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PRESENTAZIONE  

(Introdution) 

 

1. Questo fascicolo della rivista raccoglie gran parte degli atti di un convegno 

dal titolo «9ǘƛŎŀ Ŝ ŘƛǊƛǘǘƻ ǇŜǊ ǳƴΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ƛƴ ŦƛƴŀƴȊŀη, che si 

ŝ ǘŜƴǳǘƻ ǇǊŜǎǎƻ ƭΩ¦ƴƛǾŜǊǎƛǘŁ Statale di Milano il 26 ottobre 2021, organizzato dal 

Dipartimento di Studi Internazionali, Giuridici e Storico-Politici, con il patrocinio 

ŘŜƭƭΩ!ǎǎƻŎƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 5ƻŎŜƴǘƛ Řƛ 5ƛǊƛǘǘƻ ŘŜƭƭΩ9ŎƻƴƻƳƛŀΣ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ del progetto 

SEED UNIMI 2019 «Artificial Intelligence e Finanza: Etica E Diritto per un ecosistema 

Sostenibile (AI-FEEDS)» e del PRIN 2017 «FinTech: the influence of enabling 

technologies on the future of the financial markets». 

Nel ringraziare sentitamente la Rivista e il Direttore Prof. Francesco 

Capriglione per avere ospitato i contributi qui raccolti, rilevo innanzi tutto che il 

tema trattato nel convegno è di notevole interesse e di grande attualità, tanto più 

ove si consideri che ς come ben noto agli addetti ai lavori ς ƴŜƭƭΩŀǇǊƛƭŜ нлнм la 

Commissione europea ha presentato una proposǘŀ Řƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ǎǳƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ 

artificiale. [ΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ǇŜǊǎŜƎǳƛǘƻ ŝ ƭΩƛƴǘǊƻŘǳȊƛƻƴŜ di una disciplina, graduata 

secondo un approccio proporzionato al rischio, ŎƘŜ ƎŀǊŀƴǘƛǎŎŀ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Ŝ 

ƭΩƛƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ artificiale sicuri, leciti 

ed affidabili, oltre che rispettosi dei diritti fondamentali e dei valori europei. Emerge 

dunque anche la necessità di affrontare profili etici, come risulta in modo ancor più 

evidente nella proposta di risoluzione del Parlamento europeo ŘŜƭƭΩƻǘǘƻōǊŜ нлнл, 

nella quale si arriva ad auspicare a chiare lettere ŎƘŜ ƭΩŜǘƛŎŀ debba guidare il design 

dei sistemi di intelligenza artificiale in direzione antropogenica e antropocentrica. 

[ΩƛƴƛȊƛŀǘƛǾŀ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾŀ ŀǎǎǳƴǘŀ Řŀƭƭŀ Commissione rappresenta, al momento, 

la tappa più importante di un percorso, non privo di ostacoli e di opinioni 

divergenti, che cerca di risolvere lo spinoso trade-off tra ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ŀƎŜǾƻƭŀǊŜ ƭƻ 
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sviluppo tecnologico e la competitività del sistema Europa e quella di massimizzare 

la fiducia e la sicurezza degli utenti nei servizi e nei prodotti che utilizzano o 

incorporano sistemi di intelligenza artificiale. 

[ΩƻǇȊƛƻƴŜ ǊŜƎolatoria proposta dalla Commissione prevede, in uno schema 

piramidale, pratiche vietate, pratiche ad alto rischio, sottoposte ad una disciplina 

rigorosa e, infine, pratiche non ad alto rischio, sostanzialmente affidate 

ŀƭƭΩŀǳǘƻǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜΦ 

Come collocare i sistemi di intelligenza artificiale, presenti e futuri, tra tali 

sottoinsiemi; come assicurare che le pratiche ad alto rischio siano sicure e ben 

ǇǊŜǎƛŘƛŀǘŜΤ ŎƻƳŜ Ŝ ǉǳŀƴŘƻ ƛƴǘŜǊǾŜƴƛǊŜ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ άƛƴŎƛŘŜƴǘƛέ ǎƻƴƻ alcune tra le 

questioni critiche su cui si dibatte. Non a caso la difficoltà interpretativa di tale 

impianto sistemico ha indotto taluno a chiedersi se il modello tridimensionale 

pensato dalla Commissione sia efficiente e proporzionato ai potenziali rischi. 

 

2. Nel convegno vengono affrontati alcuni aspetti fondamentali sul piano 

della governance della regolazione e degli strumenti di controllo funzionali ad uno 

sviluppo ampio e sostenibile, sul piano giuridico, sociale ed etico, ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ 

artificiale, con particolare attenzione alle applicazioni nel mondo della finanza. 

Dopo un ampio inquadramento sistematico delle principali questioni sul 

tappeto (Capriglione), alcuni relatori si sono soffermati ǎǳƭƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ 

artificiale sui consumatori (Lanni), sulla corporate governance (Sacco Ginevri), sulle 

modalità di prestazione dei servizi (Sepe) e sulla vigilanza delle banche (Lemma). 

Altri relatori hanno incentrato la propria attenzione su taluni servizi prestati dagli 

intermediari, quali il robo-advice (Lener), la negoziazione algoritmica (Lucantoni) e il 

credit scoring (Greco), oltre alle Big Tech (Canepa) e taluni profili critici in ordine 

ŀƭƭΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊƛƻ ŀŘƻǘǘŀǘƻ ό!ƳƳŀƴƴŀǘƛύΦ 

Unitamente alle relazioni svolte nel convegno vengono pubblicate anche 
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alcune comunicazioni di studiosi della materia; contributi che danno spazio ad 

approfondimenti che consentono di completare il quadro della tematica trattata, 

offrendo ulteriori spunti di riflessione con riguardo alle soluzioni proponibili sulle 

problematiche esaminate.   

Ne è emerso ǳƴ ǉǳŀŘǊƻ ŘΩƛƴǎƛŜƳŜ complesso ma estremamente stimolante 

per i numerosi spunti di riflessione che gli studiosi hanno posto sul tavolo, a 

testimonianza delle molteplici opportunità per operatori e utenti legate alƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ 

ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ; ciò evidenziando le significative difficoltà con le quali il 

legislatore e le autorità di controllo sono costrette a confrontarsi per esaltare i 

benefici e ridurre le esternalità negative che possono prodursi nel matrimonio tra 

innovazione tecnologica e finanza. 

 

Roma, 10 gennaio 2022 

 

                          Gian Luca Greco 

 



                                Francesco Capriglione 
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ARTIFICIALE *  

(Law and economics. The challenge of Artificial Intelligence) 
 

Il Verbo si è fatto macchina 
                                                                     Remo Bodei, Dominio e sottomissione. 

                                                                                        Schiavi, animali, macchine, Intelligenza Artificiale,       
                                                                                    Bologna, 2019. 

 

ABSTRACT: In the aftermath of the systemic turbulence caused by the pandemic cri-

sis there is a need to rethink the ways on how law, economics and politics interact in 

view of the realization of changes of the current legal market order. In this context, 

the use of technology becomes an essential tool for economic recovery in a post-

pandemic, while at the same time it highlights the problem to link the economic ef-

fects to ethics. 

The technological improvement has developed the so-called machine learn-

ing which aims to recognise the similarities through algorithms; these are consid-

ered the common instruments that resolve the day-to-day problems. However, the 

deployment of technology raises doubts about the internal procedures to produce 

outcomes.  

Therefore, the mechanics of artificial intelligence (AI) does not go beyond 

neutral data processing that converges towards the objective of an adequate infor-

mation disclosure; hence the impossibility for AI to activate the relationship between 

mind, as an organizational form of consciousness, and the brain as a physical struc-

ture, relation that characterize the human activity. Hence the consequence to ex-

clude the possibility of thinking to a mechanistic procedure that executes a comput-

er programme, although it would not be able to create the 'right software' to devel-

ƻǇ ŀ ΨƳƛƴŘΩ 

 

 
*Il presente contributo è stato sottoposto a referaggio. 
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              Diritto ed economia. La sfida dellΩIntelligenza Artificia le 
 

 

SOMMARIO: 1. Premessa. - нΦ [ΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜΥ ƛƴǉǳŀŘǊŀƳŜƴǘƻ ǎƛǎǘŜƳŀǘƛŎƻ Χ - оΦ {ŜƎǳŜΥ Χ 

ed incidenza sui processi economici. - пΦ [ΩƻǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ¦9Φ - рΦ [ΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩLƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ 

artificiale in ambito finanziario: benefici... - 6. Segue: ... e controindicazioni. - тΦ [ΩŜǘƛŎŀ Ŝ ƭƻ ǎǾƛluppo 

ŘŜƭƭΩL!Φ 

 

1. Il rapporto tra Ψetica, diritto ed economiaΩ identifica una tematica centrale 

degli studi che si propongono di ŀǇǇǊƻŦƻƴŘƛǊŜ ƭŀ ŎƻƳǇŀǘƛōƛƭƛǘŁ ǘǊŀ ƭΩethos e le scien-

ze sociali che hanno ad oggetto un agere cƘŜΣ ƳǳƻǾŜƴŘƻ Řŀƭƭŀ ǘǊƛƭƻƎƛŀ άǊƛǎǇŀǊƳƛƻ-

investimento-ǎǾƛƭǳǇǇƻέΣ ǇŜǊǎŜƎǳŀ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀΣ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛȊȊŀƴŘƻǎƛ ǇŜǊ ƭŀ ǎǳŀ 

ǎǘǊŜǘǘŀ ŎƻƴƴŜǎǎƛƻƴŜ ŀƭ ōƛƴƻƳƛƻ άŦƛƴŀƴza-ǇǊƻŘǳǘǘƛǾƛǘŁέΦ    

La scienza economica da oltre un secolo ha teorizzato la rilevanza che in su-

biecta materia presentano le nozioni di interesse e profitto, le quali attraverso va-

ǊƛŜƎŀǘŜ ŎƻƳōƛƴŀȊƛƻƴƛ Ŏƻƴ ƛƭ ŎŀǇƛǘŀƭŜΣ ƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŜŘ ƛƭ ƭŀǾƻǊƻ ŎƻƴǎŜntono 

ƭΩŀŦŦŜǊƳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ in equilibrio che danno contenuto alla crescita1. Si indivi-

duano così gli elementi fondamentali, che nelle costruzioni formulate da Keynes, in 

un primo tempo, e dalla scuola monetarista statunitense, successivamente, hanno 

animato il dibattito scientifico volto alla ricerca delle modalità tecniche più appro-

priate per assicurare un costante e progressivo sviluppo della società civile2. 

In tale contesto, la finanza assume peculiare centralità, essendo ad essa affi-

data la possibilità di garantire un valido modello di convivenza. Il tecnicismo che ne 

ǇŜǊǾŀŘŜ ƭΩŜǎǎŜƴȊŀ ƛƴŘǳŎŜΣ ǘǳǘǘŀǾƛŀΣ ŀ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ŏƻƴ ǇŜǊǇƭŜǎǎƛǘŁ ƭΩŜŦŦŜǘǘƛǾŀ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛ-

lità della stessa - almeno in alcune ipotesi operative - ai valori che sono alla base del 

rispetto della persona e, dunque, della tutela del diritto altrui. Essa sembra, infatti 

 
1Cfr. WALRAS, Éléments d'économie politique pure, Lausanne, 1900, lavoro nel quale la 

dimostrazione logica dellôequilibrio tra domanda ed offerta conduce alla eliminazione della ómano 

invisibileô di Smith  
2Cfr. KEYNES, The General Theory of Employment, Interest and Money, 1936, opera fondamentale 

al centro degli studi di macroeconomia. In essa si evidenzia l'opportunità dell'intervento pubblico 

nell'economia tramite l'azione sulla domanda aggregata, orientamento teorico rimasto a lungo 

dominante fino al fiorire, negli anni settanta, del monetarismo, che ebbe come capofila Milton 

Friedman. 
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ispirata aƛ Ŏŀƴƻƴƛ Řƛ ǳƴŀ ƭƻƎƛŎŀ ŎƘŜΣ ŜǎǎŜƴŘƻ ǇǊƻǘŜǎŀ ŀƭ ǇŜǊǎŜƎǳƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ 

individuale, risulta sul piano delle concretezze incurante dei profili solidaristici che 

coƴƴƻǘŀƴƻ ƭΩŀȊƛƻƴŜ ƻǊƛŜƴǘŀǘŀ ŀƭƭŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŀ ƳƻǊŀƭŜ ƭŀƛŎŀ ŜΣ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊ-

da i credenti, della dottrina sociale della Chiesa cattolica3. 

Conseguono i frequenti interrogativi prospettati in letteratura sulla possibili-

tà di configurare lΩŜǘƛŎŀ ƴŜƭƭŀ ŦƛƴŀƴȊŀ ƻǾǾŜǊƻ ǳƴŀ ΨŦƛƴŀƴȊŀ ŜǘƛŎŀΩ, problematica alla 

quale anche io da alcuni decenni dedico attenzione nelle indagini sui criteri ordina-

tori ŎƘŜ ǊŜƎƻƭŀƴƻ ƛ ƳƻƭǘŜǇƭƛŎƛ ǎŜǘǘƻǊƛ ŘŜƭ ŘƛǊƛǘǘƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ4. La ricerca - 

ƴŜƭƭΩŜǾƛŘŜƴȊƛŀǊŜ ǳƴŀ ƎŜƴŜǊŀlizzata esigenza per linee di sviluppo improntate a prin-

cipi etici - ǎƻƭƭŜŎƛǘŀ ǳƴΩŜǉǳŀ ǇŀǊtecipazione di tutti coloro che intervengono nei pro-

cessi economici ai benefici recati da questi ultimi5.  

Se ne deduce la presente necessità, dopo il cambiamento sistemico recato 

dalla recente crisi pandemica, di sottoporre a rivisitazione le modalità con cui inte-

ragiscono tra loro diritto, economia e politica in vista della realizzazione di modifi-

che del vigente ordine giuridico del mercato. Si avverte, infatti, ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ dare 

spazio ad innovativi ǎŎƘŜƳƛ Řƛ ΨŘŜƳƻŎǊŀȊƛŀ ƭƛōŜǊŀƭŜΩ che diano adeguato riconosci-

mento ai valori della persona, lottando le discriminazioni economiche in linea con 

unΩetica comportamentale che rispetti ƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳƻ όŎƻƴǎƛŘŜǊŀƴŘƻƭƻ ǇŀǊǘŜ di una di-

mensione collettiva) in ragione dei suoi bisogni e non solo della sua capacità reddi-

tuale. Di fondo ǎƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀ ƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ acquisire la consapevolezza che solo evitan-

do lΩemarginazione economica - latu sensu intesa e, dunque, comprensiva anche del 

divieto di approfittare delle condizioni di debolezza degli altri (spesso dovute ad 

 
3Cfr. soprattutto le tre encicliche del papa Giovanni Paolo II Laborem exercens (1981) sul lavoro 

umano, Sollicitudo rei socialis (1987) sullo sviluppo dei popoli e, infine, Centesimus annus (1991), 

celebrativa dei cento anni dellôenciclica Rerum novarum di Leone XIII. Per un commento di tali 

encicliche v. QUADRO CURZIO, Riflessioni su principi di economia sociale di mercato, in 

AA.VV., Lôeconomia al servizio dellôuomo, Bologna, 1994, p. 35 ss; CAPPOTTI - MARIOTTI - 

PAUSANELLI, Una sinossi documentale della dottrina sociale della Chiesa, Foligno, 1991.  
4Cfr. Etica delle finanza e finanza etica, Bari, 1997; Etica delle finanza mercato globalizzazione, 

Bari, 2004. 
5Si vedano gli interessanti lavori pubblicati in AA.VV., Giovanni Paolo II. Le vie della giustizia. 

Itinerari per il terzo millennio, a cura di Loiodice e Vari, Roma, 2003, opera offerta in omaggio dai 

giuristi cattolici a Sua Santità Giovanni Paolo II, in occasione del suo XXV anno di Pontificato. 
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ŀǎƛƳƳŜǘǊƛŀ ƴŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜύ - il diritto riuscirà a conseguire i livelli di libertà e di 

uguaglianza, indicati nella nostra Costituzione, che in essi ravvisa un necessario pre-

supposto della utilità sociale, cardine della civile convivenza6.  

Va da sé che tale scenario si completa avendo riguardo agli effetti della mo-

derna tecnologia, la cui strumentazione se, per un verso, contribuisce, in modo si-

gnificativo alla possibilità di ripresa dalla crisi post-pandemica, per altro accentua la 

ǇǊƻōƭŜƳŀǘƛŎŀ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƛƴ ǳƴ ŀƳōƛǘƻ ŜǘƛŎƻ.  

Il potenziamento tecnologico ha consentito, infatti, di sviluppare il cosiddetto 

machine learning capace di riconoscere le similitudini e, quindi, posto alla base 

ŘŜƭƭΩǳǎƻ ŘŜgli algoritmi; questi sono entrati nella nostra vita quotidiana sotto forma 

di applicazioni, programmi e software esperti aiutandoci a risolvere i problemi che 

ǊŜƴŘƻƴƻΣ Řƛ ǎƻǾŜƴǘŜΣ ŘƛŦŦƛŎƻƭǘƻǎŀ ƭΩŜǎƛǎtenza7. Ne consegue che lΩL! è portato 

ŘŜƭƭΩƛƴƎŜƎƴƻ Ŝ ŘŜƭƭΩƻǇŜǊŀ Řƛ ǳƻƳƛƴƛ ŎƘŜ Ƙŀƴƴƻ ŎǊŜŀǘƻ ŘŜǘǘƛ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ ŀǳǘƻƳŀǘƛȊȊŀ-

ti i quali, al pari di altre invenzioni succedutesi nel tempo dalla ruota alla stampa, al-

ƭŀ ǎŎƛǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘƻƳƻ ŀǎǎƻƭǾƻƴƻ ŀŘ ǳƴŀ ŦǳƴȊione benefica se vengono utilizzate in 

maniera appropriata.  

5ŀ ǉǳƛ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ  responsabile impiego di questa particolare tecnologia 

che si avvale di un numero immenso di informazioni archiviate al fine di dare con-

tenuto alle elaborazioni informatiche; fermo restando che la medesima è in grado 

di condizionare i processi produttivi e le stesse relazioni tra Stati (si pensi ai recenti 

episodi di hakeraggio praticati vuoi per alterare il regolare svolgimento delle elezio-

ni politiche di alcuni paesi, vuoi per bloccare le strutture di apparati pubblici in vista 

 
6Cfr. tra gli altri OPPO, Commento sub art. 41 cost., in AA.VV., Codice commentato della banca, a 

cura di Capriglione e Mezzacapo, Milano, 1990, tomo I, p. 3 ss; NIRO, Art. 41 cost., in AA.VV., 

Commentario alla Costituzione, a cura di Bifulco e altri, Torino, 2006, p. 858; LUCIANI, Unità 

nazionale e struttura economica. La prospettiva della Costituzione repubblicana, Relazione svolta 

nel Convegno annuale AIC, Torino, 2011. 
7Cfr. DE MAURO, Big data analytics : guida per iniziare a classificare e interpretare dati con il 

machine learning, Milano, 2019. 
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della successiva sottoposizione a ricatto di questi ultimi)8.     

Si individuano valide motivazioni di allarme a fronte di uno strumento che, 

oltre alla indubbia possibilità di violare la privacy di noi tutti, è in grado di recare 

turbative estremamente pericolose. 

 

2. Le dinamiche meccanicistiche che caratterizzano le modalità di estrinseca-

zione dŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ǇƻƴƎƻƴƻ, come dianzi si è anticipato, problemati-

che variegate, a partire dalla individuazione della loro portata esplicativa e, dunque, 

delle fattispecie nelle quali può trovare appliŎŀȊƛƻƴŜ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ǊƛŎƻƴŘǳŎƛōƛƭŜ 

ŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ di sistemi automatizzati che si avvalgono di algoritmi.  

Al riguardo necessita premettere che la robotistica - per quanto possano es-

sere avanzati gli studi matematici che ne supportano lo sviluppo - presenta 

ƭΩƛƴŎƻƴŦǳǘŀōƛƭŜ ƭƛƳƛǘŜ Řƛ ǳƴ ƛƴŘǳōōƛƻ ŘŜǘŜǊƳƛƴƛǎƳƻ ƴŜƭƭŜ ƻǇȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ŝ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ 

prospettare. Essa, infatti, per definizione può esprimere soltanto valutazioni che ri-

flettono gli esiti di calcoli effettuati nel riferimento a specifici presupposti, che sono 

identificati in sede di programmazione della macchina che deve fornire il servizio9. 

Ne consegue che ƭΩƻǇŜǊŀǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ - per quanto interme-

Řƛŀǘƻ ŘŀƭƭΩǳƻƳƻ όŎƘŜ ƛƴǘŜǊǾƛŜƴŜ ƴŜƭƭŀ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻcedimenti algoritmici) - si 

individua in un prodotto che, pur presentando carattere oggettivo, non va al di là di 

una neutrale elaborazione di dati che convergƻƴƻ ǾŜǊǎƻ ƭΩƻōƛŜǘǘivo di una adeguata 

indicazione informativa (a volte assunta a fondamento di scelte decisionali)10; ciò, 

fermo restando che tale processo ƴƻƴ ǎƛ ŀǾǾŀƭŜ όƴŞ ǇǳƼ ŦŀǊƭƻύ ŘŜƭƭΩimprinting  tipi-

 
8Si abbia riguardo alla recente violazione dei servizi informativi della Regione Lazio, sulla quale 

indaga la Procura di Roma, cfr. lôeditoriale intitolato Attacco hacker Lazio, DôAmato: ñEô partito 

dallôutenza di un dipendente in smart workingò, visionabile su www.corrierecomunicazioni.it/cyber-

security/attacco-hacker-lazio-damato-e-partito-dallutenza-di-un-dipendente-in-smart-working. 
9Cfr. SARTORI, La consulenza finanziaria automatizzata: problematiche e prospettive, in Riv. 

