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PRESENTE  
E FUTURO  

DEI NBFI

  

ROBERTO RUOZI* 
 

 
  

1. L’evoluzione dell’intermediazione non bancaria

I NBFI (Nonbank Financial Intermediaries) sono gli intermediari #nanziari 
non bancari, che un tempo fa chiamavamo Shadow banks, sorti e sviluppati 
anche in Italia, dopo la grande crisi del 2007 - 2008. La maggior parte di essi 
non è soggetta alla vigilanza delle autorità bancarie e monetarie o è soggetta ad 
una vigilanza meno rigida di quella cui sono sottoposte le banche.

Questo fatto da un lato, rende più libera e spesso più e%ciente ed e%cace 
la loro attività basata anche su prodotti e servizi non tipici delle banche, soli-
tamente graditi sia dagli investitori sia dalle imprese e dalle famiglie #nanziati 
dai NBFI. Dall’altro lato, rende più rischioso il #nanziamento di questi ultimi 
e$ettuato con azioni e altri strumenti e debiti di varia natura. Generalmente 
non sono ammessi al #nanziamento della Banca centrale. Coloro che li #nan-
ziano non godono di nessuna tutela quando falliscono. Un numero sempre 

∗	 Professore emerito Università Bocconi.
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crescente di essi è attivo nel mercato delle criptovalute. Altri operano racco-
gliendo mezzi #nanziari nel mercato, ma non intestandoseli bensì mettendo 
gli investitori in rapporto diretto con le imprese e le famiglie a cui sono desti-
nati a vario titolo i suddetti mezzi #nanziari. Tutti hanno sistemi di gestione 
e di controllo dei rischi, diversi da un caso all’altro e meno stringenti di quelli 
cui sono sottoposte le banche.

Nel corso degli anni si è quindi assistito ad un notevole sviluppo qualita-
tivo e quantitativo dei NBFI, i quali hanno anche indotto le banche a reagire 
per rimanere competitive.  La loro trattazione in termini unitari è di%cile 
perché riguarda numerosi sottosettori la cui quanti#cazione è incerta non solo 
per mancanza di statistiche u%ciali, ma anche per scarsa trasparenza di una 
parte consistente della loro attività. Tali diversità, del resto, rendono di%-
cilmente comparabili i risultati delle analisi sulla loro situazione economica, 
#nanziaria e patrimoniale.

Il tentativo più attendibile #nora e$ettuato in argomento è rappresentato 
dal rapporto annuale del Financial Stability Board, secondo il quale a livello 
mondiale l’attività dei NBFI nel 2024 è aumentata del 9,4% rispetto all’anno 
precedente, cioè del doppio del tasso di espansione dell’attività bancaria. I vo-
lumi intermediati dai due comparti (banche e non banche) al termine dell’an-
no suddetto erano ormai praticamente uguali, rappresentando ciascuno poco 
più di 76 trilioni di dollari 1.

Alcuni NBFI continuano ad essere brillanti, mentre altri hanno recente-
mente mostrato, specie negli USA, il cui relativo mercato è di gran lunga il 
più grande del mondo, tendenza opposta. Il loro sviluppo in non pochi casi 
ha infatti manifestato un segno negativo, consentendo alle banche di ripren-
dere parte delle quote di mercato perdute in precedenza.

1 Considerazioni e dati tratti dal Global Monitoring Report on Nonbank Financial Intermediation, Financial 
Stability Board, 16.12.2025.
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2. I problemi dei NBFI

Le cause di questa relativa stagnazione o recessione dell’attività di un buon 
numero di NBFI sono complesse. La loro attività è infatti partita con grande 
slancio in un mercato nel quale erano intervenuti fenomeni relativamente 
nuovi, come il desiderio di agire anche in #nanza sempre più direttamente 
con la controparte, cioè senza l’intervento di intermediari, desiderio accentua-
to dalla progressiva perdita di #ducia che il pubblico, specie quello più giova-
ne, ha ad un certo punto manifestato nei riguardi degli intermediari tradizio-
nali. Pure alcuni comparti dei NBFI hanno perso parte del loro dinamismo, 
anche per il rallentamento dello sviluppo tecnologico e digitale, sul quale 
molti NBFI hanno puntato e che ha raggiunto una fase di relativa maturità.

