voci che contribuiscono maggiormente 
alla formazione di questo sbilancio sono relative alle prestazioni pensionistiche degli ex 
dipendenti pubblici. Il conto che lo Stato italiano (quindi tutti i cittadini) deve pagare nei 
confronti del sistema di previdenza pubblica si presenta piuttosto salato: l’articolo mostra, 
infatti, che nel 2012 la spesa assistenziale a carico della fiscalità generale ha superato gli 
83 miliardi di euro (di cui 20 relativi al già citato disavanzo) pari a circa il 5,4% del Prodotto 
interno lordo. Inoltre, da un confronto tra i dati provenienti dall’INPS, relativi alle presta-
zioni assistenziali erogate dall’ente, e i dati provenienti dall’Agenzia delle Entrate, relativi 
all’Irpef complessivamente versata dagli italiani, emergono varie incongruenze che lasciano 
presumere che in Italia vi sia ancora un’enorme quantità di lavoro sommerso. L’articolo si 
conclude con un invito rivolto al nostro governo a prendere in seria considerazione l’idea 
di adottare coraggiose politiche fiscali in grado di contrastare concretamente il fenomeno 
dell’evasione in maniera molto più incisiva rispetto a quanto fatto nei precedenti governi che 
si sono succeduti nell’ultimo decennio.

LE FORME PENSIONISTIChE E LA PREVIDENzA COMPLE-
MENTARE
Il tema della previdenza complementare è di particolare attualità nel nostro Paese poiché 
anche l’Italia, come i principali Paesi europei, sta progressivamente trasformando il siste-
ma pensionistico che ormai da molti anni si rivela inadeguato e incapace a far fronte agli 
impegni presi nei confronti dei lavoratori. Fino agli anni Novanta il nostro era un sistema 
previdenziale quasi esclusivamente pubblico caratterizzato da due aspetti: il principio della 
ripartizione, in base al quale i contributi versati dai lavoratori venivano direttamente uti-
lizzati per erogare le prestazioni pensionistiche, e il criterio retributivo, in base al quale 
l’ammontare della prestazione pensionistica risultava commisurata alla retribuzione del la-
voratore negli ultimi anni della sua attività lavorativa. Pertanto la pensione erogata non era 
commisurata a quanto effettivamente versato dal lavoratore (o dal suo datore di lavoro) 
all’INPS nel corso del periodo lavorativo. Questo sistema si è rivelato insostenibile tanto da 

mettere a rischio la stabilità degli enti previdenziali pubblici che si trovano oggi con un enorme disavanzo.
I principali fattori che hanno portato a questa situazione sono essenzialmente riconducibili all’evoluzione demo-
grafica, all’andamento del mercato del lavoro e al progressivo aumento del disavanzo pubblico.
I fattori demografici fanno riferimento al calo della natalità che caratterizza la nostra popolazione sin dal se-
condo dopoguerra e all’allungamento della vita media conseguente ai progressi della medicina moderna; ciò ha 
determinato l’invecchiamento della popolazione (ossia l’aumento della quota di persone anziane rispetto ai gio-
vani), che ha comportato un consistente incremento dell’esborso sotto forma di pensioni ad un numero crescente 
di lavoratori andati in pensione e che risultano pensionati per un periodo sempre più lungo.
Anche il mercato del lavoro ha subito profondi cambiamenti dovuti all’aumento dell’età media a cui i giovani 
trovano impiego (causata da un crescente grado di scolarizzazione) e allo sviluppo di nuove forme contrattuali 
quali ad esempio gli stages, le collaborazioni occasionali, ecc. La situazione del mercato del lavoro si è peraltro 
aggravata in termini di disoccupazione a seguito della recente crisi economica, contribuendo così a peggiorare 
un quadro già problematico. Di conseguenza lo Stato si è trovato nella condizione di dover erogare una somma 
più consistente di pensioni rispetto al passato a fronte di un numero di lavoratori attivi in diminuzione. Inoltre 
anche lo Stato ha dovuto attingere alle risorse accantonate a titoli di contributo pensionistico per far fronte 
ad altre emergenze (si pensi in particolare agli ammortizzatori sociali quali la cassa integrazione, l’indennità di 
mobilità, il sussidio di disoccupazione, ecc.). L’insieme di questi fattori ha quindi reso necessario un rinnovamento 
dell’intero sistema pensionistico con l’obiettivo di consentire ai lavoratori il mantenimento nel tempo del proprio 
tenore di vita.

In Italia, così come nelle principali economie avanzate, le recenti riforme hanno delineato un sistema previden-
ziale fondato: 
•	 sulla previdenza obbligatoria (di natura pubblica) che assicura ai cittadini una pensione di base;
•	 sulla previdenza complementare finalizzata ad integrare la prestazione di base; 
•	 sulla previdenza attraverso forme pensionistiche complementari di tipo individuale. 

Si è soliti pertanto affermare che un sistema pensionistico così strutturato si fonda su 3 pilastri.