Trim. Dir. Econ., 2018, I, p. 258 ss; MAUME, Regulating Roboadvisory, in Texas Journal of 

International Law, 2018; ROSSANO D., Il Robo advice alla luce della normativa vigente, in 

AA.VV., Liber Amicorum Guido Alpa, a cura di Capriglione, Milano, 2019, p. 365ss.   
10Si vedano, al riguardo, gli esiti  della ricerca dell' Osservatorio Artificial Intelligence del 

Politecnico di Milano, visionabili su https://www.osservatori.net/it/ricerche/osservatori-

attivi/artificial -intelligence. 
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ŎŀƳŜƴǘŜ ǇǊƻǇǊƛƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ǳƳŀƴŀΦ In altri termini, alla IA manca la possibilità 

di attivare il rapporto tra la mente, quale forma organizzativa della coscienza, e il 

cervello come struttura meramente fisica, rapporto che contraddistingue la perso-

nalità umana; ipotesi concettuale, questa, che è alla base delle tesi di George Berke-

ley, secondo cui la mente ŘŜƭƭΩǳƻƳƻ è una pura manifestazione dellΩanima11.  

A ben considerare, ƭΩŀǇǇŀǊŀǘƻ ƳŜŎŎŀƴƛŎƛǎǘƛŎƻ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ Ŏǳƛ ǎƛ ŜǎǘŜǊƴŀƭƛȊȊŀ ƭŀ 

ŦǳƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭligenza artificiale non consente momenti di autoriflessione, vale a 

dire di apertura interpretativa con riguardo alla realtà in osservazione; come dianzi 

si è rappresentato, si è in presenza di una mera elaborazione di dati (forniti in via 

primaria daƭƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ) finalizzata a risultati che recano unicamente anticipazioni 

astratte. Potremmo dire con Fichte, che non si rinviene in detta elaborazione il le-

ƎŀƳŜ ǘǊŀ ΨǊŜŀƭǘŁ ŦŀǘǘǳŀƭŜ Ŝ ƭΩŀǘǘƻ ŘŜƭƭΩIo puroΩ ŎƘŜ ƴƻƴ ǇǳƼ essere oggettivizzato12. 

Peraltro, un suo inquadramento sistematico non potrà prescindere dalla capacità, 

che essa manifesta, di ŀǘǘǳŀǊŜ όƛƴ ǳƴŀ ƭƻƎƛŎŀ ǳƴƛŦƛŎŀƴǘŜύ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ǘǊŀ ΨǎŀǇŜǊƛΩ 

ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƛΣ ǇŜǊǾŜƴŜƴŘƻ ŀŘ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ƎƭƻōŀƭŜ ŘŜƭ ΨǎŀǇŜǊŜΩ ǊƛǎǇƻƴŘŜƴǘŜ ŀƭƭΩƛǇƻǘŜǎƛ 

costruttiva dellŀ ΨŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀΩ formulata dalla filosofia greca (Platone), che ne ravvi-

sƼ ƭΩŜǎǎŜƴȊŀ ƴŜƭ ǾŀƴǘŀƎƎƛƻ ŎƘŜ Ŝǎǎa è in grado di recare agli uomini13.    

{Ŝ ƴŜ ŘŜŘǳŎŜ ƭΩŀǘǘƛǘǳŘƛƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ŀ scoprire le relazioni tra 

dati afferenti a differenziate realtà, nonché a desumere dalle concatenazioni tra i 

medesimi i criteri guida per le opzioni decisionali da suggerite ai fruitori dei suoi 

elaborati. Ciò senza confrontarsi, in via di massima, con le indicazioni di forze nuove 

 
11Cfr. Opere filosofiche, Milano, 2009, contenente alcune significative opere: Saggio per una nuova 

teoria della visione, Trattato sui principi delta conoscenza umana, Tre dialoghi tra Hylas e 

Philonous. 
12Cfr. FICHTE, Il sistema di etica secondo i principi della dottrina della scienza, a cura di De 

Pascale, Roma-Bari 1994; I fatti della coscienza 1810/11, a cura di dôAlfonso, Milano 2007. In tali 

lavori Fitche apre un nuovo campo epistemologico, costruendo la comprensione dell'essere nella 

forma di un'ontologia della coscienza. 
13Ci si riferisce alla teoria platonica della conoscenza, esposta nel dialogo La Repubblica (ediz. it., 

con introduzione di Vegetti, Bari, 2007), nel quale si precisa che solo la conoscenza intelligibile 

assicura un sapere vero e universale; l'opinione invece è portata a confondere la verità con la sua 

immagine  
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che possono mettere in discussione la sua caratteristica essenziale di fondare le 

proprie ipotesi ricostruttive sul metodo deduttivo e, dunque, di basare le argomen-

tazioni fornite su una razionalità riconducibile alla matematizzazione dei processi da 

essa elaborati.  

Da qui una astrattezza di giudizio che - per quanto riesca ad assolvere alla 

funzione informativa/conoscitiva demandata alla strumentazione meccanicistica 

che ci occupa - ƳƻǎǘǊŀ ǳƴΩƛƴŘǳōōƛŀ ŎŀǊŜƴȊŀ Ŏƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭŀ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ 

che necessitano di intuizioni o impressioni soggettive. Conseguono gli inequivoci 

profili differenziali delle valutazioni per tal via effettuate rispetto a quelle che pos-

sono avvalersi della pienezza degli elementi di stima che si rinvengono nel giudizio 

ŘŜƭƭΩǳƻƳƻΦ Risulta chiara una prima configurazione dei limiti riscontrabili nelle ana-

lisi realizzate previo ricorso a strumentazioni meccanicistiche le quali sono segnate - 

come acutamente è stato sottolineato in dottrina - dalla struttura lineare    ŘŜƭ άōƛ-

nomio if-then ... (per cui) Χ ǎǳƭƭŀ ōŀǎŜ Řƛ ŎŜǊǘŜ ǇǊŜƳŜǎse scaturiscono indefettibil-

mente deterƳƛƴŀǘŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜέ14. 

Ne deriva, altresì, la necessità di dare una risposta a taluni interrogativi che 

in argomento si pongono, dalla quale potranno trarsi utili indicazioni per identifica-

re ƭΩŜǎǎŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩL!Φ [Ŝ ƳŀŎŎƘƛƴŜ Ǉƻǎǎƻƴƻ ǊŜŀƭƳŜƴǘŜ ǇŜƴǎŀǊŜΚ tƻǎǎƻƴo agire in mo-

ŘŀƭƛǘŁ ŀƴŀƭƻƎƘŜ ŀ ǉǳŜƭƭŜ ŎƘŜ ƳǳƻǾƻƴƻ ƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ǳƳŀƴŀΚ [ŀ ŘŜŘǳȊƛƻƴŜ ƳŀǘŜƳŀ-

tica è capace di sostituire gli stati mentali?    

A queste domande può tentarsi di dare un primo riscontro avendo riguardo 

ai risultati scientifici del Ψnaturalismo biologicoΩ, che analizza ƛƭ ǊŀǇǇƻǊǘƻ άƳŜƴǘŜ-

ŎŜǊǾŜƭƭƻέ ǎǳǇŜǊŀndo le tesi fondate sul materialismo e sul dualismo delle precedenti 

versioni interpretative del medesimo. La ricerca effettuata da J. R. Searle seguendo 

detta metodologia offre una soluzione naǘǳǊŀƭƛǎǘƛŎŀ ŎƘŜ άǘǊŀǘǘŀ ƛ ŦŜƴƻƳŜƴƛ ƳŜƴǘŀƭƛ 

 
14Cfr. SEPE, Prestazione frazionata, rapporti tra imprese e vigilanza nelle nuove filiere di valore 

dellôindustria finanziaria, in AA.VV . Mercati regolati e nuove filiere di valore, a cura di R. Lener ï 

G. Luchena e C. Robustella, Torino, 2020, pp. 244/245. 
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ŎƻƳŜ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ ƴŀǘǳǊŀέ15, pervenendo alla conclusione che la mente è ŀƴŎƘΩŜǎǎŀ 

un fenomeno biologico, di sovente legata da rapporti causali al cervello16.  

In tale costruzione si ipotizza che gli stati mentali sono causati da processi del 

cervello in base ad un sistema relazionale aperto anche al mondo esterno, donde la 

definizione della mente quale «sequenza di pensieri, sensazioni ed esperienze, tan-

to consce, quanto inconsce, che vengono a formare la nostra vita mentale»17. Ciò 

non consente, tuttavia, Řƛ ǇŜǊǾŜƴƛǊŜ ŀŘ ǳƴΩidentificazione tra i primi e il secondo in 

quanto tale eventualità è configurabile solo presumendo che tutta la realtà sia og-

gettiva, laddove la coscienza e la soggettività sono aspetti fondamentali della men-

te, cosa che non può essere trascurata in sede di indagine18. Al riguardo, ancora una 

volta, è ŘΩŀǳǎƛƭƛƻ ƛƭ ǇŜƴǎƛŜǊƻ ŦƛƭƻǎƻŦƛŎƻ ŀƴǘƛŎƻ le cui intuizioni confermano il convin-

cimento testè espresso. Mi riferiscoΣ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ŀƭƭΩƛƴǎŜƎƴŀƳŜƴǘo di Leibniz se-

condo il quale solo se due individui hanno esattamente le stesse proprietà sono 

identici (cd. principio di indiscernibilità degli identici)19; realtà, questΩǳƭǘƛƳŀ, di certo 

non riscontrabile nella materia in esame in quanto essa non è oggettiva nella sua in-

terezza, ŎƻƳŜ ǇƻŎΩŀƴȊƛ ǎƛ ŝ ǎƻǘǘƻƭƛƴŜŀǘƻ.   

Diviene, a questo punto, possibile dare una riǎǇƻǎǘŀ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊǊƻƎŀǘƛǾo concer-

nente la ipotizzabile costruzione di una macchina pensante. Secondo il naturismo 

biologico non può ritenersi che una strumentazione meccanicistica abbia detta fa-

coltà άsemplicemente in virtù del fatto che esegue un programma per calcolatoriέ20; 

in altri termini, si deve escludere che sia sufficiente implementare Ψil programma 

giustoΩ per costruire una άmenteέΦ Da qui la inevitabile risposta negativa alla do-

 
15Cfr. SEARLE, Mente, cervello, intelligenza, Milano 1984, p. 265. 
16La critica mossa ad entrambe ne evidenzia i limiti nella incapacit¨ di conciliare ócervello fisico e 

menteô. In particolare si sottolinea lôerrore del materialismo di ridurre ó  lôesistenza del mentaleô alla 

fisicit¨ dellôorganismo, laddove la carenza del dualismo viene ravvisata nella distinzione ontologica 

tra le menzionate entità, ritenendole inconciliabili. 
17Cfr. SEARLE, op. cit., p. 4. 
18Ampiamente sul punto cfr. DI PAOLO, Il naturalismo  biologico di J. R. Searle: il problema della 

costruzione degli atti mentali, in Dialegesthai, 25 aprile 2007.  
19Cfr. LEIBNIZ , Opera Philosophica, Pars prior, Berlino 1840, a cura di Erdmann, p. 94 
20Così SEARLE, La mente è un programma?, in www.neuroingegneria.com  
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manda che ci eravamo posti, sulla base della considerazione che un programma è 

esclusivamente sintattico mentre la mente è semantica. Tale assunto si completa 

Ŏƻƴ ƭΩǳƭǘŜǊƛƻǊŜ precisazione che il cervello non è di certo assimilabile ad un hard-

ware ƛƴ ǉǳŀƴǘƻ Ƙŀ ǳƴŀ ǎǳŀ ΨǎǇŜŎƛŦƛŎƛǘŁ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭŜ ƴŜǳǊƻōƛƻƭƻƎƛŎŀΩ la quale rende 

impossibile la sua comparazione ad un meccanismo informatico.  

Vorrei qui aggiungere che ƭΩƛǇƻǘŜǎƛ Řƛ ǳƴΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ƳŜŎŎŀƴƛŎŀ ǉǳŀƴǘƛǎǘƛ-

ca sui processi neurochimici, che concorrono nella funzionalità della mente, pre-

suppone che il cervello umano presenti ǳƴΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ ŎƛǊŎƻǎŎǊƛǘǘŀ ƴŜƛ ƭƛƳƛǘƛ Řƛ ǇǊƻ-

cessi algoritmici (come tali formalizzabili e computabili)21. Ciò riduce il pensiero ad 

una mera manifestazione (rectius: effetto) del funzionamento dei neuroni; ascri-

vendo, quindi, alla macchina la possibilità di operare anche scelte che implicano va-

lutazioni etiche riconducibili ŀƭƭŀ άŎƻǎŎƛŜƴȊŀέΦ /ƻƳΩŝ ƴƻǘƻΣ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ha riguardo 

ad una sfera di giudizio pervasa dalla morale, donde la sua identificazione nel pen-

ǎƛŜǊƻ ŦƛƭƻǎƻŦƛŎƻ ŎƻƳŜ άŀƴƛƳŀ ƛƴǘŜƭƭŜǘǘǳŀƭŜέΣ che consente di esprimere la nostra in-

teriorità, la quale è spesso condizionata da stati emozionali22. Significative, in pro-

posito, appaiono le parole di S. Agostino «non uscire da te stesso, rientra in te: 

nell'intimo dell'uomo risiede la verità»23. 

Si addiviene ad una conclusione che rileva anche in chiave prospettica, ai fini 

di una concreta individuazione dei futuri sviluppi del machine learning. Mi riferisco 

ŀƭƭΩ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ƛƴƴƻǾŀǘƛǾƛ software che - ŎƻƴǎŜƴǘŜƴŘƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ 

Řƛ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ΨŀǳǘƻŀǇǇǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻΩ - impongono di tener conto di un 

ŜƭŜƳŜƴǘƻ ΨǇǊƻōŀōƛƭƛǎǘƛŎƻΩ ƴŜƭƭŀ ƴƻǎǘǊŀ ƛƴŘŀƎƛƴŜΣ ƛƴ ƎǊŀŘƻ forse Řƛ ΨŎǊŜŀǊŜΩ, sulla base 

della esperienza maturata dalla macchina, un innovativo processo mentale. In parti-

 
21Per un approfondimento della meccanica quantistica e la critica alla posizione di numerosi 

cosmologi cfr. PENROSE, La mente nuova dellôimperatore, Milano, 1991, opera nella quale il 

matematico inglese sostiene che la vera intelligenza non può essere artificiale. 
22Cfr. BIUSO, Mente temporale, Roma, 2017, cap. I, ove nel riferimento alla filosofia greca si 

puntualizza che il termine psiche esprime una astrazione concettuale che include componenti diverse 

(facoltà conoscitive, intellettive, razionali, ma anche irrazionali).. 
23Cfr. CARAMAGNA, Frasi, citazioni, aforismi e pensieri di SantôAgostino, visionabile su https:// 

aforisticamente.com/frasi-citazioni-aforismi-e-pensieri-di-sant-agostino.  
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colare, la presenza di uno sviluppo della tecnica che migliora le prestazioni della 

macchina (mediante autonoma elaborazione dei dati inseriti nella struttura infor-

matica), induce a riproporre il problema riguardante il conseguimento - grazie alla 

riferibilità a grandi quantitativi di dati - Řƛ άǳƴ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ǎƛƳƛƭŜ ŀ ǉǳŜƭƭƻ ŎƘŜ ǇƻǘǊŜōōŜ 

conseguire ƭΩǳƻƳƻέ24.   

A ben considerare, anche in tale evenienza non è dato ipotizzare una solu-

zione diversa da quella cui dianzi si è pervenuti. Ed invero, una rete neurale artificia-

le è sicuramente in grado di apprendere, ma va tenuto presente che il cd. deep 

learning - vale a dire il complesso delle analisi tecniche che si avvalgono di tali reti, 

ǎŜŎƻƴŘƻ ƭŀ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ Řŀǘŀ ŘŀƭƭΩ Osservatorio Artificial Intelligence del Politenico di 

Milano25 -   ǘǊƻǾŀ ǳƴ ƛƴŜƭǳŘƛōƛƭŜ ƭƛƳƛǘŜ ƴŜƭ Ŧŀǘǘƻ ŎƘŜ ƭΩŀƳǇƭƛŀƳŜƴǘƻ del processo co-

noscitivo non si esaurisce, come si è evidenziato, in un mero contesto tecnico e, 

dunque, non dipende dal mero grado di dotazione di un sistema informatico. 

È ben vero, come è stato opportunamente osservato, che ƭΩŀǳǘƻƳŀȊƛƻƴŜ Ǿŀ 

tenuta distinta a seconda che sia fondata su algoritmi deterministici ovvero di ap-

prendimento (donde il progressivo incremento di autonomia dei meccanismi tecno-

logici). Ciò ƛƴǘǊƻŘǳŎŜ ǳƴ ŦŀǘǘƻǊŜ ǇǊƻōŀōƛƭƛǎǘƛŎƻ ƴŜƭƭΩƛƴŘŀƎƛƴŜΣ che - nel riferimento al-

le incertezze che talora si rinvengono nei risultati delle reti neurali  umane - potreb-

be far propendere, ancora una volta, per una soluzione affermativa della questione 

che ci occupa.  

A mio avviso, la verosimiglianza esistente tra i processi seguiti dalla macchina 

e quelli della mente umana non consente di assimilare gli uni agli altri, tra loro diffe-

renziati per il diverso peso nei medesimi ascrivibili ŀƭƭŜ ΨǾŀǊƛŀōƛƭƛΩ Řƛ Ŏǳƛ ǘǊŀǘǘŀǎƛΦ Non 

ǾΩŝ Řǳōōio, infatti, che la macchina effettua le sue valutazioni in termini oggettivi, 

essendo le reti informatiche parametrate su criteri di autonomia tecnologica, lad-

 
24Cfr. SEPE, op. cit., p. 245 
25Cfr. Convegno di presentazione dei risultati della ricerca dellô Osservatorio Artificial Intelligence, 

Milano, febbraio 2019. 
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dove gli esiti deƭƭΩagere umano ǊƛǎŜƴǘƻƴƻ ŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴŜ Řƛ ΨŎƻƴǘǊƻƭƭƻ moraleΩ, che ne 

ǉǳŀƭƛŦƛŎŀ ƭΩessenza, ǊŀŎŎƻǊŘŀƴŘƻ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭŜ ŀƛ ŘŜǘǘŀƳƛ ŘŜƭƭŀ ŎƻǎŎƛŜƴȊŀ26.   

 

3. Sulla base di quanto precede è possibile identificare le specificità che ca-

ratterizzano gli interventi in economia ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ e, in particolare, la 

ǇƻǊǘŀǘŀ ŘŜƭƭŀ ƭƻǊƻ ƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ǎǳƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ. 

Sono ampiamente conosciuti i vantaggi che, su un piano generale, reca lo svi-

luppo della tecnologia informatica; questa è diventata un insostituibile strumento di 

ŀƛǳǘƻ ǇŜǊ ƭΩǳƻƳƻ ƴŜƭƭΩŀŦŦǊƻƴǘŀǊŜ Ŝ ǊƛǎƻƭǾŜǊŜ ƛ ǇǊƻōƭŜƳƛ della vita quotidiana. Mi rife-

risco, in particolare, alla diffusione del riconoscimento vocale, della traduzione au-

tomatica, dei veicoli autonomi, della robotica domestica, della diagnostica medica 

da remoto e, per quanto concerne la materia oggetto della presente indagine, alla 

promozione ed allo sviluppo dei processi economici. È ugualmente noto il fatto che 

la strumentazione in parola - a causa della rigidità tipica dei modelli meccanicistici - 

finisce di sovente Ŏƻƴ ƭΩŜǎǎŜǊŜ ŜǎŜǊŎƛǘŀǘŀ ŀƭ Řƛ ŦǳƻǊƛ ŘŜƎƭƛ ƻǊŘƛƴŀǊƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ ǊŜƎƻƭŜ ŜΣ 

dunque, ŘŀƴŘƻ ƭǳƻƎƻ ŀŘ ǳƴΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ svincolata dal riferimento ai principi base 

ŘŜƭƭΩŜǘƛŎŀ; ciò, Ŏƻƴ ƭΩƻǾǾƛŀ prospettiva di nuove tipologie di rischi per le imprese che 

di essa si avvalgono. 