Accanto alla perdita di #ducia nei riguardi del sistema bancario, iniziata a 
partire dalla crisi del 2007 - 2008, un fenomeno analogo ha quindi colpito, ad-
dirittura in misura maggiore, anche alcuni settori dei NBFI, soprattutto a causa 
di clamorosi episodi negativi, i quali hanno provocato gravi danni agli investitori.

Questi episodi sono stati causati da una cattiva gestione, ben lontana da 
quella “sana e prudente “che avrebbe dovuto contraddistinguere tutti gli in-
termediari #nanziari, ma anche dalle innumerevoli frodi commesse dai vertici 
di numerosi NBFI.

Ciò è accaduto per diversi motivi fra i quali ricordo: a) la mancanza o 
l’inadeguatezza di una regolamentazione e di una vigilanza chiare ed e%caci; 
b) l’esasperata ricerca del pro#tto ad ogni costo; c) la scarsa trasparenza di 
molti dei loro prodotti e servizi; d) una limitata cultura #nanziaria e l’avidità 
di molti investitori, che hanno pagato la loro ignoranza e la loro avventatezza 
non capendo, fra l’altro, che gli alti rendimenti promessi da alcuni di quegli 
intermediari sarebbero comunque stati possibili solo in presenza di rischi ele-
vati, i cui danni a medio e lungo termine sono di solito superiori ai bene#ci.

È indiscutibile che i NBFI erano stati avvantaggiati dal contesto macroeco-
nomico. Le politiche monetarie delle banche centrali avevano infatti portato i 
tassi di interesse vicino allo zero e, di conseguenza, le promesse di rendimenti 
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allettanti proposti da intermediari ritenuti pionieri della #nanza alternativa 
attrassero facilmente l’attenzione di molti investitori.

Questo iniziò nel periodo di massimo splendore dei NBFI, sui rischi dei 
quali si è molto parlato e, in alcuni casi, anche fatto per contenerli, specie 
da parte dei regolatori e dei vigilanti, i cui interventi sono stati tuttavia poco 
e%caci. Del resto, le ben più rigide regole cui sono sottoposte le banche non 
hanno potuto evitare che alcune di loro fallissero. Quindi, da sole, nuove re-
gole non avrebbero potuto fare molto, salvo tutelare meglio gli investitori in 
occasione delle crisi, soprattutto con la costituzione di fondi di garanzia simili 
a quelli tipici dell’attività bancaria.

La situazione sta preoccupando anche le nostre autorità monetarie. Il Go-
vernatore della Banca d’Italia ha infatti recentemente rilevato che #no a poco 
tempo fa sui mercati #nanziari è prevalso un sentimento di ottimismo tra-
dottosi in valori azionari elevati, premi per il rischio contenuti e ricerca di 
rendimenti elevati in settori poco trasparenti. L’aumento del prezzo dell’oro 
e del Bitcoin e la rapida espansione dell’attività dei NBFI avrebbero dovuto 
segnalare il rischio di valutazioni eccessivamente ottimistiche. A cavallo tra il 
2025 e il 2026 - il Governatore ha a$ermato - questi segnali sono diventati 
evidenti. Il rendimento degli strumenti maggiormente avvantaggiati dalla fase 
espansiva si è ridotto e gli investitori hanno iniziato a incorporare nelle loro 
valutazioni rischi a lungo sottostimati. Nel complesso l’intermediazione non 
bancaria è diventata più vulnerabile 2.

3. Alcuni casi concreti

Le di%coltà di alcuni settori di NBFI continuano quindi ad essere molte 
e molto diverse fra loro. Su un certo numero di esse mi sono già intrattenuto 
in altri scritti ai quali rimando il lettore interessato 3 e quindi vengo ad alcune 

2 Vedi Considerazioni #nali del Governatore, Banca d’Italia, 29.5.2026.
3 Vedi, ad esempio, R.RUOZI, Mosaico bancario 2. L’innovazione #nanziaria, Milano, 2017.
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recenti, i cui e$etti sugli investitori non sono del tutto noti. 
Mi so$ermerò su due tipi di NBFI, quelli cosiddetti di “private credit” e di 

“crowdfunding”, la cui natura è peraltro diversa. Mentre i primi concedono 
prestiti alle imprese e alle famiglie, attraverso fondi che si #nanziano presso 
investitori istituzionali come banche, compagnie di assicurazione e fondi pen-
sione e negli ultimi anni anche presso investitori di altra natura come family 
o%ce e privati, quelli che praticano il crowdfunding facilitano la concessione 
di crediti a imprese e famiglie con fondi raccolti direttamente presso investito-
ri al dettaglio molto frazionati, contattati su vasta scala soprattutto mediante 
l’uso di portali internet.