1. Il primo pilastro: la previdenza obbligatoria
Per quanto concerne il primo pilastro, l’intervento di revisione più importante risale alla cosiddetta “Riforma 
Dini” che nel 1995 ha trasformato il vecchio sistema retributivo in un sistema contributivo in base al quale la 
pensione è commisurata ai contributi versati dal lavoratore durante tutta la sua vita lavorativa. Contestual-
mente ciò ha comportato il passaggio da un sistema basato sul principio di ripartizione ad un sistema basato 
sul principio di capitalizzazione secondo il quale i contributi dei lavoratori vengono accantonati e investiti in 
strumenti finanziari affinché possa maturare il capitale necessario per erogare in futuro la prestazione pen-
sionistica. Sulla base di questo criterio però non è più possibile garantire una pensione quasi equivalente alla 
retribuzione dell’ultima parte del periodo lavorativo: ciò comporta una pressoché naturale riduzione del tenore 
di vita del pensionato. Per tali motivi si sono creati i presupposti per dare un impulso allo sviluppo e alla crescita 
del cosiddetto secondo pilastro rappresentato dall’integrazione della pensione pubblica con forme pensionistiche 
aggiuntive: nel nostro Paese ciò è ottenuto attraverso la disciplina e l’istituzione dei fondi pensione a seguito 
della cosiddetta “Riforma Amato”.

2. Il secondo pilastro: la previdenza complementare
I fondi pensione sono organismi di investimento collettivo del risparmio (istituiti da Società di gestione del ri-
sparmio, SGR) la cui funzione consiste nella raccolta dei contributi dei lavoratori e dei datori di lavoro e del loro LA
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somme in strumenti finanziari. Anche in questo caso l’obiettivo è quello di far crescere i capitali investiti in modo 
tale da poter erogare in futuro una pensione aggiuntiva rispetto a quella dell’INPS.

4. L’opportunità offerta ai giovani
Dall’analisi della disciplina del nostro sistema di previdenza complementare sin qui proposta si intuisce come lo 
sforzo del legislatore sia finalizzato ad incentivare i cittadini ad aderire alle forme di previdenza integrativa in 
quanto nel prossimo futuro le prestazioni offerte dall’INPS risulteranno alquanto ridotte rispetto ai livelli attuali. 
L’invito a pianificare per tempo un piano di accumulo del risparmio è rivolto principalmente ai giovani che oggi 
fanno il loro ingresso nel mondo del lavoro. Infatti, per agevolare i giovani che si trovano all’inizio della loro 
carriera lavorativa il legislatore ha previsto un meccanismo tale per cui i vantaggi fiscali aumentano al crescere 
del numero di anni di permanenza nei fondi pensione. È quindi necessario diffondere tra i giovani una vera e 
propria cultura previdenziale che li aiuti a prendere coscienza della necessità di non procrastinare le decisioni 
relative alla pensione e di attivare tempestivamente tutti gli strumenti necessari per ridurre l’enorme divario 
che avranno tra l’ultima retribuzione e la prima rata di pensione. Un altro aspetto che i giovani devono tenere 
in considerazione nel momento in cui si avvicinano alla previdenza complementare riguarda la scelta del profilo 
di rischio-rendimento degli investimenti effettuati dal fondo pensione. Tipicamente i fondi mettono a disposizione 
dei propri aderenti diverse linee di investimento che possono avere un carattere prevalentemente prudenziale 
(poiché acquistano strumenti finanziari caratterizzati da un basso livello di rischio e da un rendimento atteso 
piuttosto contenuto), oppure un carattere più aggressivo (perché basate su investimenti con rendimenti attesi 
più elevati ma anche con livelli di rischio maggiori), oppure una combinazione intermedia tra le due.

Quale attività da svolgere in classe si potrebbero invitare gli studenti a confrontarsi tra loro circa la conoscen-
za personale delle problematiche connesse al sistema pensionistico e delle tematiche relative agli strumenti di 
previdenza complementare. A tale proposito si potrebbe costruire insieme a loro una sorta di questionario da 
sottoporre alle rispettive famiglie, finalizzato da una parte a valutare il livello di conoscenza delle forme di 
previdenza integrativa, e dall’altra a valutare in quanti casi i titolari di reddito all’interno delle stesse famiglie 
abbiano effettivamente aderito ad una o più forme di previdenza complementare, confrontando anche le pre-
ferenze in termini di scelte fatte.

