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M E S S A G G I  C H I AV E

L’Italia dispone di una delle più ampie riserve di risparmio privato d’Europa, 
ma non riesce a trasformarla in capitale di rischio per le imprese: è questo il 
paradosso del risparmio italiano, un potenziale in larga parte inespresso. La 
cronica sottocapitalizzazione delle imprese, gli ultimi posti tra i paesi OCSE 
per alfabetizzazione finanziaria e un venture capital pari a una frazione di 
quello di Francia e Germania delineano un problema strutturale che frena 
innovazione e crescita. Il lavoro analizza le cause di questa distorsione allo-
cativa e individua le leve – normative, culturali e di mercato – per superarla, 
con un ruolo centrale per tutti gli attori del sistema, a partire dalla consu-
lenza finanziaria.

L’allocazione efficiente del risparmio verso l’economia reale è un fatto-
re chiave di crescita economica e di sviluppo, in particolar modo nelle eco-
nomie avanzate. In presenza di mercati finanziari sviluppati, il sistema di 
intermediazione consente di canalizzare le risorse dai soggetti in surplus a 
quelli in deficit in modo ottimale, riducendo le asimmetrie informative e i 
costi di transazione e migliorando la qualità degli investimenti, sia pubblici 

INTRODUZIONE
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che privati.1

In Italia, storicamente, le imprese hanno privilegiato il debito bancario 
come principale fonte “esterna” di finanziamento; la struttura finanziaria 
risulta mediamente carente di capitale di rischio, limitando le risorse di-
sponibili per innovazione ed espansione e rallentando la crescita econo-
mica nel suo complesso. L’Italia si colloca agli ultimi posti in Europa per 
proporzione di imprese quotate – meno del 2% – e per investimenti in 
venture capital: secondo i dati della Banca d’Italia, nel triennio 2021-2023 
gli investimenti in venture capital in Italia sono stati circa il 20% di quelli 
registrati in Francia e Germania.2

L’analisi della ricchezza aggregata delle famiglie italiane mostra un 
ammontare netto prossimo ai 12.000 miliardi di euro – arrivato a 12.326 
miliardi di euro a fine 2025 secondo la Relazione annuale della Banca d’I-
talia3 – in larga parte allocata in beni immobili, depositi e fondi comuni, 
con una quota relativamente bassa in azioni. Il contributo complessivo 
diretto e indiretto delle famiglie italiane verso le imprese non finanzia-
rie ammontava a circa 1.577 miliardi di euro nel 2024 (+20% rispetto al 
2018), superato – per la prima volta nel periodo considerato – dal contri-
buto complessivo verso il debito pubblico (1.580 miliardi, +47%).4 5

1 La relazione tra sviluppo finanziario e crescita economica è stata sistematizzata da King, R.G., Levine, R. 
(1993). Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right. Quarterly Journal of Economics, 108(3), 717-
737. Per una rassegna si veda Levine, R. (2005). Finance and Growth: Theory and Evidence. In Handbook 
of Economic Growth, Elsevier.

2 Banca d’Italia (2024). Relazione annuale sul 2023, Roma. Il confronto con Francia e Germania è elaborazio-
ne su dati Invest Europe (2024), European Private Equity Activity 2023.

3 Banca d’Italia (2026). Relazione annuale sul 2025, Roma, maggio 2026: «a fine 2025 il patrimonio netto 
delle famiglie ha toccato quota 12.326 miliardi di euro, pari a circa 8,5 volte il reddito disponibile comples-
sivo».

4 Intermonte SIM – Politecnico di Milano – AIPB (2025), “Economia reale e Private Banking: cosa è cambiato 
in Italia negli ultimi anni”. Quaderni di ricerca Intermonte, n. 8, settembre 2025. La metodologia si basa su 
Leontief, W. (1986). Input-Output Economics, New York, Oxford University Press.

5 In questo contesto, il settore del private banking italiano si conferma attore chiave e in controtendenza 
rispetto al sistema: con asset under management pari a 1.257 miliardi di euro a fine 2024, il contributo 
integrato del Private Banking all’economia reale italiana ha raggiunto circa 168 miliardi di euro (+39% 
rispetto al 2018). I clienti Private, che rappresentano circa il 30% delle attività finanziarie investibili delle 
famiglie, detengono oltre il 70% dell’intero ammontare investito dalle famiglie in azioni quotate e obbliga-
zioni corporate (cfr. Intermonte SIM – Politecnico di Milano – AIPB (2025), op. cit. AIPB – Prometeia (2025). 
Rapporto sul Private Banking in Italia 2025.
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Il quadro più recente e sistematico sui comportamenti di risparmio 
delle famiglie italiane è offerto dal volume curato da Guiso (2025), che 
documenta un apparente paradosso: l’Italia resta un paese con un’elevata 
propensione individuale al risparmio, in un contesto però di progressiva 
riduzione del risparmio aggregato. Il declino è ricondotto a una pluralità 
di fattori – la stagnazione della produttività, le dinamiche demografiche, 
lo sviluppo del credito al consumo e dei mutui, che ha ridotto il risparmio 
«forzato», e i redditi stagnanti delle nuove generazioni – e si intreccia con 
l’inaridimento della capacità di innovare dell’economia italiana: dove non 
si innova non si investe, e il risparmio si contrae.6 Ne discendono indica-
zioni di policy pienamente convergenti con quelle sviluppate in questo la-
voro: promozione della cultura finanziaria, incentivo alla previdenza com-
plementare e più ampia partecipazione delle famiglie ai mercati azionari.