Attraverso l’impiego di più o meno so#sticate piattaforme informatiche, la 
domanda e l’o$erta nel crowdfunding vengono quindi messe in contatto fra 
loro e, se esistono i presupposti di convenienza reciproca, si realizza un colle-
gamento diretto fra di esse per mezzo di contratti che dovrebbero tutelare in 
modo continuo, trasparente e facilmente accessibile anche gli investitori con 
non grande cultura #nanziaria. Gli intermediari di crowdfunding, che sono 
di fatto piattaforme informatiche avanzate, non risultano comunque intesta-
tari di rapporti attivi e passivi e quindi, contrariamente a quanto accade per i 
fondi di private credit, non corrono il rischio del buon #ne dei #nanziamenti 
facilitati, il quale rimane sulle spalle dei #nanziatori. Anche nei fondi di priva-
te credit il rischio #nale non ricade sui relativi intermediari, ma viene spostato 
in modo indiretto sui portatori delle quote dei veicoli da essi strutturati.

4. La crisi del private credit

Dopo il boom dell’ultimo decennio, specialmente negli USA, il private 
credit è entrato, in una crisi profonda, il cui aspetto più preoccupante è sem-
pre stato rappresentato dal rischio che gli investitori, i quali lo hanno #nanzia-
to tramite appositi fondi non quotati, non riuscissero ad ottenere il rimborso 
o il riscatto dei loro crediti. Molti di questi fondi li hanno in e$etti bloccati, 
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creando reazioni pesanti nel mercato più o meno simili a quelle che avevano 
caratterizzato la crisi del 2007 2008. Non ci sono state vere e proprie “corse 
agli sportelli”, ma si è trattato di un primo stress test per il settore, la cui repu-
tazione è scesa e le cui nuove risorse raccolte nel mercato si sono ridotte. Ri-
mane comunque il fatto che il private credit in essere nel mondo ha superato 
i 2 trilioni di dollari al 31. 12. 2024 4.

Le sue crisi sono state causate innanzitutto dalla propensione a #nanzia-
re imprese rischiose, in gran parte scartate o abbandonate dalle banche, a 
condizioni particolarmente onerose e alimentate da forme di indebitamento 
altrettanto costose. Recentemente si è assistito addirittura al fenomeno della 
capitalizzazione degli interessi delle imprese #nanziate non più in grado di 
onorare il servizio del debito, rimandando di fatto al futuro, ingigantendoli, 
alcuni dei problemi attuali.

Anche senza considerare le pesanti frodi che hanno caratterizzato quel 
mondo, la pessima qualità degli investimenti e l’eccessivo uso della leva han-
no aggravato le sue crisi 5.

Dal 2022 l’innalzamento dei rendimenti richiesti dagli investitori alla luce 
all’andamento del mercato #nanziario non ha potuto essere soddisfatto per-
ché non sarebbe stato possibile trasferirlo sui tassi applicati sui prestiti alle 
imprese, già molto elevati. La raccolta è quindi calata. 

La situazione di tali imprese, concentrate nell’high-tech soprattutto negli 
USA, è peggiorata anche a causa del maggior costo dei debiti. Molte di esse 
sono fallite e hanno imposto agli intermediari di private credit forti svalu-
tazioni e cospicui accantonamenti. L’avvento dell’intelligenza arti#ciale ha 
iniziato a colpire pesantemente il settore dei produttori di software, molto 
inserito nel portafoglio dei fondi di private credit, le cui licenze si presume 
valgano sempre meno.

La crisi ha colpito soprattutto gli investitori privati mentre non ha pro-
dotto conseguenze drammatiche su quelli istituzionali. L’e$etto di contagio, 

4 Dati tratti dal Report on Vulnerability in Private Credit, Financial Stability Board, 6.5.2026.
5 Sulla vulnerabilità del private credit vedi l’appena citato Report del Financial Stability Board.
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e quindi i temuti danni sistemici - favoriti dal pessimo comportamento delle 
società di rating, la cui valutazione dei rischi delle imprese #nanziate e degli 
strumenti emessi e negoziati per sostenere i relativi debiti, spesso in modo 
poco trasparente e talvolta anche ai limiti della correttezza, si è spesso di-
mostrata errata, contribuendo a trarre in inganno i gestori e gli investitori di 
molti intermediari -  sono stati modesti.