Al riguardo, va tenuto presente che, a partire da alcuni studi di inizio millen-

nio i cui contenuti apparivano avveniristici27, in letteratura è stato analizzato il tema 

della incidenza del cd. diritto cibernetico sui rapporti intersoggettivi e, più in gene-

rale, della relazione tra ƭŜ ǎŎƛŜƴȊŜ ǎƻŎƛŀƭƛ Ŝ ƭΩinformatica. Come si è detto, la ricerca, 

in progressione coi tempi, ha dedicato sempre più ampi ǎǇŀȊƛ ŀƭƭΩŜǎŀƳe della rela-

ȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ Ŏƻƴ ƭΩŜtica, nella consapevolezza che ƭΩintelligenza artificiale 

del futuro avrebbe dovuto affrontare problematiche sempre più complesse, donde 

 
26Cfr. GHETTI R., Robo-advice: automazione e determinismo nei servizi di investimento ad alto 

valore aggiunto, in Banca e borsa, 2020, I, pé   
27Cfr. RIFKIN, L'Era Dell'Accesso. La rivoluzione della new economy, traduzione di 

Canton, Milano, 2001. 
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ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ŘƻǾŜǊκǇƻǘŜǊ ŜŦŦŜǘǘǳŀǊŜ άǎŎŜƭǘŜέ ŎƘŜ ŎƻƛƴǾƻƭƎƻƴƻ ƭŀ ǎŦŜǊŀ ŘŜƭƭa interio-

rità intellettiva, che coincide con la morale28.  

[ŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩagere ŜΣ Ŏƻƴ ǉǳŜǎǘŀΣ ƭΩineludibile esigenza di evitare errori 

nel perseguimento degli obiettivi programmati è divenuta, in tale contesto, una fi-

nalità primaria nella identificazione delle metodologie avute di mira da esperti di 

robotica, filosofi e neuroscienziati. Da qui la prospettiva di percorrere una strada 

tutta in salita! Di certo si è ancora lontani dal conseguimento di risultati definitivi in 

ordine alla specificazione dei rapporti suddetti in termini che consentano di supera-

re ataviche resistenze ad accettare gli strumenti formativi del ΨnuovoΩ. 

Non sono state ancora sufficientemente chiarite le modalità di conciliazione 

tra le tecniche sottese allΩapplicazione degli strumenti informatici e la possibilità di 

evitare le carenze e le inefficienze talora riscontrabili nel loro utilizzo.  Di contro è 

ŦƻǊǘŜƳŜƴǘŜ ŀǾǾŜǊǘƛǘŀ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ŀǘǘƛǾŀǊŜ ŦƻǊƳŜ Řƛ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ  nelle organizzazio-

ni, nei processi gestionali, produttivi, distributivi e di approvvigionamento, fondate 

ǎǳƭƭŀ ŘƛŦŦǳǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ŘŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ŎƻƳǳƴƛŎŀȊƛƻƴŜΤ ŎƻƳŜ ŝ 

sǘŀǘƻ ŎƻǊǊŜǘǘŀƳŜƴǘŜ ǇǳƴǘǳŀƭƛȊȊŀǘƻ άƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜǾŜ ŀǾŜǊŜ ǳƴŀ ǇƻǊǘŀǘŀΣ ǳƴŀ ǇŜǊ-

vasività e una incidenza molto ... ampia e capillare, deve toccare tutti i gangli vitali 

della economia e della società, nel pubblico e nel privato, deve essere componente 

primaria di un moderno sistema Paeseέ29. 

[ΩƛƴŎƻƴǘǊƻ ǘǊŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŜ ŘƛǾŜǊǎŜΣ Ŏǳƛ ǇŜǊ ǘŀƭ Ǿƛŀ ǎƛ ŀŘŘƛǾƛŜƴŜΣ ǊƛǎǇƻƴŘŜ ŀƭƭŀ ƴŜ-

cessità di trovare adeguate soluzioni alla problematicità dei sistemi post-industriali, 

protesi alla ricerca di formule operative che consentano di fare impresa avvalendosi 

di servizi  (i.e. ǎŜƳǇƭƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŀǳǘƻƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀǘǘƛ ōǳǊƻ-

cratici e amministrativi) che rendono possibile una rapida diffusione delle cono-

 
28Il timore che lôerrore della macchina possa sovvertire le aspettative di benefici e vantaggi connessi 

allôAI trova compendio nella nota esemplificazione, al riguardo riportata in letteratura, della 

automobile con guida automatizzata che deve scegliere se investire una scolaresca o schiantarsi 

contro un albero.    
29Cfr.  CENTRO STUDI DEL MINISTRO PER LôINNOVAZIONE E LE TECNOLOGIE, 

Presentazione del Rapporto innovazione e tecnologie digitali in Italia, Roma, 2003, p. 3. 
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scenze e della informazione cui si accompagna il conseguimento di obiettivi profit-

tevoli (vale a dire  incremento di redditività e realizzazione di risparmi).  

Va tenuto presente che in una recente indagine ǎǳƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜΣ ǎƛ 

è evidenziato il potere connettivo della rete, cui è riconducibile la cd. information 

communication technology (ICT) che segna la capacità espansiva degli strumenti 

fruibili su internet, i quali danno άvita a un processo senza precedenti di produzione, 

condivisione e immagazzinamento di informazioniέ30. Come viene esattamente sot-

tolineato, la trasmissione automatizzata di dati instaura un dialogo tra individui e 

macchine che potenzia la raccolta massiva di informazioni la cui circolazione, oltre a 

sollevare problemi di privacy, mette a rischio la tutela dei diritti fondamentali. Que-

sti ultimi, infatti, ŦƛƴƛǎŎƻƴƻ Ŏƻƴ ƭΩŜǎǎŜǊŜ legati alla creazione di modelli computazio-

nali che, avvalendosi dei dati immagazzinati, sono in grado di emettere interpreta-

zioni e previsioni che sostanziano il ǇŀǎǎŀƎƎƛƻ ŀŘ ǳƴŀ ΨǘŜŎƴƻƭƻƎƛŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭŜΩ31.  

Ed invero, il panorama regolamentare vigente si sta rivelando spesso inade-

Ǝǳŀǘƻ ŀ ǊŜƎƎŜǊŜ ƭΩƛƳǇŀǘǘƻ Řƛ ǘŀƭƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ƛnnovativi: la rilevanza delle menzionate 

modalità di utilizzazione dei dati richiede un cambiamento delle strutture esistenti 

che finisce col caratterizzare gli assetti socio-economici. La macchina diviene sem-

pre più di sovente interlocutrice dei soggetti umani, producendo effetti (rectius: 

sconfinamenti) ŎƘŜ ŎƻƛƴǾƻƭƎƻƴƻ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ƭŀ ǎŦŜǊŀ ŘŜƭƭΩagere personalizzato, bensì 

ƭΩƛƴǘŜǊƻ ŎƻƳǇƭŜǎǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊŜƭŀȊƛƻƴƛ ǳƳŀƴŜΦ È ŜǾƛŘŜƴǘŜ ŎƻƳŜ ƭΩƛƳǇƭŜƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ 

convergenza di strumenti intelligenti diviene άƳƻǘƻǊ(e) di una società che si struttu-

ra ς e si auto-definisce ς ǇŜǊ ŜŦŦŜǘǘƻ Řƛ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀȊƛƻƴƛ ŀǳǘƻƳŀǘƛȊȊŀǘŜέ32. 

[Ωaccesso alle reti diviene fondamentale per la crescita, condizionando le 

modalità di fare impresa: esso finisce con ƭΩincidere sui criteri che regolano la com-

petitività ed aprono a nuove opportunità operative. Si acquisisce una progressiva 

 
30Cfr. ABRIANI ï SCHNEIDER, Diritto delle imprese e intelligenza artificiale, Bologna, 2021, p. 

5. 
31Cfr. DAVOLA, Algoritmi decisionali e trasparenza bancaria, Milano, 2020, passim. 
32Cfr. ABRIANI ï SCHNEIDER, op. cit., p. 6. 



  17 

              Diritto ed economia. La sfida dellΩIntelligenza Artificia le 
 

 

consapevolezza che ƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ƛƴ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ Řƛ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ è destinato 

ad assumere fondamentale rilievo ƴƻƴ ǎƻƭƻ ǇŜǊ ƭΩŀŦŦŜǊƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ōƛƻtecnologie, 

delle nanotecnologie e per lo sviluppo di quelle ambientali, ma anche per la proget-

tazione Ŝ ƭΩincremento delle variegate fasi dei processi economici che possono avva-

ƭŜǊǎƛ ŘŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀǘƛŎŀ.  Conseguentemente si delinea una realtà nella quale il core 

della attività professionale in concreto non cambia, laddove mutano e migliorano le 

modalità ǘŜŎƴƛŎƘŜ ŘŜƭƭΩŀȊƛƻƴŜ Ǉƻǎǘŀ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ che consente la realizzazione di risul-

tati utili.  

Emerge un quadro nel quale la fruizione degli strumenti di IA è volta a risol-

vere numerose questioni, per cui si assiste ad un crescente ampliamento delle ap-

plicazioni reali delle stesse, nonché al loro inserimento in innumerevoli sistemi in-

terventistici. Si comprende la ragione per Ŏǳƛ ƴŜƭƭΩŀǘǘǳŀƭŜ ǎŎŜƴŀǊƛƻ ǎƻŎƛŀƭŜ la politica 

promuove crescenti forme di integrazione informatica, a partire dalla alfabetizza-

zione del personale della P.A. (e, dunque, dalla diffusione di momenti formativi de-

ŘƛŎŀǘƛ ŀƭƭŀ ŎƭŀǎǎƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜi modelli e dei sistemi). 

Di recente la diffusione della digitalizzazione è stata chiamata a risolvere 

ƭΩŀƳƳƻŘŜǊƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴƛ ǇǳōōƭƛŎƘŜ Ŝ ǇǊƛǾŀǘŜΣ ponendosi al centro 

degli obiettivi di policy, connessi al governo della complessità che, al presente, ca-

ratterizza la realtà post-pandŜƳƛŎŀΦ bƻƴ ŀ Ŏŀǎƻ ƴŜƭ ƴƻǘƻ ΨPiano nazionale di ripresa 

e resilienzaΩ ƛƭ ŘƛƎƛǘŀƭŜ ŝ ƛƴŎƭǳǎƻ ǘǊŀ Ǝƭƛ Ψŀǎǎƛ ǎǘǊŀǘŜƎƛŎƛΩ ŘŜƭƭƻ schema di governance in 

essere presso il MinƛǎǘŜǊƻ ŘŜƭƭΩ9ŎƻƴƻƳƛŀΣ il quale è stato facoltizzato ad effettuare 

le richieste di pagamento (alla Commissione UE) previste dal Recovery Fund33. È 

 
33Ci si riferisce allôaccordo, raggiunto in seno al Consiglio europeo del 23 aprile 2020, concernente 

la costituzione del cd. Recovery Fund, la cui attività dovrebbe essere correlata al bilancio europeo 

UE per i prossimi sette anni.  

La proposta della Commissione presentata, a fine maggio 2020, al Parlamento Europeo per la 

creazione di uno strumento denominato Next Generation EU è stata accolta da molti paesi europei 

con entusiasmo; la previsione di costituire un fondo di 750 miliardi da destinare a trasferimenti e 

prestiti agli Stati membri (rispettivamente per 500 e 250 miliardi) è stata, infatti, considerata idonea 

a «rafforzare la cooperazione in campo sanitario» oltre che a dare una risposta comune alla crisi; cfr. 

al riguardo BANCA DôITALIA, Relazione per lôanno 2019, Considerazioni finali, p. 17 delle bozze 
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evidente come la politica ha ritenuto il paǎǎŀƎƎƛƻ ŘŀƭƭΩŀƴŀƭƻƎƛŎƻ ŀƭ ŘƛƎƛǘŀƭŜ idoneo a 

determinare un incremento della produzione e dei consumi. 

La nascita del Ψmercato digitale unicoΩ, come è stato acutamente osservato, 

άǎƛƴǘŜǘƛȊȊŀ ǉǳŜǎǘŀ ǊƛǾƻƭǳȊƛƻƴŜέ34. [ΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǊƛƴƴƻǾŀƳŜƴǘƻΣ diffusa a livello globa-

le dalla crisi pandemica, ha dato un significativo input propulsivo alla definizione, in 

ambito UE, di puntuali criteri ordinatori in subiecta materia; disciplina alla quale era 

già ǎǘŀǘƻ Řŀǘƻ ƭΩŀǾǾƛƻ con la prima direttiva sui pagamenti elettronici (dir. 

2007/64/CE), recepita con d.lgs. n. 11 del 27 gennaio 2010. A questa ha fatto segui-

to lΩŜƳŀƴŀȊƛƻƴŜ di un ampio complesso normativo nel quale sono state fissate le 

regole ǾƻƭǘŜ ŀŘ άƛǎǘƛǘǳƛǊŜ ǳƴ ǉǳŀŘǊƻ ƎƛǳǊƛŘƛŎƻ ŎƻƳǳƴƛǘŀǊƛƻ ƳƻŘŜǊƴƻ Ŝ ŎƻŜǊŜƴǘŜ ǇŜǊ ƛ 

servizi di pagamento, che rappresenti un chiaro progresso in termini di costi per i 

consumatori, nonché di sicurezza e di efficacia rispetto ai sistemi attualmente esi-

stenti a livello nazionale»35. 

Come si è anticipato, si è in presenza di una elaborazione normativa che do-

vrebbe anticipare il processo tecnologico o, quanto meno, essere disposta conte-

ǎǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ŀƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ; da qui le ipotizzabili difficoltà riscontrabili 

in sede applicativa. Di certo, lΩautomatizzazione delle attività economiche, secondo 

un comune convincimento, viene considerato strumentale allo snellimento del lavo-

ro36; ne consegue che la valorizzazione degli strumenti di IA è destinata ad accom-

pagnare la realizzazione dei progetti di crescita che, in sedi diverse, potranno essere 

ipotizzati nel futuro37.   

Per quanto riguarda in particolare la situazione delƭΩLǘŀƭƛŀ si ritiene significati-

vo il tǊƻƎǊŀƳƳŀ {ǘǊŀǘŜƎƛŎƻ ǇŜǊ ƭΩLntelligenza Artificiale 2022-2024, approvato dal 

 
di stampa, ove in relazione a tale fondo si sottolinea che «si tratta di una opportunità importante per 

predisporre una risposta comune che, al pari delle misure monetarie, sia proporzionata alla gravità 

della crisi» 
34Cfr. ALPA, Il mercato unico digitale, in Contratto e impresa Europa, 2021, pé 
35Così recita il Considerando n. 4 della direttiva  n. 2007/64/CE. 
36Cfr. per tutti GUARASCIO - SACCHI, Digitalizzazione, automazione e futuro del lavoro, Istituto 

Nazionale per lôAnalisi delle Politiche Pubbliche, 2017. 
37Cfr.. BASKERVILLE - CAPRIGLIONE - CASALINO, Impacts, Challenges and trends of Digital 

Transformation in the Banking Sector, on Law and Economics Yearly Review, 2020, p. 341 ss.  
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Governo e pubblicato il 24 novembre 2021.38 Esso si prefigge di accelerare, nei 

ǇǊƻǎǎƛƳƛ ŀƴƴƛΣ ƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŜ ǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩL! ƴŜƭ ǘŜǎǎǳǘƻ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻ Ŝ ǎƻŎƛŀƭŜ 

del Paese ǇǊŜǎǳǇǇƻǎǘƻ ŎƘŜ ζƭΩecosistema italiano possiede un grande potenziale 

che però non è ancora pienamente sfruttato». Per allineare queǎǘΩǳƭǘƛƳƻ al-

la strategia europea, che prevede al riguardo la realizzazione di appositi programmi 

di ricerca, sono state individuate idonee fonti di investimento volte a sostenere una 

similare politica di sviluppo; ciò, procedendo con metodo comparatistico e, dunque, 

previa analisi delƭΩǳǎƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ƛƴ Lǘŀƭƛŀ, donde un adeguato raf-

fronto tra la realtà nazionale e quella dei principali paesi del pianeta39.  

 

4. La fondamentale ƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ nella definizione di 

programmi di sviluppo socio economico è stata, già da alcuni anni, compresa dalla 

Unione che ha promosso numerosi interventi al riguardo, nei quali sono state indi-

ŎŀǘŜ ŀǇǇƻǎƛǘŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ ŘΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭΩL! in Europa. Queste si compendiano in un op-

poǊǘǳƴƻ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛΣ ƴŜƭƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǊŀŦŦƻǊȊŀǊŜ ƭϥŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ƴŜƭƭŜ 

tecnologie e le applicazioni di intelligenza artificiale, sì da intensificare la collabora-

 
 38I principi guida di tale programma, realizzato a cura del Ministero dellôUniversità e della Ricerca, 

del Ministero dello Sviluppo Economico e del Ministro per lôInnovazione tecnologica e la 

Transizione Digitale, sono visionabili su www.Programma%20Strategico%20Intelligenza%20Artifi 

ciale%202022-2024%20pdd; per un commento cfr. BIANCHINI , PMI: cosô¯ il Programma 

Strategico per lôIntelligenza Artificiale 2022-2024 e come le può cambiare, visionabile su 

https://www.money.it/PMI-cos-e-il -Programma-Strategico-per-l-intelligenza-artificiale. 

Eô opportuno, al riguardo, far presente che secondo uno studio della Commissione Europea E-

government Benchmark del 2020 (visionabile su www.E-government%20Benchmark%202020 

.en.pdf) «lôItalia ¯ caratterizzata da un livello medio di digitalizzazione e permane un divario tra 

lôofferta dei servizi digitali e il loro effettivo utilizzo», per cui viene correttamente previsto  che «le 

nuove tecnologie di intelligenza artificiale consentiranno alle banche e alle compagnie assicurative 

di migliorare i loro servizi». 

 39 Significativi si configurano i dati sul mercato privato dellôintelligenza artificiale in Italia indicati 

nel Programma strategico, segnalando che lôIA ha raggiunto, nel decorso anno, un valore di 300 

milioni di euro con un aumento del 15% rispetto al 2019, ma pari a circa il 3% del mercato europeo. 

Tali dati sono  avvalorati dallôammontare degli investimenti fatti in ricerca e sviluppo per 

lôapprofondimento del tema della Intelligenza Artificiale, donde lôemersione del divario tra la  

Germania (che nel 2019 ha registrato un ammontare di tali investimenti  pari a 109 544 milioni di 

Euro) e il nostro paese (nel quale sono stati impegnati in subiecta materia solo 25 910 milioni di 

Euro). 
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zione tra industria e mondo accademico nella ricerca e nell'innovazione del settore 

in parola. 

Vengono, in proposito, in considerazione, le conclusioni ǎǳƭ Ψtƛŀƴƻ ŎƻƻǊŘƛƴŀǘƻ 

per lo sviluppo e l'uso dell'intelligenza artificiale Made ƛƴ 9ǳǊƻǇŜΩΣ adottate dal Con-

siglio UE nel febbraio 2019, alcuni significativi provvedimenti della Commissione eu-

ropea (tra i quali rileva ǳƴ ΨƭƛōǊƻ ōƛŀƴŎƻ ǎǳƭƭa ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜΩ, pubblicato nel 

febbraio 2020) e ǘǊŜ ǊƛǎƻƭǳȊƛƻƴƛ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾŜ ǎǳƭƭΩL! formulate dal Parlamento europeo 

di ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ΨŜǘƛŎŀΣ Řƛ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ ŎƛǾƛƭŜ Ŝ ǇǊƻǇǊƛŜǘŁ ƛƴǘŜƭƭŜǘǘǳŀƭŜΩ. Completa ta-

le quadro normativo la recente «proposta di regolamento» del Parlamento europeo 

e del Consiglio che «stabilisce regole armonizzate sull'intelligenza artificiale», fina-

ƭƛȊȊŀǘŀ ŀŘ ŜŦŦƛŎƛŜƴǘŀǊŜ ƭΩL! ζƎŀǊŀƴǘŜƴŘƻ ǳƴ ƳƛƎƭƛƻǊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǾƛǎƛƻƴƛΣ ƭϥƻǘǘƛƳƛȊ-

zazione delle operazioni e dellΩassegnazione delle risorse e la personalizzazione 

dell'erogazione di servizi»40.  

Si ŝ ƛƴ ǇǊŜǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴΩŀƳǇƛŀ attività, a livello istituzionale europeo, volta ad 

approfondire ed a chiarire la tematica di cui trattasi: da essa eƳŜǊƎŜ ƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ ŘŜ-

finire un quadro normativo per unΩIA affidabile e, dunque, per regolare la robotica e 

le tecnologie correlate in modalità idonee a prevenirne i rischi. 

È evidente come la consapevolezza che la tecnologia digitale sia al centro 

della vita moderna abbia indotto a ravvisare la necessità ǇŜǊ ƭΩ9ǳǊƻǇŀ Řƛ ŦƛǎǎŀǊŜ ŎǊƛ-

teri applicativi della stessa in modo Řŀ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ ƭΩŀŦŦƛŘŀƳŜƴto nella sua adozione. 