investimento prevalentemente in strumenti finanziari con lo scopo di erogare – al termine 
della vita lavorativa degli aderenti – una prestazione che può consistere sia in una rendita 
vitalizia sia nel pagamento del corrispondente valore capitale. Ai fondi pensione possono 
aderire tutti i lavoratori dipendenti, i lavoratori autonomi e i liberi professionisti.
Esistono due diverse categorie di fondi pensione: i fondi aperti e i fondi negoziali. I fondi 
aperti sono così definiti in quanto possono essere sottoscritti da chiunque, indipendentemen-
te dalla posizione lavorativa e dal tipo di contratto di lavoro. Viceversa, i fondi negoziali 
vengono istituiti sulla base di un accordo collettivo con un’associazione di categoria o con 
un sindacato; a ciascun fondo negoziale possono aderire soltanto i lavoratori appartenenti 
all’azienda promotrice del fondo (nel caso dei fondi aziendali) oppure alla categoria promo-
trice del fondo (nel caso dei fondi di categoria). A titolo di esempio si possono ricordare il 
Fondo Cometa, che raccoglie le adesioni dei lavoratori metalmeccanici, e il Fondo Fonchim, 
che raccoglie le adesioni dei lavoratori chimici.
Tutti i fondi pensione sono alimentati da tre tipologie di versamenti: il Trattamento di Fine 
Rapporto (TFR) ossia la somma accantonata a titolo di liquidazione, il contributo del datore 
di lavoro e il contributo del lavoratore. Per quanto concerne il TFR è soltanto dal 2007, con 
l’entrata in vigore della cosiddetta “Riforma Maroni”, che ciascun lavoratore può liberamen-
te decidere di conferire il proprio TFR ad un fondo pensione, sia esso negoziale o aperto, 
anziché mantenerlo in azienda. Oltre al TFR sia il datore di lavoro che il lavoratore possono 
decidere volontariamente di versare al fondo anche un contributo aggiuntivo.
Al fine di incentivare l’adesione dei lavoratori alle forme di previdenza integrativa la legge 
ha previsto tre tipologie di agevolazioni fiscali che riguardano i contributi versati, le rendite 
finanziarie e la prestazione pensionistica.
Per quanto concerne i contributi versati dagli aderenti essi sono interamente deducibili dal 
reddito fino ad un importo massimo di 5164,57 euro annuali. In secondo luogo i rendimenti 
maturati sugli strumenti finanziari acquistati dal fondo sono tassati con un’aliquota ridotta 
(11% anziché 26%). Infine, nel momento in cui l’aderente avrà maturato il diritto a riscuotere 
la prestazione pensionistica anche le somme percepite verranno assoggettate ad un’aliquota 
ridotta rispetto ai normali redditi.
Nel momento in cui il lavoratore che partecipa ad un fondo pensione matura i requisiti minimi 
necessari per accedere alla pensione ha la possibilità di scegliere se ricevere la prestazione 
interamente sotto forma di rendita, oppure se riscuoterne una parte (non superiore al 50%) 
sotto forma di capitale. In alcune circostanze molto particolari, durante la fase di accumulo, 
i lavoratori hanno la facoltà di chiedere al fondo un’anticipazione per far fronte a problema-
tiche familiari inerenti a spese mediche, disoccupazione, cassa integrazione, invalidità o de-
cesso oppure per destinare tale somma all’acquisto della prima casa per se stessi o per i figli.

3. Il terzo pilastro: le forme pensionistiche individuali
Per poter assicurare a tutti i cittadini una copertura pensionistica integrativa rispetto alla 
prestazione a carico dell’INPS, il legislatore ha introdotto nel sistema italiano all’inizio degli 
anni Duemila il cosiddetto terzo pilastro che ha visto l’istituzione di alcune forme di previ-
denza complementare di tipo individuale denominate PIP (Piani individuali di previdenza) o FIP 
(Forme individuali pensionistiche). Questi prodotti si basano sulla sottoscrizione di contratti 
di assicurazione sulla vita; gli acquirenti si impegnano a versare periodicamente una somma 
a titolo di premio e, contestualmente, la compagnia assicurativa si impegna ad investire tali 
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1. Quali sono le differenze fondamentali tra i fondi pensione 
aperti e i fondi pensione negoziali?
I fondi pensione aperti vengono istituiti dalle SGR e possono essere sottoscritti liberamente 
da parte di tutte le categorie di lavoratori, sia su base individuale, sia su base collettiva. 
Al contrario i fondi negoziali, detti anche fondi chiusi, nascono grazie ad un accordo col-
lettivo con una determinata azienda o con i rappresentanti di un comparto industriale; ad 
essi possono aderire soltanto i lavoratori che prestano servizio presso quell’azienda o che 
appartengano alla particolare categoria cui si rivolge il fondo.

2. Che cosa si intende per forme di previdenza complementare e che 
ruolo hanno i fondi pensione?
Le forme di previdenza complementare riguardano tutti quei prodotti che permettono ai 
lavoratori di investire una parte dei propri risparmi con l’obiettivo di poter beneficiare, al 
momento della cessazione dell’attività lavorativa, di una somma aggiuntiva rispetto alla 
pensione minima obbligatoria erogata dall’INPS. I fondi pensione sono gli organismi che rac-
colgono i versamenti effettuati dai lavoratori (e dai datori di lavoro) durante il periodo 
lavorativo, li investono in strumenti finanziari e, al momento del pensionamento, versano ai 
propri aderenti una pensione aggiuntiva rispetto a quella erogata dallo Stato.

3. Quali sono le principali prestazioni che ciascun aderente può 
chiedere al fondo pensione?
Al momento della maturazione dei requisiti minimi per accedere alla pensione ciascun ade-
rente può decidere se riscuotere le somme maturate interamente in forma di rendita oppure 
se chiedere il pagamento di un unico importo pari al massimo alla metà delle somme maturate 
(e incassare il rimanente sotto forma di rendita). Gli aderenti, inoltre, durante il periodo 
lavorativo, hanno la possibilità di chiedere al fondo un’anticipazione per finanziare spese 
mediche, disoccupazione, cassa integrazione, invalidità o decesso oppure per l’acquisto e la 
ristrutturazione della prima casa per sé e per i propri figli.