Il tutto è avvenuto nel quasi totale silenzio delle autorità di vigilanza, im-
pedite a intervenire dalle norme in vigore, che #no a poco tempo fa non ri-
guardavano, se non marginalmente, i NBFI, compresi quelli di private credit.

Questa lacuna nel nostro paese è stata colmata dal D.L.n.39 del 13.3.2026, 
che ha dato una de#nizione precisa dell’attività di private credit, imponendo 
agli intermediari che la svolgono regole prudenziali pressoché simili a quelle 
vigenti per le banche, indispensabili per assicurarne la sana e prudente gestio-
ne.

In verità, da noi casi simili a quelli americani non sono ancora accaduti 
e probabilmente non accadranno mai viste le grandi di$erenze fra la nostra 
situazione e quella degli USA. Anche in Italia, tuttavia, l’attività di  private 
credit, peraltro ancora contenuta sia in termini assoluti sia in termini relativi, 
cioè rispetto all’evoluzione dell’intero nostro sistema di intermediazione, sta 
fortemente rallentando.

La raccolta complessiva dei fondi di private credit nel nostro Paese dall’i-
nizio della loro attività ammonta comunque a poco più di 20 miliardi di euro 
e quella annua, nel 2025, è diminuita del 26% rispetto all’anno precedente, 
attestandosi attorno al miliardo di euro. Gli operatori italiani che hanno rac-
colto fondi nel mercato l’anno scorso sono stati 12 e hanno ottenuto una 
provvista di importo inferiore del 41% rispetto a quella dell’anno precedente.

Gravi di%coltà di rimborso e di riscatto delle quote dei fondi per il mo-
mento non sono ancora emerse, ma non è escluso che la situazione peggiori. 
In ogni caso esse non creerebbe danni eccessivi agli investitori istituzionali, 
i quali conoscono le regole del gioco e saprebbero come fare per a$rontare 
eventuali crisi, che tutto sommato avrebbero dimensioni singole limitate. I 
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privati potrebbero invece avere di%coltà maggiori anche se apportano solo 
poco più del 6% di questi fondi. Pure la qualità dei prestiti concessi da questi 
ultimi non ha originato problemi rilevanti, essendo i bene#ciari costituiti in 
larga parte da imprese sane di dimensioni medie operanti in territori e settori 
economici diversi 6.

5 La crisi del crowdfunding

In una situazione simile a quella del private credit si trova il crowdfunding, 
la cui de#nizione è stata recentemente fornita da una serie di norme molto 
complesse che hanno cercato di adattarla alle diverse #nalità e strutture ope-
rative e contrattuali del settore.

Attualmente siamo in presenza di un ordinamento normativo variegato 
composto soprattutto dal Regolamento UE del Parlamento e del Consiglio 
UE del 7.10.2020 e dal Regolamento per la sua attuazione, redatto dalla Con-
sob con delibera n. 22720 dell’1.6.2023. In base a tali norme l’attività di 
crowdfunding è stata assoggettata, per le relative competenze, alla vigilanza 
della Banca d’Italia e della Consob.

Le stesse norme hanno posto le basi per la riduzione dei rischi di coloro 
che investono nel #nanziamento diretto e indiretto di imprese di piccole e 
medie dimensioni, con buona struttura informatica e digitale e anche giovani, 
come le start-up, che rappresentano la maggioranza della clientela di molte 
piattaforme di crowdfunding, ma hanno originato anche una serie di incon-
venienti operativi, che frenano e rendono più costosa la loro attività, la quale 
può essere svolta in cinque comparti fondamentali, cioè nel #nanziamento dei 
progetti di investimento in equity non immobiliari o mobiliari, nel lending 
non immobiliare o mobiliare (quest’ultimo detto anche peer-to-peer o P2P) e 
in#ne nella sottoscrizione di mini bond o di altri strumenti #nanziari 7.