Questa distorsione allocativa ha radici profonde che si intrecciano con 
un problema strutturale di insufficiente educazione finanziaria. L’Italia 
si colloca infatti ai livelli più bassi, tra i paesi OCSE, nell’alfabetizzazione 
finanziaria degli adulti secondo l’indagine OCSE/INFE 2023.7 Una citta-
dinanza finanziariamente poco alfabetizzata non è in grado di valutare 
correttamente il profilo rischio-rendimento degli strumenti di investimen-
to, percepisce in modo distorto il concetto di rischio finanziario e tende 
sistematicamente a preferire la liquidità o i titoli di Stato rispetto agli stru-
menti partecipativi.

Il capitale di rischio è tuttavia essenziale per finanziare le imprese, in 
particolare quelle ad alto potenziale innovativo. In letteratura economi-
ca, vi è solida evidenza che mostra come i paesi con mercati dei capitali 
più sviluppati registrino una crescita economica più solida e resiliente. A 
confermarlo è anche la Relazione annuale 2025 della Banca d’Italia, che 

6 Guiso, L. (a cura di) (2025). Famiglie e risparmio. Come cambiano le scelte finanziarie degli italiani. Bolo-
gna: Il Mulino. Il volume, curato da un gruppo di ricercatori del CEPR coordinati da Luigi Guiso (EIEF), è 
stato pubblicato in occasione del 175° anniversario di Cassa Depositi e Prestiti.

7 OCSE/INFE (2023). 2023 OECD/INFE International Survey of Adult Financial Literacy. Paris: OECD Publish-
ing.
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individua come debolezze strutturali del sistema produttivo italiano la 
bassa innovazione, la ridotta dimensione delle imprese e l’insufficiente 
investimento in beni immateriali, sottolineando la necessità di sviluppare 
il venture capital e rafforzare le competenze.8

Negli ultimi anni il legislatore italiano ha introdotto, seppure in modo 
non sempre organico, diversi incentivi fiscali e numerosi strumenti di 
supporto volti a favorire l’investimento in capitale di rischio. Le recenti 
riforme avviate in Europa – la Capital Markets Union (CMU) e, successi-
vamente, la Savings and Investments Union (SIU) – mirano a rimuovere le 
barriere normative esistenti e a uniformare il sistema degli incentivi.9

8 Rajan, R., Zingales, L. (1998). Financial Dependence and Growth. American Economic Review, 88(3), 559-
586. Banca d’Italia (2026). Relazione annuale sul 2025, Roma.

9 Commissione Europea (2025), “Unione del risparmio e degli investimenti. Una strategia per promuovere 
la ricchezza dei cittadini e la competitività economica nell’UE”, COM (2025) 124 final, 19 marzo 2025.
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Il capitale di rischio e la crescita economica in Italia e in Europa. 
Il ruolo della consulenza finanziaria tra vincoli e opportunità.

Giorgio Di Giorgio, Federico Guerra, Giuseppe Zito

Il lavoro analizza il rapporto tra capitale di rischio e crescita economica in 
Italia e in Europa, muovendo da un paradosso: le famiglie italiane detengono 
oltre 6.000 miliardi di euro di attività finanziarie – di cui circa 1.600 di liquidità 
inattiva sui conti correnti – ma destinano alle azioni quotate di imprese italiane 
appena 40 miliardi. Attraverso l’analisi dei fattori di offerta e di domanda sui 
mercati dei capitali, degli strumenti di policy nazionali ed europei e del nuovo 
quadro della Savings and Investments Union, il lavoro individua nell’instabilità 
normativa, in un impegno limitato degli investitori istituzionali e nel deficit di 
educazione finanziaria i principali freni strutturali, e qualifica la consulenza fi-
nanziaria di valore come fonte di esternalità positive di sistema. Su queste basi, 
vengono avanzate tre proposte per allargare la base degli investitori nel capi-
tale di rischio: il micro-risparmio automatico generabile in modo volontario 
dai consumi, un nuovo meccanismo di stimolo alla previdenza integrativa – il 
fondo di «cash forward» - e una dote di investimento assegnata agli studenti 
universitari. 

Lo studio fornisce un quadro organico e comparato dei vari incentivi al ri-
sparmio e dei modi per incanalarlo verso il finanziamento delle imprese; offre 
proposte e spunti di riflessione per attivare misure concrete di policy; rappre-
senta una guida per i consulenti che vogliono evolvere verso una consulenza 
finanziaria di valore.
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