FAQ domande e risposte

Links
Siti e info per approfondire

www.covip.it
www.inps.it
www.bancaditalia.it
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Previdenza complementare
Fondi pensione aperti

Fondi pensione negoziali
Metodo contributivo
Metodo retributivo

Criterio di ripartizione
Criterio di capitalizzazione

Piani individuali pensionistici

tagQR code
La catena delle parole chiaveGuarda il video di questo tema
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1. Qual è il principale obiettivo del sistema della previdenza 
complementare?
a) assicurare ai lavoratori uno stipendio aggiuntivo durante i primi anni di lavoro
b) obbligare tutti i lavoratori a versare i contributi all’INPS
c) assicurare ai lavoratori una pensione aggiuntiva oltre a quella obbligatoria
d) assicurare allo Stato maggiori entrate sotto forma di tasse

2. Qual è la differenza tra un fondo negoziale e un fondo aperto?
a) al fondo negoziale possono aderire tutti i lavoratori di una determinata azienda o catego-
ria mentre al fondo aperto possono aderire tutti i tipi di lavoratori
b) il fondo negoziale gode di una serie di vantaggi fiscali diversi rispetto al fondo aperto
c) il fondo negoziale è gestito dall’INPS mentre il fondo aperto no
d) il fondo negoziale appartiene al sistema della previdenza obbligatoria mentre il fondo 
negoziale costituisce il secondo pilastro

3. Quale tra le seguenti opzioni non può essere scelta dal lavo-
ratore riguardo al suo TFR?
a) può decidere di mantenerlo presso l’azienda
b) può decidere di incassarlo immediatamente insieme allo stipendio
c) può decidere di versarlo in un fondo pensione negoziale
d) può decidere di versarlo in un fondo pensione aperto

4. A quale delle seguenti categorie di soggetti è preclusa la par-
tecipazione ai fondi pensione?
a) ai lavoratori liberi professionisti
b) ai lavoratori dipendenti
c) ai dipendenti del settore pubblico
d) a nessuno poiché tutti possono partecipare ad una forma di previdenza complementare

5. I piani individuali pensionistici (PIP)
a) costituiscono il terzo pilastro della previdenza complementare
b) costituiscono una particolare categoria di fondi pensione negoziali
c) sono i prodotti di cui si serve l’INPS per assicurare la pensione minima obbligatoria
d) costituiscono il primo pilastro del nostro sistema pensionistico

Soluzioni: 1c-2a-3b-4d-5a

TEST FINALE
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STRUTTURA 
FINANzIARIA, 
CRESCITA ECONOMICA 
E CRISI FINANzIARIE

di Alberto Banfi

Tutte le persone si chiedono se la finanza è una cosa buona o una cosa cattiva: buona perché 
indispensabile per la crescita dell’economia, ma anche cattiva se degenera dando luogo a 
crisi che intaccano le economie