6 Vedi R.RUOZI e P. Amicarella, La crisi del private credit, Leasing Magazine, n. 3, 2026.
7 Vedi R.RUOZI, Il momento magico del peer-to-peer lending, Economia & Management, n.3,2016.
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Tale classi#cazione si basa sulle di$erenze fra gli strumenti impiegati 
nell’attività quotidiana, sulle diverse caratteristiche dei settori merceologici 
in cui operano le imprese e le famiglie #nanziate e, conseguentemente, sul 
variegato rischio per gli investitori, sempre associato ai rispettivi diversi ren-
dimenti. Il non uniforme andamento di queste variabili spiega come i cinque 
comparti prima ricordati - ai quali si dovrebbero aggiungere quelli concernen-
ti la raccolta di fondi per iniziative bene#che e sociali, i quali tuttavia hanno 
problematiche peculiari che quindi non considero in queste note - ne con-
dizionano il rispettivo sviluppo, il quale, in e$etti, varia da un caso all’altro 
anche signi#cativamente.

Questo andamento è analizzato nel 10º Rapporto italiano sul crowdfun-
ding del Politecnico di Milano, al quale attingerò per sostenere alcune con-
clusioni #nali. In base ad esso il crowdfunding italiano avrebbe attraversato 
a partire da 2023, con forte accentuazione nel 2024 e nel 2025, una fase 
di%cile 8.

Le di%coltà sono state soprattutto dovute al calo della raccolta, che ha 
condizionato le possibilità di investimento delle piattaforme ed è stato causa-
to dal già ricordato innalzamento dei tassi di interesse, che ha aumentato le 
pretese degli investitori, le quali non sono state soddisfatte dalle piattaforme, 
impossibilitate a scaricarle sulle condizioni dei #nanziamenti erogati.

Il tutto ha accentuato il rischio di liquidità degli investitori, ha provocato 
ritardi nella soddisfazione degli impegni delle imprese #nanziate e ha portato, 
in alcuni casi, al non rispetto degli obblighi assunti dalle piattaforme con gli 
investitori soprattutto nel comparto immobiliare, a causa della crisi di inizia-
tive di sviluppo bloccate da interventi specie di natura pubblica 9. Non stu-
pisce quindi che molti di essi abbiano cercato di dirottare le proprie sostanze 
verso altri settori del mercato bancario e #nanziario.

8 10’ Rapporto italiano sul crowdfunding, Politecnico di Milano, luglio 2025. Una sintetica, ma interessante, 
analisi quali quantitativa della nostra situazione si trova anche nel numero 1/2026 del Rapporto sulla stabilità 
#nanziaria di Banca d’Italia. Altri dati e comparazioni internazionali sono in#ne contenuti in OVER VENTU-
RES, European Community Capital Landscape, 2025.

9 Vedi l’intervista a G.GIUDICI, contenuta in A.BONAFEDE, Continua la crisi del crowdfunding, La repubbli-
ca, 11.5.2026.
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Per risolvere almeno parzialmente il problema della liquidità, gli interme-
diari di crowdfunding hanno cercato di organizzare un mercato secondario 
dei loro impieghi, ma i risultati sono stati modestissimi.

Paradossalmente, le di%coltà sono state accentuate anche dalla nuova nor-
mativa e dagli interventi di Banca d’Italia e Consob volti a farla rispettare, i 
quali hanno, da un lato, ridotto, a parità di altre condizioni, il rischio degli 
investitori ma, dall’altro lato, hanno complicato la gestione delle piattaforme, 
il cui numero è clamorosamente sceso, incidendo quindi in modo negativo 
anche sulla loro raccolta.

È stato proprio questo il principale motivo per il quale molte piattaforme 
sono state chiuse. Altre lo sono state perché incorporate in intermediari ban-
cari e non bancari o perché l’autorizzazione è stata revocata dalle autorità di 
vigilanza per una cattiva gestione caratterizzata spesso da con&itti di interesse 
e da alte insolvenze, ma anche perché alcune sono fallite o sono state oggetto 
di liquidazioni volontarie. Nel complesso la loro situazione economica e pa-
trimoniale non è comunque mai stata brillante e la maggioranza delle piatta-
forme ha chiuso il bilancio 2024 in perdita.