Ciò si è tradotto, per un verso, nel raccordarne la funzione ai valori dello Stato di di-

ritto, per altro nella verifica della capacità dei meccanismi automatizzati di costruire 

prodotti attendibili e di prestare servizi sicuri, anche se sofisticati. Di fondo emerge 

ƭΩƛƴǘŜƴǘƻ Řƛ ŦǊǳƛǊŜ ŀǇǇƛŜƴƻ ŘŜƭƭŜ ƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴƛ ƻǇŜǊŀǘƛǾŜ ƻŦŦŜǊǘŜ ŘŀƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛ-

ciale, dal settore aeronautico a quello energetico, automobilistico e delle apparec-

chiature mediche. La crescente disponibilità di dati oggetto di elaborazione infor-

 
40Cfr. COM (2021), 206 final. Tale proposta risponde altresì alle richieste esplicite del Parlamento 

europeo e del Consiglio europeo, che hanno ripetutamente chiesto un intervento legislativo che 

assicuri il buon funzionamento del mercato interno per i sistemi di intelligenza artificiale 
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matica è, altresì, alla base del convincimento che ƭΩ¦ƴƛƻƴŜ - combinando i suoi punti 

di forza industriale e tecnologici con una infrastruttura digitale di elevata qualità - è 

in grado Řƛ άŘƛǾŜƴǘŀǊŜ ǳƴ leader mondiale nell'innovazione nell'economia dei dati e 

nelle sue applicazioniέ41. 

In definitiva, i vertici europei si propongono di assicurare indubbi vantaggi ai 

cittadini degli Stati membri che potranno, a seguito di detti interventi, fruire di mi-

gliori servizi (ad esempio: nella sanità, nei trasporti, ecc.), nonché alle imprese che 

ǇƻǘǊŀƴƴƻ ƻǊƛŜƴǘŀǊǎƛ ǾŜǊǎƻ ƴǳƻǾƛ ǎŜǘǘƻǊƛ ŘΩŀǘǘƛǾƛǘŁ όŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΥ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ǾŜǊŘŜΣ Ŏƛ-

bersicurezza, ecc.). Si delinea una realtà caratterizzaǘŀ ŘŀƭƭΩimpatto positivo ascritto 

ŀƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƛ ŎƘŜ ƭΩƛntelligenza artificiale è in grado di attuare sulla società civile; in 

particolare, sembra si abbia riguardo alƭΩƛǇƻǘƛȊȊŀōƛƭŜ ƎŀǊŀƴȊƛŀ Řƛ ǳƴŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ 

costi dei servizi e ad una migliore sostenibilità dei prodotti, non disgiunta dalla rife-

ribilità al rispetto dei diritti fondamentali quali la libertà, la dignità umana e la tutela 

della privacy. 

In tale contesto merita una specifica segnalazione il provvedimento con cui la 

Presidenza di turno del Consiglio UE (Germania), nell'ottobre 2020, ha formulato 

conclusioni ƴŜƭƭŜ ǉǳŀƭƛ ǎƛ Ǿŀƭǳǘŀ ƭΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ŜǎŜǊŎƛǘŀǘŀ ŘŀƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ - e, 

dunque, dal cambiamento digitale - sulla ΨCarta dei diritti fondamentaliΩ; conclusioni 

che sono state, poi, assunte a base della nominata proposta di regolamento sǳƭƭΩL! 

(cd. Regulation on a European approach for Artificial intelligence) del 21 aprile 

2021, pubblicata dalla Commissione UE. In particolare, il Consiglio si è richiamato 

ŀƭƭŀ ǊŜŎŜƴǘŜ ŎǊƛǎƛ ǇŀƴŘŜƳƛŎŀ ǇŜǊ ǎƻǘǘƻƭƛƴŜŀǊŜ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ Ƙŀ ŜǎŀŎŜǊōŀǘƻ ƭŜ ǎŦƛde 

ǇƻǎǘŜ ŀƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ Řŀƭƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ǘǳǘŜƭŀǊŜ ƛ ŘƛǊƛǘǘƛ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ǇǊŜǾƛǎǘƛ ŘŀƭƭŜ ŘƛǎǇƻ-

sizioni dei Trattati; da qui la successiva esaltazione degli effetti delle tecnologie in-

formali, nel presupposto che queste consentono di sostenere e promuovere i valori 

comuni ove si consideri lo sviluppo delle infrastrutture digitali strategiche fattore di 

 
41Cfr. COMMISSIONE UE,  COM (2020) 65 final, Libro bianco sull'intelligenza artificiale Un 

approccio europeo all'eccellenza e alla fiducia, p. 2.   
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crescita sostenibile e, dunque, ineludibile presupposto per  garantire il rispetto dei 

diritti umani sanciti dalla Carta.   

Va tenuto presente, tuttavia, che ƭΩesigenza di realizzare ǳƴΩŀǇǇƻǎƛǘŀ ǊŜƎƻƭŀ-

zione della materia in parola appare anche dettata dalla consapevolezza che sussi-

ste la possibilità di una diffusione impropria dei meccanismi automatizzati, la quale 

comporta rischi per la democrazia e i diritti fondamentali. Da qui la stretta correla-

ȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ǎƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀ ǘǊŀ ƭΩƛƳǇŜƎƴƻ ŀ ŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ǳƴ modello ŘΩŜŎŎŜƭƭŜƴȊŀ ǇŜǊ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ 

del digitale e ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ƎŀǊantirne la compatibilità con la corretta fruizione 

ŘŜƭƭΩL!42.  

A tale ultimo obiettivo sembrano indirizzate le menzionate tre risoluzioni le-

gislative adottate nell'ottobre 2020 dal Parlamento europeo in materia di etica, re-

sponsabilità civile e proprietà intellettuale, alle quali ha fatto seguito la richiesta alla 

Commissione UE di istituire un quadro giuridico europeo completo e basato su prin-

cipi etici per lo sviluppo, la diffusione e l'uso dell'AI, della robotica e delle tecnologie 

correlate.  

Sulla scia del precedente orientamento europeo, il Parlamento attribuisce un 

Ǌǳƻƭƻ ŜǎǎŜƴȊƛŀƭŜ ŀƭƭΩL! ƴŜƭla trasformazione digitale della società; ad essa viene 

ŀǎŎǊƛǘǘƻ ǇŜŎǳƭƛŀǊŜ ǊƛƭƛŜǾƻ ƴŜƭ ǊƛƭŀƴŎƛƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ post Covid 19, essendo in grado 

di predisporre le condizioni ideali per la crescita del sistema produttivo. Le tre riso-

luzioni in parola forniscono gli ΨindicatoriΩ per unΩŜŦŦƛŎŀŎŜ ǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ intelli-

genza artificiale che viene correlata a standard che consentono di riporre in essa fi-

ducia. άLƭ ŎƛǘǘŀŘƛƴƻ ŝ ŀƭ ŎŜƴǘǊƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻǇƻǎǘŀέ ŘŜƭ tŀǊƭŀƳŜƴǘƻ Ƙŀ ǘŜƴǳǘƻ ŀ ǎƻǘǘƻƭƛ-

neare lo spagnolo Iban Garcia del Blanco, relatore della medesima, facendo riferi-

 

42Al riguardo, si segnala che la proposta di regolamento sullôIA rappresenta un insieme di 

disposizioni specifiche per i sistemi di intelligenza artificiale basati sul rischio. In particolare 

vengono individuati quattro livelli di rischio: Unacceptable risk AI, High-risk AI, Limited risk AI e 

Minimal risk AI.   Tale proposta è attualmente oggetto di discussione da parte dei colegislatori 

(Parlamento europeo e Consiglio UE). In Parlamento, il fascicolo è stato assegnato provvisoriamente 

alla óCommissione per il mercato interno e la protezione dei consumatoriô (IMCO). Esso potrebbe 

successivamente essere affidato anche alla óCommissione speciale per l'intelligenza artificialeô 

istituita nel giugno 2020 (Committee on Artificial Intelligence in a Digital Age) (AIDA).  
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ƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ŘŜƭƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩagere e della responsabilità degli operato-

ri, avuto di mira dai contenuti delle proposte di cui trattasi43Φ 5ŀ ǉǳƛ ǳƴΩŀȊƛƻƴŜ Ǿƻƭǘŀ 

ad evitare che pregiudizi e discriminazioni variegate possano essere di ostacolo 

ŀƭƭΩŀŦŦŜǊƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜΣ ǎǘŀƴǘŜ ƭŀ certezza giuridica che alla sua 

ǳǘƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜǊƛǾŀ Řŀ ǳƴΩƻǇǇƻǊǘǳƴŀ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŀǘǘŀ ŀ ǊƛŎƻƴŘǳǊƭŀ ƴŜƭƭΩŀƭǾŜƻ 

del diritto. 

In tale contesto si spiega la ragione per cui le analisi sottese alla proposta 

presentata nel corrente anno da detta istituzione europea per creare una normativa 

uniforme che disciplini la materia in esame convergono ƴŜƭƭΩŜǾƛŘŜƴȊƛŀǊŜ ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ 

Řƛ ǳƴ ΨŎƻƴǘǊƻƭƭƻΩ ŘŜƭƭΩǳƻƳƻ ǎǳƭƭΩL!Τ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ è ritenuto, infatti, indispensabile per  

evitare forme di programmazione con effetti discriminatori ovvero che ƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ 

artificiale Ǉƻǎǎŀ ǊƛǎƻƭǾŜǊǎƛ ƛƴ ǳƴ ŀǊƳŀ ƭŜǘŀƭŜ ŀ Řŀƴƴƻ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜƴŘƛǘƻǊƛŀ Ŝ ŘŜƭƭŀ ƭƛōŜǊŀ 

determinazione della politica.     

Infine, in una logica ǇǊŜǾƛǎƛƻƴŀƭŜ ŘŜƛ ǇƻǎǎƛōƛƭƛΣ ŦǳǘǳǊƛ ǎǾƛƭǳǇǇƛ ŘŜƭƭΩL!Σ Ǿŀ ricor-

dato che la Commissione UE ha presentato un progǊŀƳƳŀ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛ nel quale si 

delineano, in chiave prospettica, gli ambiti della trasformazione digitale dell'Europa 

entro il 2030. Tale programma si sviluppa intorno a quattro punti cardinali, volti ad 

ampliare ulteriormente gli attuali confini dellŀ ƳŀǘŜǊƛŀ ƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘŀ ŘŀƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ 

ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜΦ {ƛ Ƙŀ ǊƛƎǳŀǊŘƻΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ ŀƭƭΩimplemento delle competenze specialistiche, ad 

una più rilevante introduzione di meccanismi tecnologici nelle imprese, ad una 

completa digitalizzazione dei servizi pubblici, alla predisposizione di infrastrutture 

digitali sicure e sostenibili. Sono stati, in tal modo, individuati approfonditamente i 

ǎŜǘǘƻǊƛ ƴŜƛ ǉǳŀƭƛ ƭΩ¦ƴƛƻƴŜ intende svolgere la sua azione innovatrice in vista del con-

 
43Significativo, al riguardo, ¯ lôaccordo politico del Parlamento con i governi dell'UE sulle regole 

della trasparenza finanziaria. Si è addivenuti ad una rendicontazione pubblica paese per paese 

(pCBCR), che obbligherà le grandi multinazionali a rivelare pubblicamente dove realizzano i loro 

profitti e dove pagano le tasse. Questo accordo politico include anche l'obbligo per le aziende di 

pubblicare quanti dipendenti a tempo pieno hanno, il loro fatturato e le tasse pagate, nonché tutti i 

profitti e le perdite che hanno in ogni paese in cui operano, all'interno dell'Unione Europea e nei 

paradisi fiscali. 
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seguimento di obiettivi che - oltre a conferirle una solida struttura di governance 

(fondata su un sistema di monitoraggio) ǇŜǊ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǊŜ ΨǎǳŎŎŜǎǎƛ Ŝ ƭŀŎǳƴŜΩ ŘŜƭƭΩL! - 

ŘƻǾǊŜōōŜ ŦŀŎƛƭƛǘŀǊŜ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ΨǇǊƻƎŜǘǘƛ ƳǳƭǘƛƴŀȊƛƻƴali che combinano inve-

ǎǘƛƳŜƴǘƛ ŘŜƭƭΩ¦9Σ ŘŜƎƭƛ {ǘŀǘƛ ƳŜƳōǊƛ Ŝ ŘŜƭ ǎŜǘǘƻǊŜ ǇǊƛǾŀǘƻΩ44. 

[ΩŀǾǾƛƻ ƴŜƭ ƳŀƎƎƛƻ нлнмΣ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜΣ Řƛ ǳƴŀ consultazione 

pubblica sulla άŦƻǊƳǳƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŘƛƎƛǘŀƭƛέΣ ŎƻƳǇƭŜǘŀ ƛƭ ǉǳŀŘǊƻ ŘŜƭ-

le attività poste in essere ai fini di una corretta individuazione delle linee guida che 

ƭΩ9ǳǊƻǇŀ ƛƴǘŜƴŘŜ seguire nell'elaborazione di norme e regolamenti sul digitale che 

consentano, nel prossimo decennio, di estenderne i benefici a tutti i cittadini. 

 

5. ¦ƴ ǎŜǘǘƻǊŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻΣ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ŀƳǇƛƻ Ŝ ŘŜƭƛŎŀǘƻΣ ŘŜƭƭŜ ŎŜƴƴŀǘŜ 

tecniche operative è quello finanziario, ǎǘŀƴǘŜ ƭΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ŎƘŜ Ŝǎǎo presenta sulla 

dimensione del mercato, indissolubilmente legata alle possibilità di sviluppo ŎƘŜ ƭΩL! 

è in grado di determinare. Nello specifico ƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ conferisce a 

ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ una capacità organizzŀǘƛǾŀ ŎƘŜΣ ǇŜǊ ǳƴ ǾŜǊǎƻΣ ŜƭƛƳƛƴŀ ƭΩŜsigenza dello 

Ψspazio fisicoΩ sostituito da quello virtuale (i.e. le piattaforme strumentali alla fun-

zione di scambio), per altro si pone a fondamento della realizzazione di progetti 

(spesso multinazionali) che, in chiave prospettica, individuano le trasformazioni ne-

cessarie per attuare linee di sviluppo diversamente non ipotizzabili. /ƛƼ Ŏƻƴ ƭΩƻǾǾƛŀ 

conseguenza di mutare la realtà di mercato e lo stesso ordine giuridico che ne rego-

la lo svolgimento. 

Ne deriva un indubbio incremento ŘŜƭƭΩoperatività svolta, alla quale ovvia-

mente fanno riscontro esigenze molteplici: dalla necessità di conseguire elevati 

margini di ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƴŜƭƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƛ ǎƛǎǘŜƳƛ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛŎƛ, alla realizzazione di adeguati 

livelli di competenze digitali, ŀƭƭΩŀŦŦƛŘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩŀƳōƛŜƴǘŜ on line. Ciò, fermo restan-

do la esigenza di rispettare i principi di sostenibilità che, al presente, si pongono al 

 
44Cfr. il documento della Commissione europea denominato Decennio digitale europeo: obiettivi 

digitali per il 2030, visionabile su https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/europe-fit-

digital-age/europes-digital-decade-digital-targets-2030_it. 

https://ec.europa.eu/eusurvey/runner/DigitalPrinciples2021
https://ec.europa.eu/eusurvey/runner/DigitalPrinciples2021


  25 

              Diritto ed economia. La sfida dellΩIntelligenza Artificia le 
 

 

centro delle attività economico-finanziarie e sociali. Va da sé che si fa qui riferimen-

to alla nozione di άŦƛƴŀƴȊŀ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜέ presente nelle indicazioni della Commissione 

UE, secondo cui per tale deve intendersi il raccordo tra il processo decisionale di in-

ǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŜŘ ƛ άŦŀǘǘƻǊƛ ŀƳōƛŜƴǘŀƭƛ Ŝ ǎƻŎƛŀƭƛέ45; donde lΩŜǾƛŘŜƴǘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻ ǊŜŎŀǘƻ 

daƭƭΩL! ŀllo sviluppo della società civile, ŜǎǎŜƴŘƻ Ŝǎǎŀ ǎǘǊǳƳŜƴǘŀƭŜ ŀƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ 

evitare la sottoposizione della finanza a limiti, oneri e condizionamenti. 

Da qui la necessaria riferibilità ad alcuni principi - ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛ ƴŜƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ dei 

meccanismi automatizzati - ai quali deve essere informato il corretto esercizio del 

digitale. Trattasi di principi che, a ben considerare, presentano carattere etico in 

quanto sono preordinati alla tutela della persona, impedendo che questa possa es-

sere vittima di possibili soprusi connessi ad un cattivo utilizzo degli algoritmi. Mi ri-

ferisco, in particolare, alle garanzie che devono essere date a tutti i cittadini affin-

ché possano beneficiare, in modalità paritarie, degli strumenti di intelligenza artifi-

ciale, la quale - grazie alla natura oggettiva dei suoi risultati - in ambito finanziario 

dovrebbe, in primo luogo, assicurare il superamento delle asimmetrie informative 

del mercato.    

Detta esigenza è correlata al fatto che, già nel presente, la gran parte 

ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ posta in essere nel settore finanziario viene svolta in forma automatiz-

zata, in conformità a regole imposte nei programmi di matrice algoritmica46. A tali 

programmi è affidata la ƛƴŦƻǊƳŀǘƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀΣ Ǿƻƭǘŀ ŀ ŎƻƴǎŜƎǳƛǊŜ ǳƴΩŀǊŜŀ 

unitaria, di carattere neutrale, nella quale si assiste alla άǘǊŀǎŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǘǳǘǘƛ ƛ ŦŜ-

ƴƻƳŜƴƛ ƛƴ ǳƴ ŎŀƭŎƻƭƻ ƴǳƳŜǊƛŎƻέ47. Si è in presenza di ǳƴ ΨŎŀƳōƛƻ ŘŜƭ ǇŀǊŀŘƛƎƳŀ ǘŜŎ-

ƴƻƭƻƎƛŎƻΩ ƛƴ ǉǳanto gli strumenti di intelligenza artificiale operano il passaggio da un 

sistema conoscitivo ad uno decisionale ŎŀǊŀǘǘŜǊƛȊȊŀǘƻ Řŀƭ Ŧŀǘǘƻ ŎƘŜ ƭŀ άŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ 

 
45Cfr. COM (2018) 97 final, Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo, al 

Consiglio europeo, alla Banca Centrale Europea, al Comitato economico e sociale europeo ed al 

Comitato delle Regioni. Piano dôazione per finanziare la crescita sostenibile. 
46Cfr. per tutti BERRUTTI ï ROSS ï WEINBERG, The trasformative power of automation in 

banking, 2017, visionabile su www.mckinsey.com. 
47Cfr. ALPA, Il mercato unico digitale, cit., p. 2. 
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agire ha deciso di provocare un evento del quale è giuridicamente ς e prima ancora 

moralmente ς responsabileέ48. Da qui la configurabilità di un rapporto causa/evento 

che pone problemi di imputabilità valutabili anche sotto un profilo etico: vengono 

messi in discussione i tradizionali concetti giuridici di libertà e di autonomia, che 

sembrano sostituiti da un determinismo poco convincente sul piano della logica 

concettuale.  

Come è stato sottolineato in letteraturaΣ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǎŎƘŜƳƛ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛŎƛ, ba-

sati su logiche di deep learning, ha consentito una elaborazione dei big data - talora 

raccolti autonomamente - che consente (attraverso la comparazione e 

ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛύ Řƛ άǎǾƛluppare incrementalmente euristiche valu-

ǘŀǘƛǾŜέ 49. 5ŀ ǉǳƛ ǳƴŀ ǇŜŎǳƭƛŀǊŜ ŦƭŜǎǎƛōƛƭƛǘŁ ƴŜƭƭΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Řŀǘƛ ŎƘŜ ŎƻƳǇƻǊ-

tano nuove tipologie di rischio, in particolare quelli di overfitting50, Ŏƻƴ ƭΩƻǾǾƛŀ Ŏƻƴ-

seguenza di addivenire ad un abbandono dei paradigmi di responsabilità che devo-

no caratterizzŀǊŜ ƭΩagere finanziario.  

Viene a configurarsi, quindi, uno scenario nel quale il ricorso a strumenti 

ƳŜŎŎŀƴƛŎƛǎǘƛŎƛ ŜŘ ŀ ǇǊƻŎŜŘǳǊŜ ŀǳǘƻƳŀǘƛȊȊŀǘŜ ŦŀŎƛƭƛǘŀ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ǘƛǇƛŎŀƳŜƴǘŜ ǇǊƻǇǊƛŀ 

delle imprese bancarie, delle compagnie di assicurazione e degli altri soggetti abili-

ǘŀǘƛ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ Řƛ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǘǊƛŎŜ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻΦ Si schiudono in-

novative modalità di organizzazione aziendale e di semplificazione dei processi bu-

rocratici della P.A.; diviene possibile ipotizzare la realizzazione di modelli di business 

(che tengano conto di fattori personali) desumibile dalla profilatura dei rischi, cui i 

sistemi automatizzati possono avere facile accesso.  

[ΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ǇǊƻǎǇŜǘǘƛŎŀ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Řƛgitale interagisce anche sulla discipli-

na del contratto che si orienta in via crescente verso sistemi di tutela diversi rispet-

ǘƻ ŀ ǉǳŜƭƭƛ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƛ ƛƴ ǇŀǎǎŀǘƻΥ ƛƭ ōƛǎƻƎƴƻ Řƛ ŘƛǎǇƻǊǊŜ Řƛ ŦƻǊƳŜ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ŦƭŜǎǎƛōƛƭƛ 

 
48Cfr. ABRIANI ï SCHNEIDER, op. cit., p. 26. 
49Cfr. DAVOLA, Algoritmi decisionali e trasparenza bancaria, cit., p. 42. 
50Mi riferisco alla capacità di individuare false irregolarità, cfr. JAMES ï WITTEN ï HASTIE ï 

TIBSHIRANI, An introduction to statistical learning with application in, Springer, 2014, p. 22. 
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induce, infatti, ad un progressivo abbandono della rigidità regolatoria che a lungo 

ha governato le relazioni di scambio, spesso drenandone lo sviluppo. Le moderne 

forme di contrattazione on line favorendo le vendite a distanza (e, in particolare, 

quelle che si svolgono a livello globale), lasciano intravedere un futuro nel quale po-

tranno essere ribaltate le modalità di negoziazione che, in tempi antecedenti alla af-

fermazione del digitale, hanno avuto un dominio incontrastato del mercato51.   

Si spiega la ragione per cui ŀƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ƭΩŀŦŦŜǊƳŀzione del digitale, pur la-

sciando immutata ƭΩŜǎǎŜƴȊŀ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛȊȊante della finanza (orientata alla crescita del 

sistema produttivo), interagisce sulla sua connotazione, conferendole un entangle-

ment che consente di riconoscerle un più stretto legame col sociale, con ovvi riflessi 

sul ruolo da essa svolto.    

Ancora una volta rilevano, in proposito, le misure adottate in sede UE per far 

fronte alla crisi pandemica (e, in particolare, il citato Recovery Fund di 750 mld di 

euro destinati a trasferimenti e prestiti agli Stati membri). Infatti, esse danno con-

tenuto ad un contesto interventistico che, ad avviso di molti, mostra uno spirito di 

coesione e di solidarietà delƭΩ¦ƴƛƻƴŜ52Τ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ƛƴƴƻǾŀ ƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ ŜǎŜǊŎƛzio 

della finanza, cui è assegnato lo specifico compito di dar corso ad una equilibrata 

azione di distribuzione dei fondi destinati a supportare i paesi in crisi. Ciò interagi-

sce, come ho sostenuto in altra sedeΣ ǎǳƭƭŀ ǎǘŜǎǎŀ ǉǳŀƭƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƛƴ ǇŀǊƻ-

la, la quale assume tratti distintivi che potremmo definire di natura etica53. 

Significativo, in tale contesto, ŝ ƭΩŀǇǇƻǊǘƻ ŘŜƭƭΩL! ŎƘŜ ǊŜƴŘŜ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ǳƴ ŀǘ-

tento governo dei flussi e, dunque, il conseguimento di finalità, che vanno ben oltre 

la mera funzione intermediatrice che tradizionalmente contraddistingue 

ƭΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ. La digitalizzazione in subiecta materia consente, infatti, un 

 
51Cfr. gli articoli pubblicati nel volume  E-Commerce, Milano, 2001, a cura di  Antonucci. 
52Cfr. CAPRIGLIONE, Covid 19. Incertezze domestiche e speranze europee, in Riv. trim. dir. econ., 

2020, p. 651 ss. 
53Cfr. CAPRIGLIONE, Il sistema finanziario verso una transizione sostenibile, in Riv. Trim. Dir. 

Econ., 2021, I,  p. 241 ss. 



                                Francesco Capriglione 
  
 

 

 
 

          28 
    

  

più agevole superamento delle difficoltà in cui versano alcuni paesi UE, aprendo alla 

prospettiva di una attenuazione delle disuguaglianze e di una riduzione delle nuove 

povertà, indotte dalla pandemia.  

Va da sé che uƴŀ ƻǘǘƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƛ ǊƛǾŜƴƛŜƴǘƛ ŘŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƛ ƳŜŎ-

canismi automatizȊŀǘƛ ŘŜƭƭΩL! ǎŜƳōǊŀ ŎƻƴǎŜƎǳƛōƛƭŜ Ŏƻƴ ƭŀ fissazione di un άparame-

tro di riferimento comuneέΣ a livello europeo, per la identificazione dei diritti e dei 

valori fondamentali di coloro che beneficiano della digitalizzazione. Ad esso è ricon-

ducibile il riconoscimento della libertà di accesso ad informazioni di varia natura, la 

quale si traduce nella capŀŎƛǘŁ Řƛ ǎǾƻƭƎŜǊŜ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ on line, fondata sulla traspa-

renza e sulle indicazioni UE agli Stati membri per la elaborazione e la applicazione di 

politiche coordinate.  

 

6. Si è fatto più volte cenno, nelle pagine che precedono, ai nuovi rischi cui 

ƭΩŀǘǘività finanziaria è espostaΣ ƴƻƴŎƘŞ ŀƎƭƛ ƛƴǘŜǊǾŜƴǘƛ ƴƻǊƳŀǘƛǾƛ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ ǇŜǊ ǘǳǘŜ-

ƭŀǊŜ ƭŀ ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƻǇŜǊŀǘƛǾŀ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ŘŀƭƭŜ ƛƴǎƛŘƛŜ ŘŜƭ processo di digitalizzazio-

ne. Al riguardo, ho richiamato ƭΩƛƴǘŜƴǎƻ ƭŀǾƻǊƻ ǎǾƻƭǘƻ ŘŀƭƭΩ¦9 ǇŜǊ ƳƛƎƭƛƻǊŀǊŜ ƭŜ ǊŜƭa-

zioni transfrontaliere e sviluppare in sicurezza i ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ ŘΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ; 

ciò non solo incrementando la regolazione specialistica, ma anche destinando fondi 

ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭƛ ŀƭƭΩŀmpliamento del ricorso al digitale nella ripresa post-pandemica.  

È bene, ora, ǎƻŦŦŜǊƳŀǊŎƛ ǎǳƛ ǇǊƻŦƛƭƛ ŘŜƭƭΩL! ŎƘŜ ǎǳǎŎƛǘŀƴƻ ǇŜǊǇƭŜǎǎƛǘŁ ƛƴ ƻǊŘƛƴŜ 

a ƛǇƻǘƛȊȊŀōƛƭƛ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ŘΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŎƻƳǇƻǊtare discrasie applicative di va-

rio genere e, dunque, tramutare i possibili benefici, di cui dianzi si è detto, in 

ǳƴΩƻccasione perduta per un futuro innovativo e sostenibile. La crescita esponenzia-

le del digitale lascia intravedere per i prossimi anni il raggiungimento di una massa 

critica che potrebbe causare difficoltà nella gestione delle informazioni, con ovvie 

implicazioni negative a livello di sostenibilità dei meccanismi automatizzati.   

Al riguardo, vengono, in primo luogo, in considerazione gli interrogativi con-

cernenti eventuali violazioni della privacy. È questo un aspetto di indagine di parti-
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colare rilievo in quanto ad esso è sottesa la difficile conciliabilità tra la trasparenza 

ŘŜƭƭΩagere Ŝ ƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ. Ne consegue che la gestione automatizzata dei 

dati raccolti tramite le reti deve essere effettuata nel rispetto del Regolamento ge-

nerale sulla protezione dei dati (GDPR) non solo per evitare di incorrere in sanzioni, 

bensì per rafforzare la fiducia degli utenti verso gli intermediari54. In proposito rile-

vano le indicazioni del Parlamento europeo sulla traslazione al digitale, nelle quali si 

sotǘƻƭƛƴŜŀ ƭŀ ƴŜŎŜǎǎƛǘŁ Řƛ ǘŜƴŜǊ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ ƴŜƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƛ ŘŀǘƛΤ ŘƻƴŘŜ ƛ 

ŦǊŜǉǳŜƴǘƛ ǊƛŎƘƛŀƳƛ ŀƭƭΩƛƳǇƻǊǘŀƴza di rispettare la legislazione UE in materia, compor-

tamento ritenuto prerequisito per un corretto passaggio agli strumenti di intelligen-

za artificiale.       

In tale contesto, si ravvisa opportuno far presente che la raccolta dei dati do-

vrebbe essere limitata alle informazioni funzionali allΩesecuzione delle operazioni 

richieste dalla clientela (e, ovviamente, a quantΩaltro sia riconducibile 

ŀƭƭΩŜǎǇƭŜǘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭa attività contrattuale); fermo restando che, diversamente, ne-

cessita il consenso rilŀǎŎƛŀǘƻ Řŀƛ ǘƛǘƻƭŀǊƛ ŘŜƭ ǘǊŀǘǘŀƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ ŘŀǘƛΦ  

Sotto altro profilo, la complessa struttura dei meccanismi automatizzati, pur 

ŦŀŎƛƭƛǘŀƴŘƻ ƭΩƛƴŎƻƴǘǊƻ ǘǊŀ ŘƻƳŀƴŘŀ Ŝ ƻŦŦŜǊǘŀΣ ƴƻƴ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ǇŜǊǾŜƴƛǊŜ ŀŘ ǳƴŀ con-

figurazione unitaria delle nuove tecniche operative, determinando modalità diffe-

renziate di accesso al mercato digitale55Φ /ƛƼ ǎƛ ǘǊŀŘǳŎŜ ƛƴ ǳƴΩƛƴǘǊƛƴǎŜŎŀ ŘƛŦŦƛŎƻƭǘŁ ƴŜƭ-

la identificazione della disciplina applicabile, con ovvie implicazioni sul piano con-

correnziale; ed invero, a fronte di possibili esclusioni dalle negoziazioni di alcuni 

utenti (anche se meritevoli), si individua la presenza di molteplici e variegati criteri 

ordinatori, la quale di certo non agevola la formazione di un humus favorevole alla 

 
54Cfr. il Regolamento (UE) n. 2016/679 del Parlamento europeo e del Consiglio, sulla protezione e 

la disciplina del trattamento dei dati relativi alle persone nell'UE, da parte di persone, società o 

organizzazioni, nonché  il D.lgs. n. 196 del 2003 (come modificato dal D.lgs. n. 101 del 2018) nei 

quali sono previste apposite norme per i responsabili del trattamento.  
55Cfr. AMMANNATI, Regolare o non regolare, ovvero lôeconomia digitale tra óScilla e Cariddi, in 

AA.VV., I servizi pubblici. Vecchi problemi e nuove regole, Torino, 2018, p. 101 ss; CANEPA, I 

mercanti dellôera digitale. Un contributo allo studio delle piattaforme, Torino, 2020, p. 27 ss.  
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interazione tra categorie diverse di operatori. Si svuota di significato la definizione 

dellŜ ǇƛŀǘǘŀŦƻǊƳŜ Řŀǘŀ ŘŀƭƭΩh9/5 ŎƻƳŜ άa digital service that facilitates interactions 

between two or more distinct but interdipendent sets of users who interact 

through the service via internetέ56.  

Detta complessità interagisce negativamente anche a livello di sistema: si ac-

centuano le disuguaglianze esistenti tra gli intermediari del settore in quanto al suo 

interno si riscontra un accrescimento della scala dimensionale media, che assume 

peculiare rilievo nella sfida digitale.  

In tale logica le autorità di vigilanza tendono a favorire il superamento della 

frammentazione soggettiva bancaria con aggregazioni destinate ad accrescere il 

άǇŜǎƻέ όŀƴŎƘŜ ƛƴǘŜǊƴŀȊƛƻƴŀƭŜύ ŘŜƭƭŜ ōŀƴŎƘŜΣ Ŏǳƛ ŎƻƴǎŜƎǳŀ ǳƴ ǇƻǘŜƴȊƛŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭ 

comparto in parola57. Da qui, con riguardo al caso Italia, gli interventi dei vertici di 

BCE e del governatore Visco volti a ǊŜŀƭƛȊȊŀǊŜ ƭŀ ΨƎǊŀƴŘŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜΩ ƛƴ ŀƳōƛǘƻ ŎǊŜ-

ditizio, sui quali mi sono in altra occasione soffermato58. In vista di tale obiettivo si 

presuppone che le banche di grandi dimensioni presentino caratteristiche di grande 

efficienza e resilienza maggiori rispetto a quelle medio piccole, per tal via andando 

in senso contrario alle indicazioni della legge bancaria del 1936 che aveva ravvisato 

nel pluralismo soggettivo bancario uno dei cardini fondanti del sistema finanziario 

italiano59. 

È ben vero che le grandi banche sono in grado di fare investimenti in IT più 

significativi di quelli realizzabili da quelle di ridotte dimensioni: esse hanno, infatti, 

una mŀƎƎƛƻǊ ŦƻǊȊŀ ƴŜƭƭΩŀǘǘǊŀǊǊŜ ŎŀǇƛǘŀƭŜ ǳƳŀƴƻ ǎǇŜŎƛŀƭƛȊȊŀǘƻ Ŝ ŘƛǎǇƻƴƎƻƴƻ Řƛ ǊƛǎƻǊǎŜ 

 
56Cfr. OECD, An introduction to online platforms and their role in the digital trasformation, maggio 

2019, visionabile su www.oecd.org. 
57 Cfr. lôeditoriale di CASELLI, intitolato Banche. Maxi, slim o tech? Eô tempo di scegliere la taglia, 

pubblicato su Lôeconomia del 23 agosto del 2021. 
58 Cfr. CAPRIGLIONE - SEPE, La spinta della Banca Centrale Europea per la grande dimensione, 

in IlSole24Ore del 7 aprile 2021.  
59 Cfr. MASERA, Community banks e banche del territorio: si può colmare lo iato sui due lati 

dellôAtlantico?, Roma, 2019, con prefazione di Ignazio Visco, opera nella quale  si sostiene che la 

biodiversità bancaria rappresenta il modello organizzativo più adeguato alle dimensioni delle 

imprese industriali, che in Italia vedono la prevalenza delle PMI.  
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finanziarie di più ampia consistenza che conferisce loro peculiare centralità nella 

conversione al digitale. Ma è altrettanto vero che detta realtà esclude per le banche 

prive dei requisiti in parola la possibilità di disegnare programmi di crescita che con-

sentano alle medesime di competere con gli altri operatori del mercato fin-tech, in-

novando i propri servizi ed ampliando la propria offerta. Da qui una prospettiva di 

criticitŁ ƛƴ ƻǊŘƛƴŜ ŀŘ ǳƴΩŜǉǳƛƭƛōǊŀǘŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ Řƛ ǘǳǘǘƛ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ōŀƴ-

cario nel quale la digitaƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǎŀǊŁ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ǇŜǊ άŘŜŎǊŜǘŀǊŜ ƛƭ ǎǳŎŎŜǎǎƻ ƴŜƭƭŜ 

ǎŦƛŘŜ ŘƻƳŜǎǘƛŎƘŜ ŜŘ ŜǳǊƻǇŜŜέ60.  

Ulteriore aspetto concernente la potenziale rischiosità del processo di tran-

ǎƛȊƛƻƴŜ ŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ ŀǳǘƻƳŀǘƛȊȊŀǘƛ ǎƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀ ƴŜƭƭŜ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Ŏƻƴ Ŏǳƛ le 

ǘŜŎƴƛŎƘŜ ŘŜƭƭΩL! ƛƴǘŜǊŀƎƛǎŎƻƴƻ ǎǳƭƭŜ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴƛ ŎƘŜ Ŏƻƴƴƻǘŀƴƻ ƭΩagere finanzio. Si-

gnificativa, al riguardo, è la considerazione della dottrina nella quale si puntualizza 

ŎƘŜ ƛƭ ŘƛƎƛǘŀƭŜΣ ŀ ŦǊƻƴǘŜ ŘŜƭƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ Řƛ ǇǊƻŘǳȊƛƻƴŜΣ «accentua la difficoltà di indi-

ǾƛŘǳŀǊŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǊƛ ƛŘƻƴŜŜ ŀ ǎǳǇǇƻǊǘŀǊŜ ƭΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛŎŀηΣ per 

cui esso non è esente da ipotizzabili squilibri causati dalla intensificazione delle ap-

plicazioni tecnologiche61.  

Ciò posto, appare innegabile che ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Řei sofisticati modelli opera-

ǘƛǾƛ ƛƴ Ŏǳƛ ǎƛ ŎƻƳǇŜƴŘƛŀ ƭΩL! ǎŜΣ ǇŜǊ ǳƴ ǾŜǊǎƻΣ ŝ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ƎŜƴŜǊŀǊŜ database profila-

ti che sono di aiuto nella verifica della meritevolezza del credito62, per altro finisce 

col privare i risparmiatori/utenti della valutazione personalizzata riconducibile 

ŀƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ǳƳŀƴŀΣ Ŏǳƛ ǾƛŜƴŜ ǎƻǎǘƛǘǳƛǘŀ ƭΩŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŜŦŦŜǘǘǳŀǘŀ Řŀ ǉǳŜƭƭŀ artifi-

ciaƭŜΦ Lƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ƭΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊŀǇǇƻǊǘƛ ǎǳƛ ǉǳŀƭƛ ƛƴǘŜǊŀƎƛǎŎƻƴƻ ƭŜ ƴǳƻǾŜ 

tecnologie risulta, per solito, orientata (rectius: correlata) al mero accertamento dei 

άŎƻǎǘƛέ ŘŜƭƭŜ ƳŜŘŜǎƛƳŜΤ ǎƛŎŎƘŞΣ ƭΩanalisi non dà luogo ad una verifica della validità 

 
60Così  CASELLI, Banche. Maxi, slim o tech? Eô tempo di scegliere la taglia, cit. 
61In tal senso cfr. PELLEGRINI, Il diritto cybernetico nei riflessi sulla materia bancaria e 

finanziaria, in AA.VV . Liber amicorum Guido Alpa, a cura di Capriglione, Milano, 2019, p. 354.  
62Cfr. MATTASOGLIO,  La valutazione del merito creditizio e lôinnovazione tecnologica,  in 

AA.VV., Fintech. Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico tecnologico, Torino, 2019, 

vol. II, p. 197 ss. 
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ŘŜƭƭŜ ǎŎŜƭǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ, il cui riscontro positivo richiede che queste ultime siano 

parametrate ǎǳƭƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǊƛƳǳƻǾŜǊŜ le nuove criticità che si individuano nella tu-

tela degli interessi dei risparmiatori, ora demandata alƭΩuso di strumenti automatiz-

zati. 

aƛ ǊƛŦŜǊƛǎŎƻΣ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ŀƭƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǊŜ ƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛ-

ficiale in modalità elusive delle situazioni di rischio e di possibile insolvenza 

ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ ŎƘŜ ŜƳŜǘǘŜ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ƻǾǾŜǊƻ Řƛ ŎƻƴŦƭƛǘǘƻ ŘΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜΣ ƛǇƻǘŜǎƛ 

tutte nelle quali si è lontani dalla realizzazione di una compiuta tutela della traspa-

renza che - come è stato sottolineato da un autorevole studioso - è presidio della 

libertà di agire, non sottoponibile a limiti, oneri, condizioni e divieti63. Analoga con-

ǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ǿŀ Ŧŀǘǘŀ Ŏƻƴ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭΩŀǇplicazione di software dai quali sono consen-

titi comportamenti che si connotano come riprovevoli generando esternalità nega-

tive (ad esempio: il sacrificio di beni comuni). Tali fattispecie indubbiamente si col-

ƭƻŎŀƴƻ ŀƭ Řƛ ŦǳƻǊƛ Řƛ ǳƴ άŎƻǊǊŜǘǘƻ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ǘǊŀ ŜŎƻƴƻƳƛŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŜŘ ŜŎƻƴƻƳƛŀ 

ǊŜŀƭŜέ ŎƘŜΣ ŀŘ ŀǾǾƛǎƻ ŘŜƭƭŀ ŘƻǘǘǊƛƴŀΣ ŘŜǾŜ ŎƻƴǘǊŀŘdistinguere la spirale virtuosa a 

base della dimensione etica della finanza64. 9Ω ōŜƴ ǾŜǊƻ ŎƘŜ ŜǎƛǎǘŜ ǳƴ rapporto di 

stretta connessione tra explainability della intelligenza artificiale e trasparenza - de-

ǎǳƳƛōƛƭŜ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻ Řŀ talune puntuali indicazioni della Commissione UE 65 - non è 

ǇƻǎǎƛōƛƭŜΣ ǘǳǘǘŀǾƛŀΣ ǊƛŘǳǊǊŜ άƭŀ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀ ǎǳƭƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ŀ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ di innesco 

ŘŜƛ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ ŎƻƴŎƻǊǊŜƴȊƛŀƭƛ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻέΣ ŎƻƳŜ ŝ ǎǘŀǘƻ ǇǳƴǘǳŀƭƳŜƴǘŜ ǎƻǘǘƻƭƛƴŜŀ-

to66.  

 

7. Nelle pagine che precedono sono stati fatti numerosi richiami alla intera-

ȊƛƻƴŜ ŎƘŜΣ ƴŜƭƭŀ ƳŀǘŜǊƛŀ ƛƴ ŜǎŀƳŜΣ ǎƛ ǊƛǎŎƻƴǘǊŀ ǘǊŀ ŜǘƛŎŀ ŜŘ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭΩL!Φ 
 

63Cfr. ALPA, La trasparenza dei contratti bancari, Bari, 2003 
64Cfr. SEPE, Impresa e finanza tra etica e diritto, in AA.VV., Finanza impresa e nuovo umanesimo, 

a cura di Capriglione, Bari, 2007, p. 49.   
65Cfr. Technical Report by the European Commission Joint Research Centre (JRC),  Robustness and 

Explainability of Artificial Intelligence, visionabile su https://publications.jrc.ec.europa.eu/ 

repository /handle /JRC119336. 
66 Cfr. DAVOLA, op. cit., p. 198.  