ECONOMIA E FINANzA, 
CRISI FINANzIARIE
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La globalizzazione del capitalismo finanziario, ispirata al più sfrenato liberismo economico, 
sta distruggendo, insieme con l’ordine mondiale, il principio fondamentale della certezza 
del diritto.
Il diritto è diventato ormai oggetto di compravendita e di consumo, come qualsiasi altro 
bene, sempre più in balìa del potere del denaro. Il jurisdiction e il forum shopping (per coloro che 
possono permettersi la ricerca di ordinamenti privilegiati) concedono ad esempio la facoltà 
di trasferire la residenza delle persone fisiche e la sede legale e fiscale per le persone 
giuridiche. E intanto, nonostante l’enorme ammontare globale dei debiti non pagati le banche 
non falliscono, perché too big to fail (troppo grandi per fallire) o, come elegantemente si dice 
da noi, <<di sistema>>, mentre gli Stati vanno tranquillamente e ripetutamente in default, cioè 
in stato di insolvenza, che deve essere ripianato da cittadini sempre più poveri. 
Giustamente al proposito ha appena lamentato sul “New York Times” il Nobel Joseph Stiglitz 
che abbiamo un sistema per disciplinare il fallimento privato, ma non ne abbiamo alcuno per 
ristrutturare i debiti sovrani degli Stati. Di identico parere, Kenneth Rogoff, come ha scritto 
venerdì su questo giornale, e ancora fin dal primo default dell’Argentina, nel 2001, il Fondo 
monetario internazionale e poi la Commissione di esperti delle Nazioni Unite, presieduta dallo 
stesso Stiglitz nel 2009.
Quasi a conferma, intanto, la Bank of America ha raggiunto, al fine di evitare pericolose 
ignote sanzioni in un giudizio penale, il più rilevante accordo economico (Justice by Deal: la 
giustizia a contratto) finora mai stipulato con il Dipartimento di Giustizia americano. La 
somma per l’acquisto dell’immunità è di ben 17 miliardi di dollari, per chiudere e dimenticare 
l’attività fraudolenta in titoli derivati ipotecari, venduti a caro prezzo senza aver controllato 
se i debitori originari fossero in grado di ripagare il debito. Ciò nonostante il dividendo 
trimestrale di Bank of America è nel frattempo aumentato da uno a cinque cents per azione.
Più o meno nello stesso giorno, il governo portoghese ha deciso la scissione del Banco 
Espìrito Santo, in conclamato stato di insolvenza, costituendo un nuovo ente, chiamato “Nuovo 
Banco”, finanziato con un capitale di 4,9 miliardi di euro dei fondi governativi e della Banca 
Centrale, al quale sono stati assegnati i depositi dei risparmiatori e tutti gli attivi. I debiti 
invece rimarranno nella bad bank, dallo stesso storico nome, che verrà via via liquidata.
Insomma, allo stato di insolvenza le banche sopravvivono e rifioriscono, mentre gli 
Stati aumentano ineguaglianze, disoccupazione e povertà. E così il Banco è salvo, il 
Portogallo meno. 
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Ma questo mese d’agosto è anche iniziato col default dell’Argentina, dovuto alla decisione del giudice distrettuale 
di New York Thomas Griesa, che ribadisce quella del novembre 2012, non riformata dalla Corte d’Appello né 
dalla Corte Suprema, già da me qui ampiamente commentata nell’editoriale dell’epoca. La ristrutturazione del 
debito argentino con l’emissione, nel 2005 e 2010, di nuovi titoli (Exchange Bonds) con sconto del 70%, era stata 
accettata da circa il 93% degli investitori. Gli interessi su questi titoli, da versare a scadenza, sono ora depositati 
presso la Bank of New York Mellon. Il giudice Griesa ha tuttavia vietato il loro pagamento se il Governo argentino 
non paga prima per intero il gruppo dei portatori dei titoli esclusi dall’accordo. Questi non sono altro che i “fondi 
avvoltoi” (Vulture Funds), che hanno acquistato quei titoli a prezzo vile dopo l’annunciata ristrutturazione del 
debito e probabilmente si arricchiranno ulteriormente, essendosi assicurati contro il nuovo default attraverso 
la stipulazione di credit default swaps. 
Il diritto sembra così aiutare la speculazione degli avvoltoi e il dislivello delle ineguaglianze, provocando un 
danno enorme per i mercati globali dei debiti sovrani e per i Paesi che da loro dipendono. 
Eppure, il noto giurista di Yale Jonathan Macey, ha giustificato pienamente, sotto lo stretto profilo giuridico, la 
decisione del giudice Griesa. L’Argentina al momento dell’emissione dei bonds ha sottoscritto un contratto e la 
ristrutturazione del debito che, pur accettata dalla stragrande maggioranza dei debitori, non vincolava l’esigua 
minoranza. L’Argentina avrebbe potuto inserire nel contratto una clausola in tal senso, o disciplinarlo secondo 
il suo ordinamento, invece che quello degli Stati Uniti, ma questa alternativa l’avrebbe costretta ad aumentare i 
tassi di interesse. È giusto quindi che se non paga i “Vultures” vada ora in default. Questa è la legge dei contratti!
Ma allora che fare? La soluzione sopra indicata, di una disciplina fallimentare globale per i debiti sovrani, 
ad imitazione di quella privata, a me pare invece un modello proprio inadeguato e da evitare. I vari modi per 
sottrarsi alle procedure fallimentari, dal “too big to fail” per le banche ai porti sicuri “safe harbours” che garantiscono 
i creditori di contratti derivati di sostituire il credito, per non entrare nel passivo fallimentare, e impadronirsi 
dei beni collaterali del derivato, stanno, infatti, sottoponendo ad aspre critiche la legge fallimentare americana. 
È pur indubbio che, negli anni 80, quando i debiti sovrani erano soprattutto nelle mani delle banche, le 
ristrutturazioni potevano realizzarsi con meno problemi. Ma l’espandersi incontrollato dei mercati dei capitali, 
nonché l’ammontare enorme e pericoloso dei derivati e dei Cds, hanno provocato, contro l’insolvenza degli Stati, 
a carico dei cittadini sempre più poveri e disagiati, l’enorme ricchezza per pochissimi. 
La conclusione, a parer mio, è che le riforme del diritto cosmopolitico riguardano certamente anche una 
nuova disciplina per i debiti sovrani, la quale, tuttavia, deve essere inserita nell’ambito di sempre più urgenti 
rinnovati ordinamenti dei mercati finanziari, tesi a riportare le norme giuridiche al posto della selvaggia libertà 
contrattuale, alimentata dalla speculazione di banche ombra (shadow banks) e di una serie sempre più numerosa 
di strumenti finanziari opachi.
Insomma, per uscire dalla crisi, bisogna ridare certezza e dignità al diritto ed evitare che, con l’aiuto di una 
dirompente tecnologia, diventi sia strumento principe della speculazione finanziaria, sia vittima di principi ispirati 
ad alimentare profonde rischiose disuguaglianze e asimmetrie estranee alla nostra cultura e civiltà.