Al 30.10. 2025 esistevano comunque 42 piattaforme autorizzate, di cui 22 
operanti nel collocamento di valori mobiliari, 14 nel collocamento di prestiti 
diretti e 6 in entrambi i comparti. In passato ne esistevano quasi una settan-
tina. Nei diversi comparti un piccolo numero di piattaforme detiene quote 
di mercato relativamente consistenti e la concorrenza fra loro è limitata. Co-
munque, da quando il crowdfunding è entrato in Italia, la raccolta totale è 
arrivata a circa 1,5 miliardi di euro. Fra il luglio 2024 e il giugno 2025 essa 
ha invece superato di poco i 250 milioni. Nel solo comparto dell’equity crow-
dfunding nell’ultimo biennio l’investimento annuo pro capite ha raggiunto 
quasi 12.000 ' ed è stato e$ettuato soprattutto da persone #siche.

È interessante notare che in larga parte si tratta comunque di piattaforme 
indipendenti, accanto alle quali tuttavia alcune, specie fra le più grandi e re-
lativamente più solide, hanno già abbandonato l’indipendenza per entrare in 
gruppi #nanziari o bancari, integrando in essi la loro attività. Questo apre il 
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più ampio discorso sui rapporti fra NBFI e banche.
Preliminarmente vorrei tuttavia vedere se l’attuale trend recessivo del crow-

dfunding è destinato a proseguire o se si può attendere a più o meno lunga 
scadenza una sua inversione 10.

A questo proposito occorre innanzitutto capire quale sarà il futuro delle 
imprese #nanziate e se e come si riuscirebbe a rendere più e%ciente il merca-
to secondario ricordato in precedenza. Al #ne di rilanciare il crowdfunding 
sarebbe anche necessario e$ettuare campagne informative sulla sua esistenza, 
dato che esso è tuttora in buona parte un illustre sconosciuto sia ai potenziali 
investitori sia ai potenziali destinatari di #nanziamenti. Occorrerebbe inoltre 
ridurre il numero delle piattaforme, aumentare le loro dimensioni realizzan-
do quindi economie di scala nella relativa gestione e riducendo le insolvenze 
anche migliorando i criteri di valutazione delle capacità di far fronte ai propri 
impegni da parte dell’imprese clienti. In#ne, se si di$ondesse l’idea che il 
crowdfunding potrebbe essere più utile di quanto sia oggi per lo sviluppo 
del nostro mercato #nanziario, sia dal punto di vista dell’o$erta sia da quello 
della domanda, le autorità di vigilanza dovrebbero interpretare e applicare 
con maggiore elasticità le norme attuali. Potenziando un nuovo canale sano, 
regolato ed e%ciente di accesso al mercato #nanziario delle PMI italiane si so-
sterrebbe meglio la più importante componente dell’infrastruttura industriale 
del nostro paese, che tradizionalmente ha di%coltà ad accedervi.

Quanto prima auspicato, sia ben chiaro, non aumenterebbe molto l’ef-
#cienza del nostro mercato bancario e #nanziario nel suo complesso, ma 
comunque qualche risultato potrebbe produrre e questo sarebbe meglio di 
niente.

10 La nostra situazione è comunque molto meno grave di quella che caratterizza altri paesi, come la Francia, sulla 
quale vedi G.PIERRET, Le crowdfunding, un modèle en crise, Le monde, 25.4.2026.
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6. Conclusioni

Le speranze sulla capacità dei NBFI di cambiare dall’interno il sistema 
#nanziario italiano sono andate deluse. La riduzione della #ducia quasi incon-
dizionata, che per molti anni ha accompagnato le banche, non è infatti stata 
bilanciata da un miglioramento della stessa #ducia nei riguardi dei NBFI. 
Non stupisce quindi che certe banche abbiano potuto riprendere quote di 
mercato che sembravano perdute per sempre e abbiano ra$orzato e migliorato 
i rapporti con la clientela. Non è che tutti i loro problemi siamo stati risolti, 
ma sono passati quasi in secondo piano rispetto a quelli degli NBFI loro con-
correnti.

Le campagne di informazione sulle varie operazioni di riorganizzazione del 
sistema bancario hanno attirato da qualche anno l’opinione pubblica come 
non era mai accaduto e sono state uno strumento di marketing molto e%-
cace. Anche la di$usione su vasta scala degli ultimi risultati economici delle 
banche ha continuato ad agire in tal senso e a far salire i corsi di borsa delle 
loro azioni. 

L’atteggiamento degli utilizzatori di servizi e di prodotti bancari e #nanzia-
ri si è quindi orientato verso il ritorno, seppure in modi nuovi condizionati 
soprattutto dal miglioramento della cultura #nanziaria della gente e dalla sua 
maggiore dimestichezza con gli strumenti tecnologici e digitali, ad un passato 
non molto lontano quando la banca era un soggetto economico indispensa-
bile per quasi tutti.