  33 

              Diritto ed economia. La sfida dellΩIntelligenza Artificia le 
 

 

[ΩƛƴŘŀƎƛƴŜ Ƙŀ ƳŜǎǎƻ ƛƴ ŜǾƛŘŜƴȊŀΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ ŎƻƳŜ ǉǳŜǎǘŜ ǳƭǘƛƳŜ ǎƛŀƴƻ ŎƻǊǊŜƭŀǘŜ ŀ ŎǊƛǘŜǊƛ 

di rigida riferibilità alle categorie della scienza e della tecnica economica (quali 

ƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜΣ ƛƭ ǇǊƻŦƛǘǘƻΣ ƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀΣ ŜŎŎΦύΣ ŘƻƴŘŜ ƭΩƛǇƻǘƛȊȊŀōƛƭŜ ǎŀŎǊƛŦƛŎƛƻ (a causa di tale 

impianto sistemico) dei diritti umani.  

A ben considerare, nella realtà sopra delineata di sovente può venir meno la 

osservanza dei prinŎƛǇƛ ƎǳƛŘŀ ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴΩŜŎƻƴƻƳƛŀ ƛǎǇƛǊŀǘŀ ŀƭ ǊƛǎǇŜǘǘƻ 

della dignità di coloro che intendono fruire dei meccanismi automatizzati per inve-

stire i propri risparmi, operando in un contesto caratterizzato dalla correttezza delle 

controparti negozƛŀƭƛΦ {Ŝ ƴŜ ŘŜŘǳŎŜ ŎƘŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Ǉƻǎǘŀ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ŀǾŜƴŘƻ ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƛ 

Ŏŀƴƻƴƛ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ǎǇŜǎǎƻ ŝ ŎŀǊŜƴǘŜ ǎǳƭ Ǉƛŀƴƻ ŘŜƭƭΩŜǘƛŎƛǘŁΤ ŎƛƼ ƛƴ ǉǳŀƴ-

ǘƻ ƛƴ Ŝǎǎŀ ŀǎǎǳƳŜ ǎŎŀǊǎƻ ǊƛƭƛŜǾƻ ƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ƎŀǊŀƴǘƛǊŜ ǳƴΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ Ŏƻƴǘraddi-

stinta dalla prestazione di un consenso consapevole, necessario per creare un hu-

mus ŎƘŜ ŎƻƴǎŜƴǘŀ Řƛ ǇǊŜǾŜƴƛǊŜ Ψŀōǳǎƛ Řƛ ǇƻǘŜǊŜΩ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ ŜΣ Řǳƴ-

que, di conseguire adeguati livelli di tutela dei risparmiatori/investitori67.  

Da quanto precede è dato desumere una prima conclusione. La natura obiet-

ǘƛǾŀ ŘŜƭƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀōƛƭŜ Ŏƻƴ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩL! ƛƴŎƛŘŜ ǎǳƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ 

ŜΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ǎǳƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŎƻƴǘǊŀǘǘǳŀƭŜ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ Ŏǳƛ ǎƛ ŜǎǘǊƛƴǎŜŎŀ ƛƭ ŘƛƎƛǘŀƭŜΦ 9Ř ƛƴǾŜǊƻΣ 

la neutralità dei giudizi formulati attraverso la elaborazione algoritmica impedisce 

ŎƘŜ ƭŜ ǇǊƻǇƻǎǘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ŘŜƎƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊi consentano agli investitori la ac-

quisizione di una compiuta consapevolezza dei variegati profili del rapporto che si 

accingono a sottoscrivere; non vengono a questi ultimi fornite le garanzie rivenienti 

Řŀƭƭŀ ǇǊŜǎŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ΨŎƻƴǎǳƭŜƴȊŀ ǳƳŀƴŀΩΣ Ŏǳƛ ŝ ǎƻǘǘŜǎŀ ƭΩŀǎǎǳƴȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ 

obblighi volti a prevenire erronee manifestazioni di volontà. 

In altri termini, emergono i limiti di una costruzione meccanicistica svincolata 

da forme di personalizzazione dei rapporti; donde una scarsa attenzione alla verifica 

della conformità dei prodotti finanziari offerti alle specifiche esigenze degli investi-

 
67Cfr. IANNARELLI, Il contraente risparmiatore, in AA.VV., I contratti dei risparmiatori, a cura 

di Capriglione, Milano, 2013, p. 57. 
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tori. Si è, quindi, in linea con una logica liberistica che si propone la massimizzazione 

del profitto e non supera il discrimine; si attenua la posizione paritaria tra gli appar-

tenenti alla comunità sociale e non si promuove la solidarietà verso coloro che re-

stano lontani dai processi produttivi. Non a caso, valutando tali implicazioni dei pro-

ŎŜǎǎƛ ŀǳǘƻƳŀǘƛȊȊŀǘƛΣ ŝ ǎǘŀǘƻ ŀŎǳǘŀƳŜƴǘŜ ǊƛŎƘƛŀƳŀǘŀ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ mitigare le rigidità 

ƛƴ ǇŀǊƻƭŀΣ ŘŀƴŘƻ ǎǇŀȊƛƻ ŀƭƭŀ ŜƳŜǊǎƛƻƴŜ ŘŜƭ άƎƛǳŘƛȊƛƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭŜέ ƭŀŘŘƻǾŜ ǾŜƴƎŀ ƛƳ-

posta sul mercato una sua radicale sostituzione con i sistemi algoritmici68. 

Lƴ ǘŀƭŜ ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŘŀǊŜ ǳƴŀ ǊƛǎǇƻǎǘŀ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊǊƻƎŀǘƛǾƻΣ ŎƘŜ Ƴƛ ŜǊƻ 

proposto in premessa, concernente la riconducibilità in un ambito etico degli esiti 

della moderna tecnologia. Al riguardo, occorre premettere che un uso intensivo di 

IT necessita di una codificazione, sì da offrire un paradigma concettuale utile ai fini 

Řƛ ǳƴΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛƻƴŜ ǳƴƛǾƻŎŀ ŘŜƭ ŦŜƴƻƳŜƴƻ ƛƴ ŜǎŀƳŜΤ ŎƛƼ ŎƻƴǎŜƴǘƛǊŁ Řƛ ǾŜǊƛŦƛŎŀǊŜ ǎŜ 

lo spazio di progressiva influŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩŜǘƛŎŀ ƛƴ ŜŎƻƴƻƳƛŀ Ǉƻǎǎŀ ǘǊƻǾŀǊŜ ƴuova linfa 

ŘŀƭƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ Řƛ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ƻǾǾŜǊƻ ǎŜΣ ŀ Ŏŀǳǎŀ di que-

sti ultimi, si determina una frattura nel processo testé menzionato. 

[ΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǘƛ Ŝ ƭŀ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴŜ ƎƭƻōŀƭŜ Řŀ ǉǳŜǎǘƛ ŀǎǎǳƴǘŀ Ƙŀƴƴƻ 

trovato nella innovazione tecnologica la strumentazione idonea per la programma-

zione di uno sviluppo che - come si è avuto modo di affermare nel presente lavoro - 

può essere portatore di benefici per coloro che di essa si avvalgono. Si individua un 

complesso percorso nŜƭ ǉǳŀƭŜ ƛƭ ŘƛŀƭƻƎƻ ǘǊŀ ƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀ Ŝ ƭΩŜǘƛŎŀ ǇƻǘǊŁ ŎƻƴǘƛƴǳŀǊŜ ƛƴ 

modalità positive se non tenterà di sottrarsi alla legge della morale, se non perderà 

la sua forza propulsiva a causa del prevalere di logiche ispirate ad un positivismo 

concettuale69. La pura ǘŜŎƴƛŎŀƭƛǘŁ ŝ ǇƻǊǘŀǘǊƛŎŜ Řƛ ǳƴΩƛƴǘǊƛƴǎŜŎŀ ŘƛŦŦƛŎƻƭǘŁ ŘƛŀƭƻƎƛŎŀΤ 

essa è fondata su una impostazione metodologica che fonda il processo conoscitivo 

solo sui dati di cui la macchina dispone o è in grado di acquisire. 

 
68 Cfr. DAVOLA, op. cit., p.  93.  
69 Per unôanalisi dei variegati aspetti del positivismo cfr. BOBBIO, Giusnaturalismo e positivismo 

giuridico, Milano, 1984, ove si sottolinea che questa corrente culturale ha dedicato poca attenzione 

al diritto, anche sotto lôaspetto sociologico. 
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È ŜǾƛŘŜƴǘŜ ŎƻƳŜ ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƛ ŘŜƭƭΩL! ƻǾŜ ǎiano limitati a trasmettere unav in-

formativa riveniente dalla elaborazione algoritmica esprimono la tendenza ad 

ŜǎŎƭǳŘŜǊŜ ƭΩŜǘƛŎŀ Řŀƭƭŀ ǊŜƭŀǘƛǾŀ ŀǘǘƛǾƛtà di valutazione ovvero ad assegnarle un ruolo 

ŘŜƭ ǘǳǘǘƻ ƳŀǊƎƛƴŀƭŜΦ /ƛƼ ǎƛ ǘǊŀŘǳŎŜ ƛƴ ǳƴŀ ǾŜǊǎƛƻƴŜ ΨŦƻǊƳŀƭƛǎǘƛŎŀΩ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀΣ 

ƭƻƴǘŀƴŀ Řŀƭƭŀ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŜ ŎǳƭǘǳǊŀƭŜ ŘŜƭ ƴƻǎǘǊƻ tŀŜǎŜ ŎƘŜ ǘǊƻǾŀΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ 

ƴŜƭƭŀ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŀ ƎƛǳǊƛŘƛŎŀ Ŝ ŘŜƭƭΩinterpretazione70. 

LǇƻǘƛȊȊŀǊŜ ƭΩŀōōŀƴŘƻƴƻ ƴŜƭƭŀ ǇǊŀǎǎƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊŜǾŀƭŜƴȊŀ ŘŜƭƭa elabo-

razione tecnica sulla libera determinazione delle scelte operative è la via da seguire 

in vista di un positivo incontro (rectius: una fattiva collaborazione) tra etica ed eco-

nomia. Diviene possibile, in tal modo, recuperare un quadro concettuale nel quale 

si indiviŘǳŀ ǳƴŀ Ǝƛǳǎǘŀ ǇǊŜƻŎŎǳǇŀȊƛƻƴŜ ǇŜǊ ƛ ǊƛǎǾƻƭǘƛ ŜǘƛŎƛ Řƛ ǳƴ Ψagere ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻΩ Ŧƛ-

ƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ŀƭƭŀ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭΩǳƻƳƻΣ ƴŜƭ ŎƻƴǾƛƴŎƛƳŜƴǘƻ ŎƘŜ ƛƭ ōŜƴŜǎsere della collettivi-

tà è strettamente legato al soddisfacimento degli interessi dei singoli individui.    

In tale scenario il rispetto della persona umana, da perseguire anche in pre-

ǎŜƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ƳƻŘŜǊƴŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ƛƴŦƻǊƳŀƭƛΣ ǊŜƴŘŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛƻ άǳƴ ǇǊƻŦondo ripensa-

ƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŜ ƭƛōŜǊŀƭŜέ Řŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŎƘŜ άƭŀ ƎǊŀƳƳŀǘƛŎŀ ŘŜƛ ŘƛǊƛǘǘƛ ǳƳŀƴƛέ ǾƛŜ-

ne di continuo sottoǇƻǎǘŀ ŀ ǘŜƴǎƛƻƴŜ άŘŀƭƭŀ ƎƭƻōŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ƳŜǊŎŀǘƛέ 71.  

[ΩL! ǇƻƴŜ ǾƛƴŎƻƭƛ Řƛ ƴǳƻǾƻ ƎŜƴŜǊŜ ŎƘŜ ƛƴŎƛŘƻƴƻ ǎǳƭƭŀ ƭƛōŜǊǘŁ ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǎŀ Ŧƛ-

nanziaria e, al contempo, sui comportamenti di coloro che intrattengono rapporti 

economici con la medesima. Le nuove forme di misurazione dei rischi prescindono 

ŘŀƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ŎǊƛǘŜǊƛ ŎƘŜ ŀǎǎƛŎǳǊƛƴƻ ƭŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƛ ǊƛǎǇŀǊƳƛŀǘƻǊƛκ investitori, la quale 

è demandata ad un neutro formalismo che, come si è in precedenza puntualizzato, 

di sovente può comportare una non corretta gestione degli interessi della clientela, 

ŜǊƻŘŜƴŘƻ ƭŀ ŦƛŘǳŎƛŀ Řƛ ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳŀ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻΦ Invertire questo senso di marcia, 

orientando i pǊƻŘƻǘǘƛ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ƴŜƭƭΩŀƭǾŜƻ Řƛ ǳƴŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ŀǘǘŜƴȊƛƻ-

 
70Cfr. BOBBIO, op. cit., p. 108. 
71Cfr. CORTELLESSA, Diritti umani nellôera della globalizzazione, visionabile su www.diritto.it/ 

diritti -umani-nellera-della-globalizzazione.  
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ne al rispetto dei diritti altrui, non equivalŜ ŀŘ ǳƴŀ ǊƛƴǳƴŎƛŀ ŀƭƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƻƭƻ-

gica, bensì a dare un senso etico al cambiamento.  

Indubbiamente i meccanismi del mondo digitale vanno annoverati tra i 

άƴǳƻǾƛ ƛƴŘƛŎŀǘƻǊƛέ ŘŜƭ ǇǊƻƎǊŜǎǎƻ Ŝ ŘŜƭƭŜ ǇǊƻǎǇŜǘǘƛǾŜ Řƛ ŎǊŜǎŎƛǘŀ ŘŜƭƭΩŜǊŀ Ǉƻǎǘ-

moderna; affinché questa loro funzione venga esercitata correttamente necessita 

che la loro attivazione sia disancorata da schemi formalistici che disattendono il cri-

terio di ƻǊƛŜƴǘŀǊŜ ŀƭ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŘŜƭƭΩǳƻƳƻ ƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ ŘŜƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ culturale e della ri-

cerca scientifica. 

È questo un disegno ardito, complesso, ma di certo realizzabile ove se ne ri-

ŎƻƴŘǳŎŀ ƛƭ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘƻ ŀŘ ǳƴΩŜǎǎŜƴȊŀ ǾŀƭƻǊƛŀƭŜ che coniughi ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ŘŜƭla soste-

nibilità della azione finanziaria con quello della liberazione dagli abusi, nonché con 

la reŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊƻƎŜǘǘƛ ŎƘŜ ǘǊƻǾƛƴƻ ƭŀ ƭƻǊƻ ǊŀƎƛƻƴ ŘΩŜǎǎŜǊŜ ƛƴ ǳƴŀ ǾƛǎƛƻƴŜ ǇƭǳǊŀli-

stica del benessere, nella quale si annullano i soprusi in vista di un sano ed equili-

brato processo di sviluppo economico. 
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FINANZA: TRA RISCHIO E DESIGN *  

(The regulation of Artificial Intelligence in finance:  
between risk and design) 

 

ABSTRACT: As much as other key sectors of the economy, artificial intelligence (AI) is 

reshaping finance. This technological evolution, that should aim at increasing 

human capabilities rather than replacing it, increases the complexity of an adequate 

regulatory design. Nonetheless, the objectives of these systems are defined by 

humans and are aimed at addressing human needs by supporting the provision of 

existing financial services, already largely regulated. Technological neutrality, 

coupled with a principle of no harm, should remain the guiding light of regulatory 

intervention. Targeted organisational and transparency requirements need to be 

considered in key areas of an AI system. Transparency rules need to explain the 

nature of the input used by systems of AI, the process and the algorithms that 

determine the logical process behind every decision and the context and the use 

made of these decisions to avoid overreliance on third parties and inexplicable 

outcomes. The recent EU proposal is a step in the right direction, but there is more 

that needs to be considered when it comes to financial services. Risk-based 

measures, regular stress testing and targeted redress procedures are only some of 

the areas to be considered in future interventions. Opaqueness, complexity and 

black box outcomes are indeed immanent risks when using AI in finance, but tools 

and (increasing) understanding on how to best address them today exist and can be 

used in future targeted regulatory interventions. 

 

SOMMARIO: мΦ [ΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ƛƴ ŦƛƴŀƴȊŀΥ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ƻ ǊƛǾƻƭǳȊƛƻƴŜΚ ς 2. I rischi e benefici 

delƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ƛƴ ŦƛƴŀƴȊŀΦ ς 3. Ridisegnare la regolamentazione e la sfida al principio di 

 
*Il presente contributo è stato sottoposto a referaggio. 
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neutralità tecnologica. ς пΦ ¦ƴ ǇǊƛƳƻ ǘŜƴǘŀǘƛǾƻ ŘΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ Ŏƻƴ ƭŀ ǇǊƻǇƻǎǘŀ Řƛ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ¦9Φ ς 5. 

Conclusioni. 

 

1. Il mondo post-covid è destinato a ridefinire gli equilibri economici e 

sociali di unΩeconomia che richiede nuovi strumenti tecnologici capaci di gestire la 

transizione verso la completa digitalizzazione e ŎƛǊŎƻƭŀǊƛǘŁ ƴŜƭƭΩǳǎƻ ŘŜƭƭŜ ǊƛǎƻǊǎŜ. La 

pandemia ha, pertanto, accelerato processi di trasformazione tecnologica che 

erano già ben visibili prima. [ΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ όL!ύ ŝ ǳƴƻ ŘŜƎƭƛ usi tecnologici 

emergenti che è destinato a diventare parte integrale del nostro sistema 

economico e sociale. Si stima che gli investimenti in intelligenza artificiale 

raddoppieranno in pochi anni: dai 50 miliardi di dollari nel 2020 a gli oltre 110 

miliardi nel 2024.1 

In particolare, lΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭΩL! ƛƴ ŦƛƴŀƴȊŀ Ŏƻƴǘƛƴǳŀ a crescere in aree come 

ƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀȊƛƻƴŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛŀ όŜ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ŎǊŜŘƛǘƻύ e nel trading algoritmico. 

/ƻƴ ƭΩŜǎǇƭƻǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇƛŀǘǘŀŦƻǊƳŜ ǎƻŎƛŀƭƛ Ŝ ƭŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀ Řƛ ƎǊŀƴŘƛ ǉǳŀƴǘƛǘŁ Řƛ Řŀǘƛ όƛ 

cosiddetti, big data) e lo sviluppo di strumenti basati su apprendimento 

automatico (machine learningύΣ ƭΩL! ǎǘŀ ǎŜƳǇǊŜ Řƛ ǇƛǴ ŘƛǾŜƴǘŀƴŘƻ ǳƴŀ fonte di 

vantaggio competitivo per imprese del settore finanziario che investono in questi 

processi tecnologi. 

Un sistema di IA è considerato un sistema basato su un elaboratore 

elettronico che, sulla base di una serie di obiettivi prefissati dallΩƛƴǘŜǊǾŜnto umano, 

creare delle previsioni, fornisce raccomandazioni o prende delle decisioni con 

diversi livelli di autonomia o in totale assenza di intervento umano.2 Tre elementi 

emergono come essenziali per un sistema di IA:3 1) un flusso di dati che in grandi 

 
1Cfr. IDC, Worldwide Spending on Artificial Intelligence, New IDC Spending Guide, 2020, 

disponibile su https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerId=prUS46794720.  
2Per una discussione più dettagliata sulle definizioni di intelligenza artificiale, si veda EUROPEAN 

COMMISSION, óAI Watch ï Defining Artificial Intelligenceô, JRC Technical Reports, 2020, doi: 

10.2760/382730. 
3Cfr. OECD, Artificial Intelligence in Society, 2019, disponibile su https://www.oecd.org/publica 

tions/artificial-intelligence-in-society-eedfee77-en.htm.    

https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerId=prUS46794720.
https://www.oecd.org/publica%20tions/artificial-intelligence-in-society-eedfee77-en.htm
https://www.oecd.org/publica%20tions/artificial-intelligence-in-society-eedfee77-en.htm


                                                 Diego Valiante 

  39 

 

 

dimensioni viene anche chiamato big data  (i dati possono arrivare principalmente 

da sensori ambientali o software di raccolta dati); 2) un operatore logico, 

tipicamente un algoritmo che stabilisce il processo logico che, sulla base del flusso 

di informazione, porterà ad inferire delle previsioni, raccomandazioni o decisioni; 

3) un attuatore, ovvero un elaboratore elettronico o un umano, che esegue sulla 

base degli ouput ricevuti dal sistema di IA. I sistemi più sofisticati producono 

decisioni che sono il risultato di un processo di apprendimento capace di operare 

sulla base di grandi banche dati (il cosiddetto machine learning). 