Solo la certezza del diritto può battere
la speculazione

10 agosto 2014
di Guido Rossi

10
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LA SChEDA

di Alberto Banfi

Chiavi di lettura dell’articolo

CERTEzzA DEL DIRITTO E CAPITALISMO FINANzIARIO
La certezza del diritto e la globalizzazione del capitalismo finanziario sono i due concetti 
base sui quali si sviluppano le considerazioni contenute nell’articolo. I problemi e le difficoltà 
della crisi economica in atto sono attribuiti alla mancanza di norme giuridiche chiare in un 
quadro di pratiche finanziarie opache. 
La certezza del diritto è un principio fondamentale dei sistemi giuridici moderni in virtù del 
quale ogni persona deve essere in grado di valutare, in base alla conoscenza delle leggi in 
vigore, le conseguenze giuridiche dei propri comportamenti. Conseguenze che possono por-
tare all’acquisto o alla cessione di diritti o ad una punizione in caso di atti illeciti. 
Con il termine capitalismo finanziario si intende il peso prevalente che la finanza ha assunto 
sulle altre componenti dei sistemi economici a partire dagli ultimi decenni. Si parla in pro-
posito di finanziarizzazione dell’economia. Questo maggior potere è stato incentivato dalle 
tecnologie informatiche che hanno consentito di velocizzare nello spazio trasferimenti di 
denaro e di altri documenti rappresentativi di valori e di favorire movimenti speculativi, 
spesso incontrollabili e di dimensioni sconosciute in passato.
Nell’articolo si evidenziano diversi fenomeni che incidono negativamente sulla percezione 
dell’uguaglianza di trattamento da parte degli Stati nei confronti dei cittadini, nonché sulle 
difficoltà di uscire dalla crisi.
In primo luogo si evidenzia un caso per cui il diritto è divenuto oggetto di compravendita: 
il caso di Bank of America che col pagamento di 17 miliardi di dollari al Dipartimento di 
giustizia americano ha evitato un processo penale per l’attività fraudolenta nella vendita di 
strumenti derivati.      
In secondo luogo si sottolinea la diversità di trattamento (anche se in parte giustificabile) 
delle imprese (qualunque sia la loro natura) di fronte ad una procedura fallimentare: un’im-
presa industriale se è insolvente può fallire mentre una banca – proprio per il suo parti-
colare ruolo svolto nell’economia – non è soggetta a fallimento come un’impresa “normale” 
e spesso (ma non sempre) gli effetti della sua insolvenza vengono sanati con interventi di 
natura pubblica. Si cita nell’articolo il caso recente dell’insolvenza del Banco Espirito Santo 
in Portogallo, per cui il governo portoghese ha costituito il “Nuovo Banco” finanziato con 
fondi governativi e della Banca Centrale, incamerando i depositi dei clienti e le poste attive, 
mentre le passività sono rimaste all’altra banca, che sarà poi liquidata.
Infine si richiama il caso del default dell’Argentina per evidenziare una notevole disparità di 
trattamento tra creditori in teoria con i medesimi diritti. Ciò ha riguardato il 93% dei cre-
ditori che aveva sottoscritto titoli di Stato argentini e aveva accettato la ristrutturazione 
del debito con un prezzo di rimborso più basso rispetto al dovuto dallo Stato argentino; 

tuttavia una minoranza dissenziente, costituita dai gestori di fondi speculativi, ha proceduto con acquisti di tali 
titoli a prezzi estremamente bassi conseguenti alla ristrutturazione, per poi chiederne il loro integrale rimborso 
alla scadenza ricorrendo a vie legali. Poiché i tribunali statunitensi hanno accolto la richiesta di questi fondi 
speculativi, il rimborso parziale di tutti i creditori è bloccato in attesa di conoscere gli esiti della chiusura della 
vertenza legale. In questo modo una minoranza di creditori (rappresentata dai fondi speculativi) riceve maggiori 
tutele rispetto alla maggioranza dei creditori (per lo più privati).
Nell’articolo si auspicano discipline nell’ambito degli ordinamenti dei mercati finanziari che siano in grado di tu-
telare allo stesso modo tutti i soggetti coinvolti, specialmente quelli più deboli, evitando altresì che si possano 
creare i presupposti per aggiramenti o utilizzi distorti di norme che possano dare vantaggi impropri e solo a 
determinate categorie di operatori. 

