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I QUADERNI DI MINERVA BANCARIA

FCHub
UN NUOVO SITO PER LA FINANCIAL COMMUNITY ITALIANA
 

Financial Community Hub, è un’iniziativa on line – perché l’informazione eco-
nomica sul web è vigile e vitale – dell’editore della Rivista Bancaria – Minerva 
Bancaria, bimestrale specializzato giunto al suo settantesimo anno di attività. 
L’Editrice Minerva Bancaria, oggi sostenuta da una nuova governance formata 
da soci legati tra loro dall’impegno comune dell’indipendenza di giudizio, ha am-
pliato il proprio ambito di attività e l’obiettivo di FCHub – che della nuova mission 
è parte integrante – è quello di diventare un punto di riferimento per il dibattito 
pubblicistico e scientifico sui temi che riguardano il mercato finanziario italiano, 
intervenendo anche con contributi di tipo giornalistico immediatamente a ridos-
so degli eventi più significativi.

FCHub è sostenuta in questo impegno da partner che condividono gli stessi 
obiettivi di trasparenza, consapevolezza e crescita del ruolo del mercato.

Il sito si occupa, in prevalenza, di economia e diritto dei mercati, regolamentazio-
ne, vigilanza, corporate governance, senza escludere peraltro interventi su altre 
tematiche legate al mondo della finanza. All’interno del sito trovano spazio gli 
articoli dei contributors abituali e di quelli occasionali. Ma anche i più importanti 
documenti ufficiali e i paper che la Direzione e il Comitato Scientifico riterranno 
più significativi.

FCHub non corre dietro all’attualità: con spirito critico, la genera.
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INTRODUZIONE

Tra i numerosi meriti della Rete ce n’è uno che non è mai abbastanza 
sottolineato: la disintermediazione dell’informazione. Per diffondere no-
tizie, analisi, immagini non servono più i capitali necessari ai media tra-
dizionali. Basta un gruppo di persone di buona volontà che abbia voglia 
di pensare, scrivere e pubblicare sul Web. E che sia disposta ad accettare 
tutto quanto Internet restituisce: apprezzamenti, segnali di interesse e, 
soprattutto, critiche.

FCHub, che – ricordiamolo – sta per Financial Community Hub, è un 
sito nato proprio con questo obiettivo: mettere a disposizione di tutti un 
patrimonio di conoscenze e di capacità di analisi che, nell’ambito dell’e-
conomia e della finanza, non è facile trovare. Neanche nei ben più ricchi 
media tradizionali. In questo primo anno scarso di attività il giocattolo ha 
funzionato, con contributi numerosi e di qualità, un comitato scientifico di 
grande valore, partner sostenitori prestigiosi.

L’obiettivo non è il business ma il confronto delle idee. Potremmo pa-
ragonarci a un’associazione sportiva che gestisce una palestra o un campo 
di gioco dove si allenano gli atleti. Ovvero economisti e analisti che, in 
questi anni difficili, sono costretti a percorrere terre inesplorate. In cerca 
della crescita perduta e di tutte le certezze che questo cambiamento sto-
rico ha messo in discussione. Dopo il 2008 “nulla sarà come prima”, fu il 
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commento di molti osservatori quando la crisi finanziaria dispiegò i suoi 
primi effetti. E così è stato. Governi, imprese, sindacati, banche e banche 
centrali, autorità di regolazione e di vigilanza sui mercati si sono trovati ad 
affrontare problemi inattesi, anche nelle dimensioni, con armi spuntate, 
spesso a causa di errori precedenti.

La gestione della finanza pubblica, la distribuzione del reddito, il mer-
cato del lavoro, l’erogazione del credito, l’impiego del risparmio hanno 
dovuto affrontare cambiamenti che nessuno dieci anni fa avrebbe, o me-
glio, ha saputo prevedere. Negli articoli apparsi su FCHub si trova un po’ 
di tutto questo, compresa qualche utile digressione nel mondo della poli-
tica, a sua volta così difficile da esplorare.

Ringraziamo gli autori per la generosità con cui hanno offerto, gratis, 
i loro articoli. Ringraziamo i nostri partner sostenitori per averci dato la 
possibilità di lanciare questa iniziativa. E ringraziamo i lettori che ci seguo-
no. Con la promessa che ci impegniamo a fare sempre meglio.

Orazio Carabini 
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PRESENTAZIONE

Nei primi mesi di attività FCHub ha proposto ai suoi lettori svariati ar-
ticoli e saggi brevi riguardanti i temi più caldi della regolamentazione dei 
mercati finanziari.

I contributi pubblicati sono, a mio avviso, molto apprezzabili, in quanto 
combinano il taglio breve, giornalistico, di rapida lettura, all’approfondi-
mento scientifico, rigoroso e metodologicamente corretto, ancorché ne-
cessariamente sintetico.

