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L’Istituto di Cultura Bancaria “Francesco Parrillo” è un’associazione sorta a Milano nel 
1948. “L’Istituto, escluso qualsiasi fine di lucro, ha per scopo, oltre che provvedere alla pub-
blicazione della Rivista Bancaria – Minerva Bancaria, di promuovere e diffondere la cul-
tura bancaria a mezzo di pubblicazioni o di ogni altro mezzo idoneo” (art. 2 dello Statuto). 

Proseguendo nello spirito originario, l’Istituto e l’Editrice Minerva Bancaria, accanto 
alla pubblicazione della Rivista, la cui linea editoriale è governata autonomamente dal 
Comitato Scientifico, presieduto dal prof. Giorgio Di Giorgio, hanno avviato le collane 
“Quaderni di Minerva Bancaria”, “Saggi di Minerva Bancaria” e “Testi di Minerva 
Bancaria”, dedicati a monografie e a approfondimenti su temi specifici di interesse del 
mondo bancario e finanziario.
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Introduzione

Molto  
è cambiato!

La grande crisi finanziaria, iniziata con i mutui subprime nell’estate 
del 2007 e culminata con il fallimento di Lehman Brothers nel settembre 
dell’anno successivo, ha avuto profonde ripercussioni sul funzionamento 
dei mercati finanziari, l’operatività degli intermediari, la condotta delle 
autorità di politica monetaria e di regolamentazione e vigilanza, i diversi 
settori dell’economia reale. Il 2009 è stato l’anno con la crescita mondiale 
minore dal secondo dopoguerra e, senza il contributo dei paesi emergenti, 
avrebbe fatto registrare una caduta del PIL mondiale di cui non si ha me-
moria nell’età moderna. In molti paesi avanzati, la reazione delle politiche 
monetarie e fiscali è stata rapida, sebbene non sempre pienamente efficace. 
Ha comunque evitato che la grande recessione si trasformasse in una se-
conda prolungata depressione simile a quella che seguì il tracollo di borsa 
del 1929. Ingenti sforzi sono stati realizzati per costruire nuove architetture 
istituzionali di regole e sistemi di vigilanza su mercati ed intermediari fi-
nanziari, ovunque. Nell’area dell’Euro, le difficoltà dovute all’assenza di un 
governo centrale e di una politica fiscale autonoma, unite ai vincoli imposti 
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dal Patto di Stabilità e Crescita ai singoli Stati membri, hanno caricato di 
responsabilità la politica monetaria condotta dalla Banca Centrale Europea 
(BCE). Pur conservando, sino ad oggi, il medesimo obiettivo di salvaguar-
dare la stabilità dei prezzi, definita come un tasso di inflazione inferiore 
ma vicino al 2% nel medio termine, la BCE ha dovuto attivare molti nuovi 
strumenti non convenzionali di policy, dai tassi negativi di interesse, alla 
forward guidance, dal quantitative easing alle operazioni di rifinanziamento 
a lungo termine “mirate” a stimolare l’erogazione di credito. Nonostante 
gli sforzi, l’obiettivo è ancora lontano dall’essere raggiunto e il passaggio di 
consegne tra Mario Draghi e Christine Lagarde ha coinciso con l’annuncio 
dell’opportunità di una riflessione complessiva e strutturata sulla strategia 
di politica monetaria della Banca centrale europea, sulle orme di un proces-
so già intrapreso dalla Federal Reserve negli USA. 

La crisi dei debiti sovrani nell’Eurozona e i paventati spillovers sui siste-
mi bancari nazionali hanno determinato l’avvio di un ambizioso ma com-
plesso progetto volto alla costituzione di una piena Unione Bancaria. Ad 
oggi, solo due dei tre pilastri posti a fondamento del progetto sono stati 
realizzati: il Meccanismo unico di vigilanza (SSM), che assegna alla BCE 
il ruolo di supervisor del Sistema bancario europeo (seppure insieme alle 
autorità nazionali di vigilanza sul settore per le banche cosiddette less signi-
ficant), e il meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie (SRM), che 
pone al centro di un nuovo sistema europeo di gestione delle crisi bancarie 
una nuova entità, il Single Resolution Board.

Progressi devono invece ancora essere compiuti in merito al terzo pi-
lastro mancante, quello di una assicurazione unica sui depositi bancari, ad 
oggi ancora organizzata in Europa solo per mezzo di standard minimi di 
armonizzazione delle regole, disciplinati da direttive.
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Introduzione

La complessità della costruzione Europea, le ambiguità in qualche modo 
insite nell’esistenza di diversi livelli politici ed istituzionali (la UE, l’Euro-
zona, gli Stati membri), la sfida della Brexit e una struttura relativamente 
rigida dei sistemi economici e finanziari hanno reso il vecchio continente 
progressivamente meno competitivo nel confronto globale e generato per-
formances di crescita mediamente inferiori rispetto sia ad altri paesi avan-
zati che alle più dinamiche grandi economie emergenti.