LA FINANzIARIzzAzIONE DELL’ECONOMIA: UN BENE O UN MALE?
Con il termine “finanziarizzazione” si intende il ruolo, l’incidenza e le dinamiche delle attività finanziarie sul com-
plesso delle attività di un sistema economico. 
A partire dagli anni Ottanta del secolo scorso in poi, l’aumento del peso della finanza nell’ambito delle attività 
economiche è stato strettamente collegato al processo di innovazione finanziaria che, tra l’altro, ha dato vita 
alla creazione di nuovi prodotti finanziari, di nuove modalità e tecniche di finanziamento sui mercati finanziari, 
nonché all’ampliamento della gamma di operatori del sistema finanziario. Tutto ciò ha portato ad avere una 
struttura finanziaria che nel complesso del sistema economico è diventata via via pervasiva rispetto all’insieme 
dell’economia reale. Ciò, in un primo tempo, ha certamente contribuito allo sviluppo dell’economia in quanto è 
noto il legame tra lo sviluppo di un Paese e l’articolazione della sua struttura finanziaria. 
La finanziarizzazione può però generare dei fenomeni indesiderati, e talvolta anche alquanto pericolosi, quando 
essa diviene eccessivamente pervasiva e in essa trovano modo di affermarsi pratiche non sempre adeguatamen-
te monitorate in quanto non improntate a particolare prudenza.
Si è soliti “misurare” il livello di finanziarizzazione dell’economia, e ciò avviene attraverso l’analisi di in-
dici quali ad esempio il rapporto tra l’ammontare della ricchezza finanziaria di un Paese e il suo prodotto 
interno lordo (Pil).
Negli ultimi 15 anni in tutti i Paesi sviluppati gli indici di finanziarizzazione hanno registrato una crescita no-
tevole determinata da una elevatissima espansione delle attività finanziarie in circolazione. Nel 1980 il valore 
complessivo delle attività finanziarie coincideva con il valore del Pil mondiale, mentre negli anni più recenti 
esso è diventato di quattro volte superiore. Questa massiccia presenza di finanza ha creato i presupposti per 
la manifestazione di situazioni di criticità. Come già ricordato, la finanziarizzazione ha portato all’espansione 
dell’attività degli intermediari finanziari e degli investitori istituzionali grazie alle maggiori risorse finanziarie a 
disposizione. Risorse finanziarie accresciute anche perché negli ultimi 15-20 anni si è assistito ad una crescita 
complessiva della produzione industriale mondiale e degli scambi commerciali internazionali (si pensi al ruolo 
assunto da Paesi come la Cina, l’India o dell’area del Golfo) le cui popolazioni hanno iniziato a sperimentare del 
benessere economico a seguito dell’incremento del loro reddito: ciò ha dunque portato anche ad un aumento 
della loro ricchezza finanziaria.
Se da un lato lo sviluppo della finanza è un fatto positivo che favorisce la crescita economica, dall’altro lato la 
sua espansione eccessiva o affrettata può generare delle deviazioni rispetto a tale circolo virtuoso e innescare 
dei rallentamenti alla crescita, per arrivare addirittura all’innesco di vere e proprie crisi finanziarie, talvolta 
anche estremamente violente.  
In ambito finanziario le crisi sono un fenomeno ineludibile. Compito della regolamentazione deve pertanto essere 
la limitazione della loro gravità e probabilità di manifestazione nonché dei riflessi sull’economia reale. In parti-
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equi meccanismi di accollo dei costi. In tal senso una proposta prevede l’aumento della tassazione a carico degli 
intermediari il cui gettito è da destinare a un fondo ad hoc per gli interventi di sostegno. Una tassazione specifica 
sarebbe altresì prevista per gli intermediari too big o too important to fail in funzione dei rilevanti costi sociali che 
un loro eventuale fallimento potrebbe determinare via contagio.

L’argomento è piuttosto complesso per la molteplicità delle variabili coinvolte e pertanto si possono individuare 
diversi percorsi di lavoro usando le discipline curricolari insieme al diritto e all’economia. 
La storia: se nel periodo che è oggetto di studio si è verificata una crisi economica, analizzarne i caratteri può 
dare un quadro più approfondito degli effetti sociali e culturali sui sistemi politici e sulle loro relazioni. 
La geografia: per avere il quadro spaziale dei centri nevralgici in cui si formano fenomeni da considerare e da 
cui si diffondono verso altri siti in modo da comprenderne le dinamiche e le cause. 
La matematica: attraverso l’uso del calcolo delle probabilità si impara a valutare e misurare i rischi delle scelte 
da fare e a prevederne gli effetti alternativi.
Le lingue straniere: per avere informazioni su fatti e accadimenti da fonti estere. 
II lavoro di ricerca cooperativo nella classe è funzionale ad analizzare uno scenario composto da molti livelli 
prospettici. La lettura individuale di un articolo, supportata da una scheda comune da compilare, ed il confronto 
collettivo dei risultati mettono a fuoco i problemi che più hanno colpito gli studenti. Si possono così individuare 
e scegliere gli ambiti d’indagine ed organizzare i gruppi di lavoro. Il docente interviene nel processo con infor-
mazioni e documentazioni, monitorando il progress. Gli strumenti informatici risulteranno utili in tutta la fase della 
ricerca e nella documentazione dei risultati.

colare, i recenti dissesti hanno evidenziato quali fattori di instabilità le forti interconnessioni 
esistenti tra gli intermediari, l’esposizione a fattori di rischio comuni nonché la dimensione 
rilevante, spesso di carattere sovranazionale, di taluni operatori finanziari. Ciò impatta sia 
sulla probabilità di fallimento dei singoli intermediari sia sulla possibilità che il dissesto si 
propaghi a livello di sistema.