Il desiderio di realizzare un incontro diretto fra domanda e o$erta di ope-
razioni #nanziarie saltando l’intermediazione si è indebolito anche a causa di 
una serie di crisi come quelle qui analizzate.

Nel complesso ciò che si è detto sulla necessità di avere un settore #nanzia-
rio meno bancarizzato, più diversi#cato e più innovativo rimane valido ancora 
oggi. In particolare, il ruolo dell’innovazione #nanziaria è rimasto molto im-
portante, anche se è stato inferiore alle attese.

Questa constatazione porta a chiedersi perché l’innovazione #nanziaria 
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non sia riuscita nell’intento, rilevando che recepirla e svilupparla non è facile. 
Si tratta di un fatto più comportamentale e culturale che tecnico economico 
in senso stretto. Il timore che le innovazioni e i cambiamenti da esse prodot-
ti possano dare risultati più negativi che positivi è, del resto, molto di$uso 
specie in un settore come quello bancario e #nanziario, che è sempre stato 
conservatore.

In tale settore, comunque, l’innovazione non è mai mancata, ma purtrop-
po non è stata quasi mai introdotta, gestita e sviluppata in modo deciso e 
convinto.

I paesi europei, compreso il nostro, #gurano tra i leader mondiali per pro-
duzione scienti#ca, brevetti e ricerca tecnologica, ma faticano a trasformare 
questa forza in strumenti capaci di competere e%cacemente non solo a livello 
globale, ma neppure su scala nazionale, come dimostra ciò che è accaduto 
anche nel mercato bancario e #nanziario.

A titolo di esempio, ricordo che in Italia abbiamo ra$orzato il venture 
capital, reso più profondi i mercati dei capitali, rimosso gli ostacoli alle IPO, 
adottato regole e norme per una #nanza di nuova generazione, comprensiva 
delle criptovalute e dell’intelligenza arti#ciale, ma l’attenzione delle autorità 
di vigilanza è stata rivolta più a gestire la tecnica e la tecnologia e a proteggere 
i creditori, compresi gli investitori, che a guidare le vie e i modi con cui e per 
cui i mezzi #nanziari possono essere intermediati.

Si tratta di cambiare marcia per produrre contributi indispensabili, seppur 
non determinanti, per disegnare l’architettura istituzionale della nostra #nan-
za, per facilitare l’integrazione delle politiche per l’innovazione con un vero 
sviluppo dei mercati bancari e #nanziari e, in particolare, per migliorare la 
continuità e l’e%cienza dell’intermediazione.

Per tornare comunque alle caratteristiche di fondo dei due settori prima 
esaminati, occorre infatti analizzare le loro possibilità di sostenere lo sviluppo 
economico generale, trascurando il fatto che gli intermediari che li compon-
gono si inseriscono fra i due estremi rappresentati essenzialmente da forme di 
microcredito, da un lato, e dal sistema bancario, dall’altro. Il missing middle 
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del #nanziamento alle PMI, che avrebbe dovuto essere con essi colmato al-
meno parzialmente, è così rimasto quasi immutato, specie con riferimento al 
#nanziamento delle start-up ad alto contenuto tecnologico e digitale 11.

Del resto, i NBFI sono sempre stati collocati al margine dell’interesse col-
lettivo e le loro connessioni con il resto del sistema bancario e #nanziario non 
sono mai state consistenti. Eppure, molti di essi, come quelli del private credit 
e del crowdfunding, da un lato, e quelli istituzionali, dall’altro lato, avrebbero 
potuto appropriarsi di un ampio spazio, operando nel loro relativo interesse 
speci#co, ma anche in quello più ampio della collettività nel suo insieme.

Questo potrebbe invece avvenire se i rapporti fra gli intermediari bancari 
e quelli non bancari, si facessero più intensi ed e%cienti. C’è chi dice che ciò 
potrebbe essere pericoloso perché l’eventuale crisi dei non bancari potrebbe 
coinvolgere le banche in una spirale sistemica, come quella che per certi versi 
ha già caratterizzato gli USA 12. In verità, un fenomeno del genere ben di%cil-
mente potrebbe coinvolgere il nostro paese, non fosse che per l’enorme di$e-
renza di dimensione assoluta e relativa dell’attività dei due tipi di intermediari 
in questione.