In questo contesto, il nostro paese accusa una crisi gravissima, di cui sia 
l’instabilità politica, che la resistenza al cambiamento in ogni ambito (nelle 
strutture e nei settori produttivi come nelle istituzioni e nelle associazioni 
di categoria), unitamente al tentativo di salvaguardare posizioni di rendita, 
sono responsabili. Pesano la prolungata assenza di una classe dirigente ca-
pace di guardare al futuro con coraggio e apertura mentale, capace di pren-
dere decisioni impopolari nel breve termine ma utili per rimettere il paese 
su un sentiero di sviluppo. Burocrazia, inefficienza del sistema tributario, 
giudiziario e della pubblica amministrazione, eccessiva parcellizzazione e 
nanismo nell’attività di impresa, un sistema finanziario scarsamente con-
centrato e poco profittevole, troppo a lungo “drogato” dai facili rendimenti 
offerti dalla necessità di rifinanziare continuamente l’ingente ammontare 
di debito pubblico sono alcuni tra i maggiori fattori che hanno impedito 
sin qui la partenza di una nuova fase di espansione della economia italiana. 

Nei tre capitoli che seguono sono raccolti, riorganizzandoli per tema-
tiche coerenti, gli editoriali che ho scritto a partire dalla seconda metà del 
2009, quando ho assunto il compito di presiedere il Comitato scientifico 
di Rivista Bancaria - Minerva Bancaria, che nel 2020 compie 75 anni di 
attività ininterrotta e giunge alla sua 76a annata. Penso che una loro rilettu-
ra a distanza di qualche tempo consenta di individuare meglio temi e sfide 
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che rimangono ancora drammaticamente attuali, in Europa come in Italia, 
nella conduzione della politica monetaria cosi come nell’attività di regola-
mentazione e vigilanza finanziaria e nelle dinamiche del sistema bancario. 

In questi dieci anni, la Rivista ha svolto un utile lavoro non solo di 
promozione culturale e della attività di ricerca economica e finanziaria in 
Italia, ma anche nel facilitare l’incontro tra punti di vista diversi, dell’ac-
cademia, dell’industria e delle autorità di regolamentazione e di politica 
economica, organizzando seminari e convegni in cui dibattere temi sfidanti 
e di attualità. Come scrivevo nel primo editoriale (Impegno e Prospettive, 
Giugno 2009), la grande “crisi economica che stiamo vivendo ha ovvia-
mente profonde radici reali. Tuttavia, essa è stata innescata da un comples-
so mix di fattori finanziari, regolamentari e di politica monetaria. Fra i tanti 
insegnamenti con cui ci ammonisce, la crisi sottolinea anche l’importanza 
della “cultura bancaria”, di una bussola che ci aiuti ad evitare la navigazione 
“a vista”. L’ambizione è di contribuire al dibattito e alle analisi su questi 
temi.” Speriamo di esserci, almeno in parte riusciti. E che questa raccolta 
“retrospettiva” di interventi possa contenere ancora spunti utili per affron-
tare le sfide che i primi “anni venti” del nuovo millennio ci presenteranno.
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La Grande Crisi ha avuto profonde ripercussioni sul funzionamento 
dei mercati finanziari, l’operatività degli intermediari, la condotta del-
le autorità di politica monetaria e di regolamentazione e vigilanza, i 
diversi settori dell’economia reale. Lungo il percorso degli editoriali 
pubblicati su Rivista Bancaria – Minerva Bancaria, Giorgio Di Giorgio 
accompagna il lettore nell’analisi della politica economica e monetaria 
di quest’ultimo decennio. 

Particolare attenzione viene data all’evoluzione delle politiche mo-
netarie e fiscali. La BCE ha dovuto attivare molti nuovi strumenti non 
convenzionali di policy, dai tassi negativi di interesse, alla forward gui-
dance, dal quantitative easing alle operazioni di rifinanziamento a lungo 
termine “mirate” a stimolare l’erogazione di credito. Il volume analizza 
anche gli ingenti sforzi per costruire nuove architetture istituzionali 
di regole e sistemi di vigilanza su mercati ed intermediari finanzia-
ri, e per superare le difficoltà dell’area dell’euro, dovute all’assenza di 
un governo centrale e di una politica fiscale autonoma. 

Oggi il Vecchio Continente è divenuto progressivamente meno 
competitivo nel confronto globale. In questo contesto, il nostro Paese 
deve affrontare un profondo cambiamento e sciogliere diversi nodi, su 
cui l’Autore non manca di fornire analisi e proposte. 

Questa raccolta “retrospettiva” di interventi è una guida sicura per ri-
cercatori e studenti per capire i problemi economici, monetari, della 
regolazione finanziaria e le sfide per il Paese: una bussola che ci aiuti 
ad evitare la navigazione “a vista”. 