1. Le crisi finanziarie
È importante che il rapporto tra l’ammontare delle attività finanziarie in circolazione e l’am-
montare della ricchezza reale sia equilibrato; quando questo rapporto si altera si creano i 
presupposti per lo scoppio delle cosiddette “bolle speculative” e, quindi, per l’insorgere di 
crisi finanziarie.
Le cause che nella storia hanno portato alle crisi finanziarie sono di diversa natura. Sicura-
mente, accanto ai fenomeni di espansione eccessiva di determinati fenomeni si sono affiancati 
fattori di irrazionalità e fattori di scarso o omesso controllo da parte delle autorità di vigi-
lanza, come pure da parte delle funzioni a ciò preposte all’interno dell’assetto organizzativo 
degli intermediari coinvolti.
La recente crisi che ha colpito l’economia mondiale è tra le peggiori che la storia ricordi.  Il 
fenomeno è estremamente complesso e ha investito sia l’economia reale sia quella finanziaria, 
con conseguenze drammatiche a livello politico e sociale. La crisi finanziaria ha ridotto, solo 
nel 2008, la ricchezza netta delle famiglie americane di oltre il 70% del reddito nazionale; 
in Italia la perdita è stata di oltre 270 miliardi di euro, più di un sesto del reddito domestico.
L’esplodere della crisi finanziaria, evolutasi da dissesti di singoli intermediari a una situazione 
di contagio a livello sistemico, ha costretto le autorità regolamentari e di governo ad 
intervenire per evitare la deflagrazione del sistema finanziario e il conseguente panico 
a livello sociale.
Gli interventi sono stati articolati secondo modalità e gradi diversi in funzione della gravità 
del fenomeno (illiquidità o insolvenza), della natura dell’intermediario e del livello (individuale 
o sistemico) del dissesto. In particolare, i primi interventi delle autorità hanno riguardato il 
sostegno della liquidità di singoli intermediari che versavano in situazione di difficoltà finan-
ziaria anche a seguito della loro incapacità di funding sul mercato interbancario. Il replicarsi 
di episodi di illiquidità, spesso tradottisi in situazioni di effettiva insolvenza degli intermediari 
coinvolti, e la generale incertezza diffusasi tra gli operatori finanziari hanno comportato di 
fatto un blocco del mercato interbancario, incapace di valutare l’effettivo merito di credito 
delle controparti. Ciò ha costretto le banche centrali a massicce iniezioni di liquidità rive-
latesi tuttavia inizialmente insufficienti a ripristinare condizioni di normale funzionamento 
del mercato. Infatti, la manifestazione di episodi di insolvenza vera e propria di numerosi 
intermediari, anche di dimensioni internazionali, ha evidenziato l’effettivo dissesto di parte 
del sistema e la reale natura della crisi, costringendo a misure di più ampia portata, volte a 
prevenire una crisi generalizzata di fiducia che iniziava a manifestarsi. 
Rimane ancora irrisolta una questione cruciale: chi paga il costo dei fallimenti degli inter-
mediari? L’esperienza storica e la recente crisi hanno evidenziato che sono stati i governi, 
ovvero la collettività, ad accollarsi gli oneri degli interventi di salvataggio. Tuttavia, la 
“socializzazione” delle perdite a fronte di profitti di spettanza esclusiva degli azionisti e del 
management degli intermediari coinvolti ha riaperto il dibattito in merito all’individuazione di 
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Links
Siti e info per approfondire

www.ilsole24ore.com 
www.bancaditalia.it 
www.borsaitaliana.it
www.worldbank.org 
www.treccani.it/lessicoXXISecolo 
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1. L’aumento del peso della finanza nell’ambito dell’attività economica è stret-
tamente collegato
a) all’invecchiamento della popolazione
b) al miglioramento dell’ordinamento giuridico nazionale
c) al processo di innovazione finanziaria
d) all’aumentata propensione al rischio dei risparmiatori

2. Quando in un mercato si ha un aumento repentino della domanda di uno o più 
beni, accompagnato da un incremento indiscriminato dei relativi prezzi, di so-
lito si genera
a) inflazione
b) disoccupazione
c) bolla speculativa
d) debito pubblico

3. Quale debito prende il nome di “sovrano”?
a) quello accumulato dalle banche 
b) quello accumulato dalle famiglie
c) quello accumulato dagli Stati
d) quello accumulato dalle imprese multinazionali

4. La probabilità che il fallimento di un singolo intermediario si propaghi a 
livello di sistema prende il nome di
a) rischio di liquidità
b) rischio di contagio a livello sistemico    
c) rischio sovrano
d) rischio operativo

5. un’importante misura del livello di finanziarizzazione di un’economia è dato 
a) dal rapporto di cambio delle monete
b) dall’entità del debito sovrano
c) dalle dimensioni delle banche operanti
d) dal rapporto tra la ricchezza finanziaria ed il Prodotto interno lordo (Pil)

Soluzioni: 1c-2c-3c-4b-5d

TEST FINALE

1. Che cosa si intende per asimmetria informativa? 
È una situazione di mercato in cui un operatore, disponendo di maggiori o più precise infor-
mazioni sull’oggetto del contratto rispetto all’altro contraente, è in grado di influenzare a 
proprio favore l’esito della trattativa.

2. Che cos’è un debito sovrano? 
È quella parte del debito pubblico di uno Stato (appunto “sovrano”) che viene finanziata 
attraverso l’emissione di obbligazioni per le quali lo Stato si obbliga al loro rimborso alla 
scadenza pattuita (oltre al regolare pagamento degli interessi).

3. Che cos’è una bolla speculativa? 
È una particolare fase di mercato in cui si verifica un aumento repentino della domanda di uno 
o più beni che genera aumenti considerevoli ed ingiustificati dei prezzi dei beni stessi, e che, 
se perdura nel tempo, fa aumentare le probabilità che possa esplodere, creando instabilità (e 
a volte delle vere e proprie crisi) nei mercati.

FAQ domande e risposte
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Bolla speculativa
Asimmetria informativa

Crisi finanziaria
Default

Finanziarizzazione
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