Se ci ponessimo comunque il problema di capire quali sarebbero gli in-
teressi degli intermediari non bancari e di quelli bancari a integrarsi di più 
e meglio di quanto accade oggi, potremmo ricordare che i primi hanno ge-
neralmente una solidità economica e patrimoniale più bassa di quella delle 
banche e, se #nissero in qualche modo nel loro ambito, potrebbero respirare 
molto meglio. Dall’altro lato i NBFI, per la produzione, la gestione e il con-
trollo della loro attività, devono comunque quasi sempre esternalizzare alcuni 
servizi a fornitori di varia natura, fra i quali a parità di altre condizioni, quelli 
bancari sarebbero preferibili ad altri meno esperti e meno inseriti nel mercato 
#nanziario.

Le banche, da parte loro, potrebbero anch’esse ottenere vantaggi fornendo 

11 Su questi argomenti vedi anche l’editoriale di EURO-CROWD del 30.4.2026 intitolato Europe’s Missing Mid-
dle: Crowdfunding and the Limits of Capital Market Integration.

12 Vedi R.RUOZI, Private credit e banche: i rischi sistemici, “Il risparmio” N.1 / 2026.
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ai NBFI servizi di gestione dei &ussi informatici, amministrativi e tecnologici, 
di selezione della clientela da a%dare, di recupero dei crediti insoluti e, in#ne, 
soprattutto quelli riguardanti i &ussi dei pagamenti della clientela. Collabo-
razioni di questo tipo #nora nel nostro paese non se ne sono avute molte, 
mentre altrove le cose vanno diversamente, registrando il successo di numero-
se piattaforme che hanno addirittura assunto la veste di banche o che hanno 
gestito cospicui mezzi #nanziari loro a%dati da queste ultime per concedere 
prestiti che hanno potuto o voluto fare direttamente. 

In e$etti, le banche hanno in questo contesto trovato una asset class parti-
colarmente interessante, che dovrebbe consentire loro di delegare alle piatta-
forme e ai fondi proprio una parte del processo di selezione e di valutazione 
della clientela da a%dare nonché la determinazione dei rating. Tali operazioni 
non possono invece essere utilizzate per contenere l’assorbimento di patrimo-
nio che la concessione diretta dei crediti comporta. Con l’utilizzo delle piat-
taforme e dei fondi si potrebbero invece risolvere almeno in parte alcuni pro-
blemi di carattere organizzativo, come la sempli#cazione della struttura delle 
banche e l’attenuazione dei loro rischi. Ciò sarebbe possibile se la valutazione 
di questi ultimi fosse almeno parzialmente a%data anche a operatori che, 
come molti NBFI, sono dotati di tecnologie migliori di quelle di cui mol-
te banche dispongono direttamente. Le generalizzazioni in proposito sono 
comunque di%cili, ma è certo che le banche più interessate all’integrazione 
con i NBFI dovrebbero avere una buona dimensione, volere una gestione più 
accurata dei portafogli della loro clientela e desiderare di migliorare i contatti 
operativi con i territori in cui sono inserite, non considerando opportuno e/o 
conveniente mettere in piedi apposite strutture per soddisfare i loro fabbiso-
gni onde mantenere e ra$orzare la #ducia nelle famiglie e nelle PMI sia come 
creditrici sia come debitrici.

Quanto all’idea di utilizzare l’integrazione anche per aumentare e diversi#-
care la raccolta del risparmio e in genere dei mezzi #nanziari degli investitori 
ricordo in#ne che non bisogna trascurare i rilevanti in&ussi, che l’integrazione 
potrebbe produrre non solo sul #nanziamento delle imprese e delle famiglie, 
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ma anche sulla quantità e sulla qualità della raccolta delle piattaforme e dei 
fondi e, contemporaneamente, su quella delle banche, le quali potrebbero 
contribuire ad aumentare e soprattutto diversi#care i portafogli dei propri 
clienti. È vero che le attività #nanziarie utilizzate per la raccolta delle piat-
taforme e dei fondi qui esaminati sono per gli investitori mediamente più 
rischiosi di quelle emesse dalle banche, ma potrebbero trovare nei loro por-
tafogli personali buoni spazi e dare risultati soddisfacenti specie quando ne 
rappresentassero solo una parte ragionevole.
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