{ŜōōŜƴŜ ƭΩL! ǎƛ ǎǘƛŀ ŘƛŦŦƻƴŘŜƴŘƻ ǎǳ ƭŀǊƎŀ ǎŎŀƭŀ ǎƻƭƻ ƴŜƎƭƛ ǳƭǘƛƳƛ ŀƴƴƛΣ ƭΩL! ŎƘŜ 

conosciamo oggi, ovvero ƭΩL! ǎǘŀǘƛǎǘƛŎŀ basata su big data, non è altro che il 

risultato del processo di evoluzione dŜƭƭΩL! ǎƛƳōƻƭƛŎŀΣ ƻǾǾŜǊƻ ōŀǎŀǘŀ ǎu codici 

programmabili che interagiscono con piccoli flussi di informazione. Un esempio di 

IA simbolica è quando un codice ŘŜǘŜǊƳƛƴŀ ǳƴΩŀȊƛƻƴŜ ǎǳ ǳƴ ǘƛǘƻƭo mobiliare al 

verificarsi di condizioni predefinite. La tecnologia non è pertanto nuovaΣ Ƴŀ ŝ ƭΩǳǎƻ 

e la capacità di raccogliere e processare miliardi di dati di qualunque genere, con 

processi logici capaci di migliorarsi ƴŜƭƭΩŀǇǇǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ, che ha permesso un 

miglioramento ed un nuovo uso di tecnologie preesistenti. Un esempio simile è 

quello della tecnologia basata su registri distribuiti, anche detta distributed-ledger 

technology (DLT). La DLT non è altro che la combinazione (e quindi un nuovo uso) 

di tecnologie e concetti preesistenti (come quello di usare la programmazione 

informatica per creare smart contracts, oppure la crittografia e lΩǳǎƻ Řƛ funzioni 

hashing). La crescita esponenziale della capacità computazionale dei computer 

disponibili sul mercato ha nel tempo creato le condizioni per il perfezionamento e 

la graduale introduzione della DLT in tanti settori, tra cui soprattutto quello 

finanziario. Allo stesǎƻ ƳƻŘƻΣ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ capacità di raccolta ed 

elaborazione di vaste banche dati, insieme al perfezionamento degli strumenti di 

machine learning o di reti neuronali, stanno gradualmente spingendo ƭΩL! in molti 

settori della finanza che prima non erano accessibili. In particolare, le reti 
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neuronali (che simulano il modo in cui i neuroni interagiscono nel cervello umano) 

permettono il riconoscimento degli input derivanti da grandi banche dati, che 

combinano dati strutturati e non strutturati4 (quali dati sensoriali, emotivi, 

immagini, preferenze sociali o anche errori di ortografia e altro ancora), senza che 

ci sia bisogno di specificare regole sul riconoscimento, così creando deep learning, 

ovvero la capacità di identificare scenŀǊƛ ŎƘŜ Ŏƻƴ ǳƴΩŜƭŜǾŀǘŀ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘŁ ƴŜǎǎǳƴ 

cervello umano (individualmente) avrebbe potuto anticipare o sviluppare.  

 

2. [ΩL! ƛƴ ŦƛƴŀƴȊŀ ŝ ƛƴ Ŏƻƴǘƛƴǳŀ ŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ed è destinata a ricoprire un ruolo 

sempre più importante nei prossimi anni. Questa crescita è principalmente guidata 

daƛ ōŜƴŜŦƛŎƛ ŎƘŜ ƭΩL! ǇƻǊǘŀ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ riduzione dei costi, miglioramento della 

produttività e quindi della profittabilità, e creazione di processi decisionali e di 

gestione del rischio più efficaci.5 [ΩL! ŝ ƻƎƎƛ ǳƴƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ ǎŜƳǇǊŜ ǇƛǴ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƻ 

ƴŜƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀȊƛƻƴŜ ŎǊŜŘƛǘƛȊƛŀΦ Riduce infatti i costi di valutazione del merito di 

credito, di fatto abbattendo gli effetti negativi della selezione avversa, che un è 

elemento strutturale del credito.6 [ΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ nuovi dati, che non riuscivano ad 

essere raccolti e analizzati in passato (dati non strutturati), permette in molti casi 

di dare accesso al credito ad individui che non hanno alcuna storia creditizia e 

pertanto sarebbero esclusi solo sulla base di dati strutturati.7 [ΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭΩL! ƴŜƭ 

trading algoritmico è ormai ben noto. Per esempioΣ ƭΩL! Ƙŀ ǇŜǊŦŜȊƛƻƴŀǘƻ Ǝƭƛ 

strumenti per la gestione dellΩŜǎŜŎǳȊƛƻƴŜ Řƛ ƻǊŘƛƴƛ e per il market-making in un 

mercato con molte piattaforme di negoziazione in concorrenza o in situazioni di 

 
4Dati strutturati, quali informazioni su dati anagrafici, demografici e storia creditizia, sono invece gli 

unici dati che venivano utilizzati prima dellôavvento dellôIA e dei big data. 
5Cfr. OECD, Artificial Intelligence, Machine Learning and Big Data in Finance: Opportunities, 

Challenges, and Implications for Policy Makers, 2021, disponibile su https://www.oecd.org/ 

finance/artificial-intelligence-machine-learning-big-data-in-finance.htm. 
6Sul concetto di selezione avversa nel credito, si veda STIGLITZ - WEISS, Credit Rationing in 

Markets with Imperfect Information, in The American Economic Review, 71(3), 1981, pp. 393ï410.  
7Per una breve rassegna sul tema, si veda JIANG - NOVIK, óLeveraging big data and machine 

learning in credit reportingô, World Bank Blogs, disponibile su https://blogs.worldbank.org/ 

developmenttalk/leveraging-big-data-and-machine-learning-credit-reporting.  

https://www.oecd.org/%20finance/artificial-intelligence-machine-learning-big-data-in-finance.htm
https://www.oecd.org/%20finance/artificial-intelligence-machine-learning-big-data-in-finance.htm
https://blogs.worldbank.org/%20developmenttalk/leveraging-big-data-and-machine-learning-credit-reporting
https://blogs.worldbank.org/%20developmenttalk/leveraging-big-data-and-machine-learning-credit-reporting
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alta volatilità di mercato. Già nel 2018, circa il 67% degli hedge funds utilizzava IA 

per la creazione di nuove strategie di trading e circa il 58% per la costruzione del 

portafoglio di investimenti.8 Gli algoritmi di machine learningΣ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ 

milioni o miliardi di dati personali o transattivi, possono rilevare (anche in tempo 

reale) operazioni e strategie anche di piccola taglia che svelano una frode oppure 

ǳƴΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǊƛŎƛŎƭŀƎƎƛƻΦ9  

[ΩL! ƴƻƴ ǇƻǊǘŀ ƻǾǾƛŀƳŜƴǘŜ ǎƻƭƻ ōŜƴŜŦƛŎƛ ŜŘ ŝ ǇŜǊ ǉǳŜǎǘƻ ŎƘŜ ǎƛ ŘƛǎŎǳǘŜ di 

design regolamentare. Tra i vari rischi (non solo in finanza) ŎΩŝ ŎŜǊǘŀƳŜƴǘŜ la 

possibilità che il sistema basato su IA agisca sulla base di un pregiudizio intrinseco 

ŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ ǳƴŀ ōŀƴŎŀ Řŀǘŀ ŎƻǎǘǊǳƛǘŀ ƳŀƭŜ ƻ Řƛ ǳƴ ŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ŎƘŜ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀ ǎǳƭƭŀ 

base di regole che ledono i diritti fondamentali delle persone o potrebbero 

ǇƻǊǘŀǊŜΣ ŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ŀƭƭΩŜsclusionŜ ŘŀƭƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭ ŎǊŜŘƛǘƻ Řƛ ƎǊǳǇǇƛ ŎƘŜ ǎƻƴƻ 

sottorappresentati nelƭŀ ōŀƴŎŀ Řŀǘƛ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘŀ ǇŜǊ άŀƭƭŜƴŀǊŜέ ƛ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ Řƛ 

machine learning.10 Ma ŎΩŝ Řƛ ǇƛǴΦ Un sistema di IA può avere diversi livelli di 

autonomia decisionale. Per sistemi che non richiedono supervisione umana ŎΩŝ ƛƭ 

rischio cosiddetto di creare una Ψblack boxΩΦ {ƛ ǘǊŀǘǘŀ Řƛ ǎƛǘǳŀȊƛƻƴƛ ƛƴ Ŏǳƛ la decisione 

presa del sistema è apparentemente inspiegabile o inappropriata, esponendo gli 

utilizzatori a vulnerabilità non facilmente individuabili prima che la decisione venga 

presa. Le ragioni possono essere molte, tra cui la scelta di dati insufficienti o non 

corretti oppure algoritmi sbagliati. Nondimeno, i sistemi di IA sono chiaramente 

vulnerabili ad attacchi di sicurezza informatica per manipolare dati (e quindi scelte 

finali), nonché i rischi per la privacy, soprattutto per i dati non strutturati, molte 

 
8Dati ottenuti dal survey BarclayHedge 2018, disponibile su https://www.barclayhedge.com/ 

insider/barclayhedge-survey-majority-of-hedge-fund-pros-use-ai-machine-learning-in-investment-

strategies.   
9Cfr. tra gli altri, BUCHANAN, Artificial Intelligence in Finance, The Alan Turing Institute, Aprile, 

p. 11, 2019, disponibile su https://doi.org/10.5281/zenodo.2626454.   
10Per una discussione più ampia sui rischi dellôIA in finanza, si veda FONDO MONETARIO 

INTERNAZIONALE, Powering the Digital Economy: Opportunities and Risks of Artificial 

Intelligence in Finance, Departmental Paper, n. DP/2021/024, 2021; OSTMANN - DOROBANTU, 

AI in Financial Services, The Alan Turing Institute, 2021, disponibile su https://doi.org/10. 

5281/zenodo.4916041. 

https://www.barclayhedge.com/%20insider/barclayhedge-survey-majority-of-hedge-fund-pros-use-ai-machine-learning-in-investment-strategies
https://www.barclayhedge.com/%20insider/barclayhedge-survey-majority-of-hedge-fund-pros-use-ai-machine-learning-in-investment-strategies
https://www.barclayhedge.com/%20insider/barclayhedge-survey-majority-of-hedge-fund-pros-use-ai-machine-learning-in-investment-strategies
https://doi.org/10.5281/zenodo.2626454
https://doi.org/10.%205281/zenodo.4916041
https://doi.org/10.%205281/zenodo.4916041


      La regolazione dellΩIntelligenza Artificiale in finanza  
  
 

 

 
 

         42 
    

  

volte raccolti senza il consenso o la piena consapevolezza ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘƻ. In 

effetti, ŎΩŝ ŀƴŎƘŜ ƛƭ ǊƛǎŎƘƛƻ ŎƘŜ lo sviluppo di sistemi di IA avanzati finisca per 

concentrare ancora di più il mercato verso quegli operatori che ŀōōƛŀƴƻ άŀƭƭŜƴŀǘƻέ 

prima e meglio i propri sistemi, divenendo fonte di concentrazione del mercato, 

con i rischi di diventare istituzioni troppo interconnesse con il resto del sistema 

finanziario da diventare indispensabili per il funzionamento dello stesso. 

Per concludere, quindi, ƭΩƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭΩŀŎŎǳƳǳƭŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘƛ ǊƛǎŎƘƛ in 

aree importanti del sistema finanziario, come per esempio la valutazione del 

merito di credito ƴŜƭƭΩŜǊƻƎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǇǊŜǎǘƛǘƛ ƻ Ƴǳǘǳƛ ŀ ǇŜǊǎƻƴŜ ŜŘ ƛƳǇǊŜǎŜ, può 

aumentare i rischi sistemici in forme nuove. Queste includono la perdita di fiducia 

ǾŜǊǎƻ ƭΩƛƴǘŜƎǊƛǘŁ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ƻǇǇǳǊŜ ǊƛǎŎƘƛ ǎƛǎǘŜƳƛŎƛ ŘŜǊƛǾŀƴǘƛ ŘŀƭƭΩŜŦŦŜǘǘƻ ƎǊŜƎƎŜ Řƛ 

sistemi di IA che potrebbero muoversi ŀƭƭΩǳƴƛǎƻƴƻ ǎǳi mercati. 

 

3. [ΩŀǇǇǊƻŎŎƛƻ prevalente nella regolamentazione di nuove tecnologie o 

nuovi usi di tecnologie esistenti in finanza si basa sul principio di neutralità 

tecnologica,11 ovvero sul concetto che la stessa attività (stesso rischio) venga 

trattata allo stesso modo indipendentemente dallo strumento con cui venga 

realizzata. Questo principio è stato affermato per la prima volta dal legislatore 

europeo ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜi servizi finanziari nel 2017.12 Questo principio si declina 

nella neutralità degli obiettivi della regolamentazione finanziaria rispetto al nuovo 

strumento o uso tecnologico. A questi si aggiungono, pertanto, solo requisiti 

organizzativi o prudenziali per far fronte alle criticità che questi nuovi canali di 

fornitura di servizi finanziari generano. La MiFID 2, in relazione alla negoziazione 

 
11Si noti che il principio di neutralità tecnologica è comunemente adottato nella regolamentazione 

delle tecnologie per lôinformazione e la comunicazione con una connotazione diversa, ovvero che le 

regole dovrebbero non richiedere né dare per scontato una tecnologia specifica; si veda, tra gli altri, 

REED, Taking Sides on Technology Neutrality., in SCRIPTed: A Journal of Law, Technology and 

Society, vol. 4, no. 3, September 2007, pp. 263-284. 
12Cfr. COMMISSIONE EUROPEA, FinTech: a more competitive and innovative European 

financial sector, Consultation Document, 2017, disponibile su https://ec.europa.eu/info/sites/ 

default/files/2017-fintech-consultation-document_en_0.pdf.  

https://ec.europa.eu/info/sites/%20default/files/2017-fintech-consultation-document_en_0.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/%20default/files/2017-fintech-consultation-document_en_0.pdf
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algoritmica,13 o la nuova proposta legislativa su resilienza operativa 

(cybersecurity)14 sono esempi di interventi che disciplinano lo strumento utilizzato 

per la fornitura del servizio finanziario, ma senza modificare lƻ ǎŎƻǇƻ Ŝ ƭΩobiettivo 

di fondo dellΩŀǘǘƻ ƭŜƎƛǎƭŀǘƛǾƻ.    

Lo ǎǘŜǎǎƻ ǾŀƭŜ ǇŜǊ ƭΩL!Σ ƛ Ŏǳƛ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ ǎƻƴƻ ŘŜŦƛƴƛǘƛ ŘŀƭƭΩǳƻƳƻ Ŝ ŎƻǎǘǊǳƛǘƛ come 

risposta ad un servizio finanziario tipicamente già offerto, ma con modalità meno 

efficienti. LΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ŝ ǇŜǊǘŀƴǘƻ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ quelle aree specifiche che potrebbero 

essere fonte di rischio aggiuntivo nella fornitura del servizio (e quindi di fallimento 

del mercato). È un concetto molto simile al principio di no harm, utilizzato nella 

regolamentazione sulla finanza sostenibile, ovvero il principio secondo il quale 

ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŜŎƻƴƻƳƛŎŀ ŝ ǎƻǎǘŜƴƛōƛƭŜ ǎŜ ƴƻƴ Ǿƛƻƭŀ ǳƴŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ŀƭǘǊƛ obiettivi (quali 

Ǉƻǎǎƻƴƻ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜΣ ƴŜƭ Ŏŀǎƻ ŘŜƭƭΩL!Σ il rispetto dei diritti  fondamentali delle 

persone). [ΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ quindi si attuerebbe tramite regole mirate a prevenire o 

minimizzare gli effetti negativi di questi potenziali fallimenti, pur mantenendo 

sufficienti incentivi ŀƭƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ nuovi usi tecnologici.  

I fallimenti di mercato nei sistemi di IA possono prendere molteplici forme, 

ma le principali fonti di rischio derivano dalla complessità dei sistemi di IA: a) la 

complessità come fonte di vantaggio informazionale; e b) la complessità come 

fonte di incertezza knightiana (imprevedibilità). 

Certamente la complessità dei meccanismi che portano un sistema di IA a 

άǇǊŜƴŘŜǊŜ ǳƴŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴŜέ è fonte di potenziale azzardo morale per gli elevati costi 

Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀƎƎƛƻ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ŎƘƛ ŘƛǊŜǘǘŀƳŜƴǘŜ όƭΩǳǘƛƭƛȊȊŀǘƻǊŜ ŘŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ) 

o indirettamente (tramite le potenziali esternalità negative di un fallimento) ne 

 
13Cfr. Direttiva 2014/65/UE (MiFID 2) allôarticolo 17 per alcuni requisiti specifici alla negoziazione 

algoritmica, ma sempre allôinterno dello stesso obiettivo che lôinsieme delle norme di quel capitolo 

cercano di ottenere. 
14Cfr. COMMISSIONE EUROPEA, Proposta di Regolamento del Parlamento Europeo e del 

Consiglio relativo alla resilienza operativa digitale per il settore finanziario e che modifica i 

regolamenti (CE) n. 1060/2009, (UE) n. 648/2012, (UE) n. 600/2014 e (UE) n. 909/2014, 

COM/2020/595 final. 
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subisce le conseguenze. In questi casi, la trasparenza ha un ruolo essenziale, non 

solo per stimolare il controllo sui gestori dei sistemi di IA, ma anche per evitare 

ƭΩŀŎŎǳƳǳƭŀȊƛƻƴŜ Ři rischio sistemico per mancata vigilanza oppure per la ragione 

etica di limitare pregiudizi intrinsechi ad una specifica banca dati e che possono 

portare, per esempio, ad una violazione del diritto alla privacy o anche dei diritti 

fondamentali.  

Nel complesso, il ƭƛǾŜƭƭƻ ŘΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ disponibile deve essere sufficiente a 

spiegare le ragioni di ogni singola decisione. Pertanto, ci sono almeno tre aree in 

cui maggiore trasparenza è necessaria:15 1) il sistema logico su cui si basa il 

processo decisionale; 2) il processo decisionale; e 3) il contesto in cui si utilizza 

ƭΩoutput di quella decisione.  

In relazione al primo punto, è importante avere informazione sul processo 

logico con cui una decisione viene presa. Questo include i dati utilizzati per arrivare 

alla decisione, ovvero il tipo di dati utilizzati (se strutturati o meno) e le modalità di 

raccolta, per capire se il campione è soggetto a qualche pregiudizio strutturale o se 

perfino viola dei principi fondamentali. Inoltre, potrebbe essere utile a 

άǊŀȊƛƻƴŀƭƛȊȊŀǊŜέ ƭŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ di IA, la possibilità di accedere ad 

informazione sulla relazione che trasforma i dati utilizzati dal sistema in una 

decisione finale (questa relazione logica prestabilita o algoritmo potrebbe fare 

delle assunzioni implicite rilevanti). 

Il secondo aspetto che necessita trasparenza è il processo decisionale, 

ovvero il contesto in cui il sistema di IA opera. Questo include, tra ƭΩŀƭǘǊƻΣ come 

funziona il training del sistema, come vengono gestiti i dati, la governance del 

sistema (con il livello di intervento umano), e altro. 

Infine, è importante conoscere chi sono coloro che attuano queste decisioni 

e quali sono le loro motivazioni. {ŜǊǾŜ ŎŀǇƛǊŜ ǎŜ ŎΩŝ ǳƴ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƛƴŎŜƴǘƛǾƻ ŀƭƭŀ 

dipendenza eccessiva da questi sistemi e come (se esiste) viene esercitato il 

 
15Cfr. OSTMANN - DOROBANTU, op. cit., p. 45. 
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controllo umano su queste decisioni. 

[ŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΣ ǇŜǊƼΣ ƴƻƴ ŝ ƭΩǳƴƛŎƻ ǊƛƳŜŘƛƻ ǇŜǊ ŦŀǊ ŦǊƻƴǘŜ ŀƭƭΩŀǎƛƳƳŜǘǊƛŀ 

informazionale generata dalla complessità dei sistemi di IA. Il monitoraggio esterno 

basato sulla pubblicazione di certe informazioni non sempre allinea gli incentivi 

degli insiders con quelli degli stakeholders esterni. Infatti, è opportuno che venga 

definita una responsabilità chiara dietro ogni decisione di un sistema di IA. In 

particolare, bisogna che sia chiaro chi a livello umano è responsabile delle decisioni 

di un sistema di IA. Ma la responsabilità individuale non basta, come abbiamo 

potuto sperimentare con i tanti scandali finanziari degli ultimi anni causati da 

trading desks όƻ ŀƴŎƘŜ ŘŜǘǘŜ άōŀƭŜƴŜέύ di vaǊƛŜ ōŀƴŎƘŜ ŘΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ che 

operavano in completa disconnessione con i principi e le linee guide aziendali 

ufficiali. Per questa ragione, deve esserci una responsabilità diretta dei consigli di 

amministrazione, non necessariamente per negligenza ƴŜƭƭΩƻǊƎanizzazione e 

gestione del sistema di IA, ma per mancata supervisione sulle linee guida (etiche e 

commerciali) stabilite a livello di senior management, in modo che siano poi 

correttamente ǊƛǎǇŜǘǘŀǘŜ Řŀƛ ǾŀǊƛ ŜǎŜŎǳǘƻǊƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩŀȊƛŜƴŘŀΦ Inoltre, 

ƭΩorganizzazione internazionale delle autorità finanziarie (IOSCO) ha precisato che 

ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ ǎƛǎǘŜƳƛ di IA sviluppati e gestiti da terze parti non dovrebbe esonerare 

da responsabilità le istituzioni finanziarie che li utilizzano. Lo IOSCO precisa 

oltremodo che ci debba essere un accordo di servizio che chiarisca la 

responsabilità del fornitore del sistema di IA e preveda indicatori di performance e 

i rimedi in caso di scarsi risultati. Questo andrebbe affiancato alla presenza nelle 

istituzioni finanziariŜ ŎƘŜ ǳǘƛƭƛȊȊŀƴƻ ƭΩL! di competenze interne adeguate a 

sviluppare, testare, monitorare e controllare un sistema di IA.16 

Il terzo aspetto da considerare per il regime di trasparenza è il potenziale 

 
16Cfr. INTERNATIONAL ORGANISATION OF SECURITIES COMMISSIONS (IOSCO), The 

use of artificial intelligence and machine learning by market intermediaries and asset managers, 

Final Report, FR06/2021, September 2021. 
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uso fatto di questi sistemi, ǇŜǊ ŜǾƛǘŀǊŜ ƭΩŜŎŎŜǎǎƛǾŀ ŘƛǇŜƴŘenza o un uso 

inappropriato in relazione al contesto in cui la decisione presa dal sistema di IA 

viene utilizzata. Per esempio, è importante sapere quando una decisione viene 

presa sulla base di un sistema di IA o meno e se sia stato utilizzato un filtro umano. 