I brevi saggi che qui presentiamo non propongono una, inaccettabile, 
visione “unica”, ma al contrario sono caratterizzati da un’accentuata dia-
lettica, che in alcuni casi – si pensi al tema dello ius poenitendi nell’offerta 
fuori sede – porta gli autori a sostenere, motivatamente, tesi nettamente 
divergenti.

FCHub è e vuole essere, infatti, un luogo di discussione fra studiosi e 
operatori del mercato.

Notevole attenzione gli autori hanno prestato alla disciplina dell’Unio-
ne Europea e alle iniziative della Bce, sia come autorità di regolamentazio-
ne, sia come autorità di vigilanza, destinata a controllare, direttamente o 
indirettamente, la gran parte dei gruppi bancari europei.

Al riguardo, non sono mancate critiche alla rigidità del patto di stabi-
lità, di cui molti chiedono una maggiore flessibilità. Ma, al tempo stesso, 
sono state sottolineate con favore alcune recenti iniziative della Commis-
sione (ad. es. in tema di project bond). Anche la politica della Bce è stata, 
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da un lato, criticata per la rigidità dell’Asset Quality Review (che rischia di 
penalizzare fortemente le banche italiane), ma, dall’altro, lodata, pur se 
con qualche osservazione critica, per il tentativo di favorire le operazioni 
di rifinanziamento o di acquistare Abs, dando nuovo slancio alle cartola-
rizzazioni. E’ stato dato, altresì, il giusto rilievo alle prese di posizione, non 
sempre tenere, delle Corti tedesche sulla “legittimità” delle azioni poste 
in essere dalla Bce.

Con riferimento, in particolare, al settore bancario, diversi autori han-
no commentato criticamente le modalità di funzionamento del nuovo 
Single Regulatory Mechanism (Srm) per la “risoluzione” delle crisi, evi-
denziando le differenze di fondo con le linee guida del Dodd Frank ameri-
cano, che comunque ne ha, per molti versi, costituito il modello. Si è fatto, 
però, anche notare come i primi resolution plans presentati dalle banche 
statunitensi si siano rivelati del tutto insoddisfacenti. Dunque, la regola-
mentazione nord-americana sul punto non può costituire un benchmark 
assoluto.

Con riguardo alla disciplina dei servizi di investimento, il dibattito si 
è incentrato principalmente, con accenti variegati, sul ruolo della consu-
lenza finanziaria. Si è evidenziato come vi siano ancora notevoli oscuri-
tà e confusione nella regolamentazione, che ostacolano lo sviluppo del 
servizio di consulenza indipendente, nonché un più corretto e moderno 
inquadramento della professione di promotore finanziario. Ed è sempre, 
in fondo, il tema della consulenza (“ancillare” o implicita) a motivare le 
oscillazioni della giurisprudenza teorica e pratica sull’offerta fuori sede di 
servizi di investimento, e in particolare sulla titolarità dello ius poenitendi 
in capo all’investitore, nonché sul servizio di gestione di portafogli, che 
rischia di trasformarsi in una (impossibile) obbligazione di risultato.

Riflessioni significative si trovano, nel volume, sulle società fiduciarie, 
sui fondi di investimento (in particolare, specializzati in investimenti alter-
nativi), sui fondi di private equity come soci delle società quotate italiane.

Con riferimento al mercato dei capitali sono state proposte riflessioni 
critiche sulle ultime novità legislative e regolamentari, dal voto multiplo o 
maggiorato al crowdfunding, evidenziando opportunità e limiti delle nuo-
ve misure. Si sono anche attentamente analizzati i motivi dell’insuccesso 
della prima “privatizzazione” della nuova era (Fincantieri), offrendo sug-
gerimenti per le prossime Ipo.

In punto di tutela degli investitori, particolare attenzione è stata pre-
stata agli interventi della giurisprudenza, di merito e di legittimità, nonché 
alle pronunce dell’Abf, arbitro bancario e finanziario, che sta assumendo 
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rilievo sempre maggiore nella ricerca di una composizione degli interessi 
di banche e clientela.

Tornando alla vigilanza, italiana e comunitaria, devono sottolinearsi gli 
interventi sulla nuova governance della Banca d’Italia, che evidenziano 
le molte luci, ma anche le zone d’ombra rimaste, sui limiti imposti dalla 
Corte di Giustizia ai poteri di intervento delle autorità di vigilanza comuni-
tarie, nonché sulla nota decisione della Corte di Strasburgo nel caso Exor, 
che ha censurato la duplicazione dei provvedimenti sanzionatori italiani, 
amministrativi e penali.

Di fondo, direi, emerge una diffusa, motivata richiesta di ulteriori, pro-
fonde semplificazioni amministrative, indispensabili per dare nuovo vigo-
re al nostro mercato.

Raffaele Lener