Inoltre, possono esserci situazioni in cui, dovuto alƭΩŜƭŜǾŀǘƻ ǊƛǎŎƘƛƻ ǇŜǊ ƭŀ ǎŀƭǳǘŜ Ŝ la 

sicurezza, la decisione non può essere delegata ad un software, ma potrebbe 

richiedere concertazione con le autorità di supervisione. LƴŦƛƴŜΣ ŎΩŝ ōƛǎƻƎƴƻ Řƛ 

sapere quanto il sistema finanziario in determinate aree sia dipendente da sistemi 

di IA, in modo da predisporre dei sistemi di monitoraggio adeguati alla modalità 

con cui quel determinato servizio finanziario viene fornito. 

La seconda potenziale fonte di fallimento della libera iniziativa può derivare 

dalla complessità del sistema di IA in termini del lƛǾŜƭƭƻ ŘΩƛƴŎŜǊǘŜȊȊŀ ŎƘŜ ƛƭ ǎƛǎǘŜƳŀ 

di IA possa determinare una decisione totalmente imprevedibile (anche definito 

knightian uncertainty).17 5ƛ ŦǊƻƴǘŜ ŀƭƭΩƛƴŎŜǊǘezza si possono solo creare meccanismi 

di protezione che riducano gli effetti negativi di un evento a cui non si può 

associare un livello di rischio. Il risultato è un insieme di requisiti (tecnici) 

organizzativi e prudenziali che permettano di creare un aǊƎƛƴŜ ŀƭƭΩƛƳǇŀǘǘƻ Řelle 

decisioni inspiegabili. Per esempio, un filtro umano obbligatorio per decisioni del 

sistema di IA che superino dei parametri prestabiliti, oppure dei sistemi di stress 

testing per gli algoritmi in situazioni di alta volatilità o in altre situazioni ad alto 

rischio. /ƘƛŀǊŀƳŜƴǘŜ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǊŜ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ŀǎǎƻŎƛŀǘƻ ŀŘ efficaci 

ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ Řƛ ǎǳǇŜǊǾƛǎƛƻƴŜΣ ǉǳƛƴŘƛ ŀŘ ǳƴΩŀutorità di supervisione capace di 

processare miliardi di dati in varie forme e di conoscere la complessità di un 

sistema di IA. 

 

4. La Commissione Europea ha da qualche tempo adottato una proposta di 

 
17Cfr. KNIGHT, Risk, Uncertainty and Profit, Boston, New York, Houghton Mifflin Company, 

1921. 
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regolamento sui sistemi di intelligenza artificiale.18 Questa proposta si inserisce 

ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǊƛƴƴƻǾŀǘŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ŜǳǊƻǇŜŀ ǇŜǊ ƛƭ ŘƛƎƛǘŀƭŜΦ19 

Un primo aspetto da tenere in considerazione in questa proposta è la 

definizione di IA. La proposta di regolamento UE definisce un sistema di IA come 

άǳƴ ǎƻŦǘǿŀǊŜ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ Ŏƻƴ ǳƴŀ ƻ ǇƛǴ ŘŜƭƭŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ Ŝ ŘŜƎƭƛ ŀǇǇǊƻŎŎƛ ŜƭŜƴŎŀǘƛ 

nell'allegato I, che può, per una determinata serie di obiettivi definiti dall'uomo, 

generare output quali contenuti, previsioni, raccomandazioni o decisioni che 

influenzano gli ambienti con cui interagiscono.έ20 [ΩŀƭƭŜƎŀǘƻ LΣ ǇƻƛΣ ŎƘƛŀǊƛǎŎŜ che 

questi approcci includono: a) approcci di apprendimento automatico, 

supervisionato, non supervisionato e per rinforzo (incluso il deep learning con reti 

neuronali); b) approcci basati sulla logica e approcci basati sulla conoscenza (tra cui 

anche la programmazione induttiva [logica], i motori inferenziali ed induttivi ed 

altro ancora); c) approcci statistici, tra cui stima bayesiana, metodi di ricerca e 

ottimizzazione. Questa definizione ampia lascia quindi poco spazio per aggirare le 

norme, ma allo stesso tempo richiede il controllo di applicazione delle norme su un 

numero enorme di ΨǇƻǘŜƴȊƛŀƭƛΩ sistemi di IA. In effetti, sarà alquanto difficile 

dimostrare che un software con connettori logici di base (come potrebbe essere 

Microsoft Excel) possa non essere utilizzato come sistemi di IA (anche se molto 

rudimentale). Per questa ragione, la proposta di regolamento ha in parte rimediato 

creando una lista predefinita di sistemi di IA ad άalto rischioέ e a cui si applicherà 

un regime stringenteΣ ƳŜƴǘǊŜ ǉǳŜƭƭƛ ŎƘŜ ŎǊŜŀƴƻ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ άƛƴŀŎŎŜǘǘŀōƛƭƛέ saranno 

proibiti (sistemi che violano, ad esempio, i diritti fondamentali della persona o 

 
18Cfr. COMMISSIONE EUROPEA, Proposta di Regolamento del Parlamento Europeo e del 

Consiglio che stabilisce regole armonizzate sullôintelligenza artificiale (Legge sullôIntelligenza 

Artificiale) e modifica alcuni atti legislativi dellôUnione, COM/2021/206 final. 
19Questa strategia ¯ accompagnata da una comunicazione sullôapproccio europeo per lôintelligenza 

artificiale che si fonda, tra le altre cose, anche sul contributo di un gruppo high-level di esperti già a 

partire dal 2018, dopo la dichiarazione di cooperazione tra stati membri sullôintelligenza artificiale. 

Si veda, tra gli altri, il materiale disponibile su https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/ 

european-approach-artificial-intelligence.   
20Cfr. art. 3(1), ibid.  

https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/%20european-approach-artificial-intelligence
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/%20european-approach-artificial-intelligence
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creano discriminazioni razziali)21. Per il settore della finanza la proposta individua 

un solo sistema di IA ad alto rischio, ovvero i sistemi άŘŜǎǘƛƴŀǘƛ ŀ ŜǎǎŜǊŜ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƛ 

per valutare l'affidabilità creditizia delle persone fisiche o per stabilire il loro 

ƳŜǊƛǘƻ Řƛ ŎǊŜŘƛǘƻέ.22 Tuttavia, la Commissione Europea può adottare atti delegati 

per modificare questa lista in base agli sviluppi che potrebbero materializzarsi in 

questo settore nei prossimi anni. 

Per questi sistemi ad alto rischio, si applicano dei requisiti che prevedono, 

tra gli altri, una valutazione di conformità ex ante sulla base del sistema di gestione 

dei rischi, la supervisione sulle pratiche di governance, gestione e raccolta delle 

banche dati ǇŜǊ ƭΩŀŘŘŜǎǘǊŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ L!Φ Un sistema di registrazione 

automatica degli eventi durante il funzionamento del sistema permetterà di 

ǘǊŀŎŎƛŀǊŜ ƭŀ ŘŜŎƛǎƛƻƴŜ ŀƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŎƘŜ ƭΩƘŀ ŘŜǘŜǊƳƛƴŀǘŀ Ŝ ǇŜǊƳŜǘǘŜǊŁ Řƛ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ 

ex post il funzionamento di questi sistemi. Si prevede, poi, un sistema di 

trasparenza verso gli utenti per permettere loro di avere chiarezza, tra gli altri, sul 

livello di accuratezza del sistema, le prestazioni storiche e la finalità prevista per il 

sistema di IA. Infine, la proposta richiede un minimo di controllo umano sul 

funzionamento del sistema di IA e introduce un insieme di norme per disciplinare e 

responsabilizzare i fornitori di sistemi di IA ad alto rischio (Capo 3).  

Per tutti gli altri sistemi di IA, invece, la proposta prevede dei meccanismi di 

ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ƳƛƴƛƳƛ ǇŜǊ ƛƴŦƻǊƳŀǊŜ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊŀǘƻǊŜ ŎƘŜ ǎǘŀ ƛƴǘŜǊŀƎŜƴŘƻ Ŏƻƴ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ 

di IA e, nel caso il sistema generi o manipoli foto, video e audio, che il contenuto è 

stato generato artificialmente. La proposta incoraggia gli stati membri a 

supportare la possibilità per fornitori di sistemi di IA o organizzazioni che li 

 
21Ancora una volta, come nel recente Regolamento UE 2020/852 relativo allôistituzione di un quadro 

che favorisce gli investimenti sostenibili e recante modifica del regolamento (UE) 2019/2088 (la 

cosiddetta ñTassonomiaò delle attivit¨ economiche sostenibile), si riafferma e si inserisce esplicito 

riferimento in un testo legislativo il  principio che una certa attività non debba nuocere i diritti 

fondamentali delle persone. Un principio che dovrebbe già essere tutelato da norme di rango più 

elevato, ma che per il regolatore non sembra in alcun modo scontato e in qualche modo spinge ad 

una tutela più immediata e diretta di questi diritti (creando anche le condizioni in alcuni casi per 

prevenirne la violazione).  
22Allegato III, ibid. 



                                                 Diego Valiante 

  49 

 

 

rappresentano di stabilire dei codici di condotta che adottino volontariamente 

alcuni dei requisiti imposti ai sistemi ad alto rischio. Infine, le autorità competenti 

nazionali hanno il potere di intervenire qualora si manifestassero dei rischi per la 

salute, la sicurezza o i diritti fondamentali delle persone. 

 

5. [ΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ŝ ǳƴΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ tecnologica che è destinata a 

diventare una parte essenziale della produzione di beni e servizi, anche nel settore 

della finanza. Come espressione di questo processo evolutivo, bisogna pertanto 

immaginare i sistemi di IA come strumenti per incrementare la capacità umana di 

processare informazioni, invece di rimpiazzarle. Di fronte a complessità sempre più 

indecifrabili per i regolatori, bisogna tuttavia sempre tenere in considerazione che 

ǎƛŀƳƻ Řƛ ŦǊƻƴǘŜ ŀ ǎƛǎǘŜƳƛ ŎǊŜŀǘƛ ŘŀƭƭΩǳƻƳƻ Ŝ Ŏƻƴ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ ŎƘŜ riflettono i bisogni 

ŘŜƭƭΩŜǎǎŜǊŜ ǳƳŀƴƻΦ In un futuro sempre più vicino ƛƴ Ŏǳƛ ƭΩL! ƛƴŦƻǊƳi una larga parte 

delle decisioni umane, il principio di neutralità tecnologica della regolamentazione 

dovrebbe rimanere ƭŀ ǎǘŜƭƭŀ ǇƻƭŀǊŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ regolamentare. Sulla base del 

principio di no harm, già utilizzato con successo in altri ambiti (come quello della 

finanza sostenibile), si può costruire un insieme di regole che complementi la 

legislazione esistente con alcuni requisiti mirati (principalmente di trasparenza e 

organizzativi) a disciplinare come il servizio finanziario venga fornito senza 

intaccare altri obiettivi (come la protezione dei diritti fondamentali delle persone).  

La recente proposta UE sui sistemi di IA è un primo passo verso un 

intervento ordinato, ma rimangono ancora molte questioni aperte, soprattutto 

ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƛ ǎŜǊǾƛȊƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛΦ Tra queste, ŎΩŝ ƭŀ ǉǳŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƭla necessità o 

meno di misure basate sul rischio. Per esempio, requisiti di capitale addizionali per 

istituzioni finanziarie che utilizzino sistemi di IA. La necessità di istituire processi 

che permettano agli utenti (o comunità di utenti) di mettere in discussione ed 

eventualmente rettificare i risultati prodotti da un sistema di IA. Il regolare stress 

testing di questi sistemi sia a livello individuale che collettivo sarà sempre più 
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necessario per minimizzare la probabilità di eventi inspiegabili. Tutto questo crea 

anche delle difficoltà nuove per i supervisori, spesso sprovvisti delle competenze e 

degli strumenti tecnologici utili a gestire il fenomeno.  

Il design regolamentare ǇŜǊ ƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ƛƴ ŦƛƴŀƴȊŀ, pertanto, 

deve essere capace di ŦǊƻƴǘŜƎƎƛŀǊŜ ƭΩƻǇŀŎƛǘŁ, la complessità e il rischio 

ŘΩƛƴǎǇƛŜƎŀōƛƭƛǘŁ di questi sistemi senza dimenticare che gli obiettivi di questi 

sistemi ǎƻƴƻ ŘŜŦƛƴƛǘƛ ŘŀƭƭΩǳƻƳƻ e che questi sistemi sono di supporto alla fornitura 

di servizi finanziari già ampiamente disciplinati. Gestire questo fenomeno 

complesso non sarà certamente facile, ma sicuramente gli strumenti ci sono per 

fare bene. 

 

              Diego Valiante  

            Docente di Foundations of risk regulation in financial markets                                                                       

              nellȭUniversità degli Studi di Bologna 
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PREGIUDIZI ALGORITMICI  

E VULNERABILITÀ DEI CONSUMATORI *  

(Consumer Vulnerability for Discriminatory Algorithms) 
 

ABSTRACT: The growing spread of new technologies in the most diverse areas of 

daily life favors new ways of vulnerable consumer rights. It emerges an increasing 

possibility of errors or discriminations by big data, which could harm fundamental 

rights, laboriously obtained in contemporary legal systems, due to imperfect and of-

ten opaque algorithms. This essay highlights the problem of discrimination through 

data analytics tools, underlining the ongoing legal debate between the United 

States and European Union, with particular emphasis on credit assessment tools; It 

also gives attention the common objectives developed in the framework of an ethi-

cally sensitive approach to the regulation of artificial intelligence and related re-

sponsibilities 

 

SOMMARIO: 1. Nuovo ordine economico e diritti fondamentali. ς 2. Online life e datificazione. ς 3. 

Data analytics tools e discriminazione. ς 4. Violazione della normativa europea sulla protezione dei 

dati e responsabilità Řŀ ΨŎƻǎŜ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴǘƛΩΦ ς 5. Brevi riflessioni di sintesi. 

 

1. Dati, tecnologia e novellazioni normative sono al centro di una fervida at-

tenzione che coinvolge i diversi sistemi giuridici contemporanei, per un verso nella 

comprensione della nuova data driven economy, al fine di regolarne giuridicamente 

le potenzialità rispetto al paradigma analogico che nel passato prossimo ha condi-

zionato gli analisti dei dati, per altro verso nella elaborazione di risposte giuridiche 

condivise, che siano idonee a limitare la sempre più marcata vulnerabilità dei con-

 
*Il presente contributo è stato sottoposto a referaggio. 
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sumatori in senso lato1. 

Lƭ ƎƛǳǊƛǎǘŀ ƻǎǎŜǊǾŀ ŀƭƭΩƻǊƛȊȊƻƴǘŜ ǳƴ ƴǳƻǾƻ ƻǊŘƛƴŜ ŜŎƻƴƻƳƛŎƻΣ ŎƘŜ ŝ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛȊ-

zato da nuovi strumenti come pure dallΩesigenza di monitorare il rapporto tra law e 

data economy, nella speranza di bilanciare i diversi effetti che potrebbero avere le 

molteplici soluzioni normative possibili. Si parla di bilanciamento in quanto tra i due 

parametri menzionati alcuni diritti fondamentali trovano difficile equilibrio, in con-

siderazione di una constatazione di fondo, ossia: ƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ǳƳŀƴŀ ǉǳƻǘƛŘƛŀƴŀ Řƛ 

ciascuno individuo nella rete è utilizzata attraverso la cattura, la rielaborazione e la 

mercificazione dei dati personali. 

Il nuovo ordine economico svela la vulnerabilità dei diritti fondamentali. 

Shoshana Zuboff2, Sergio Ferlito3, Frank Pasquale4, Henrik Skaug Sætra5 rappresen-

 
1La relazione tra quello che è definito lo «sciame digitale» e quello che tende ad essere un «potere 

apparente» rappresenta il nodo cruciale della riflessione promossa dal filosofo coreano BYUNG-

CHUL HAN (Nello sciame. Visione del digitale, trad. ita di F. Buongiorno, Feltrinelli, Nottetempo, 

Milano, 2015) per sottolineare il cambio di paradigma del principio schmittiano di sovranità. Invero, 

la crescente prospettiva di un impatto dirompente delle nuove tecnologie sui diritti delle persone è 

alimentata da un flusso di dati che incidono non solo sui singoli ma anche sulla società nel suo 

complesso (cfr. C. CASONATO, Potenzialità e sfide dellôintelligenza artificiale, in BioLaw Journal. 

Rivista di BioDiritto , 1/2019, 177 ss.) e, non da ultimo, sulla sua organizzazione politica, tanto da 

interrogarsi sulla attualità della democrazia (cfr. A. SIMONCINI, Sovranit¨ e potere nellôera 

digitale, in T.E. Frosini-O. Pollicino-E. Apa-M. Bassini (a cura di), Diritti e libertà in internet, Le 

Monnier, Milano, 2017, 19 ss.) e sul ruolo dei diritti costituzionali a fronte degli sviluppi delle nuove 

tecnologie (cfr. T. GROPPI, Alle frontiere dello stato costituzionale: innovazione tecnologica e 

intelligenza artificiale, in Consulta Online, III/2020, 675 ss.). 
2Cfr. SHOSHANA ZUBOFF, The Age of Surveillance Capitalism. The Fight for a Human Future at 

the New Frontier of Power, Profile Books, Londra, 2019 (opera recentemente tradotta in italiano a 

cura di P. Bassotti, Il capitalismo della sorveglianza. Il futuro dellôumanit¨ nellôera dei nuovi poteri, 

LUISS, 2019) dove si rimarca come i fenomeni sociali e naturali siano affiancati dalla 

consapevolezza di un modo gemello fatto di numeri, dati e informazioni trasformate in valore 

economico. 
3Cfr. S. FERLITO, Il volto beffardo del diritto. Ragione economica e giustizia, Mimesis, Milano, 

2016, dove si sottolinea la cospicua invadenza della ragione economica nellôesperienza giuridica 

quotidiana che viene ad essere alterata in alcuni stilemi fondamentali dellôesperienza giuridica 

occidentale, come quelli del ódiritto certoô e del ódiritto giustoô. 
4Cfr. F. PASQUALE, New Laws of Robotics. Defending Human Expertise in the Age of AI, The 

Belknap Press of Harvard University Press, Cambrigde, 2020 dove, pur a fronte delle dovute 

differenziazioni tra tecnologia che sostituisce le persone e tecnologia che contribuisce alla qualità di 

vita delle persone, si propone un ripensamento sulle vie da intraprendere per migliorare la relazione 

tra uomo e macchina, nella consapevolezza che è giunto il momento di imbrigliare la tecnologia 

attraverso il diritto. 
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tano alcune delle voci più interessanti del formante dottrinale che meglio ha saputo 

ŎƻƎƭƛŜǊŜ ƛƭ ǇŜǊƛŎƻƭƻ Řƛ ǉǳŜƭƭΩƻƴŘŀ ƛƴŀǎǇŜǘǘŀǘŀ ς parafrasando la nota opera del pitto-

re giapponese Hokusai6 ς che rischia di travolgere alcune delle garanzie dei diritti 

fondamentali faticosamente raggiunte. 

I dati economici rendono lampante questa consapevolezza. Per avere un 

ǘŜǊƳƛƴŜ Řƛ ǇŀǊŀƎƻƴŜ ǎƛ ǇǳƼ ǊƛŎƘƛŀƳŀǊŜ ƛƭ tL[ ŘŜƭƭΩLǘŀƭƛŀΣ Řella Germania e della Fran-

cia che nel 2020 è stato rispettivamente di 1.800, 3.806 e 2.603 miliardi di euro, 

mentre i ricavi di Google Italia sono stati di 505,81 milioni. La forbice di paragone è 

altrettanto convincente se rivolta ai social network, invero i profitti di Facebook, 

avendo solo riguardo al quarto trimestre del medesimo anno, sono saliti del 52% 

raggiungendo 11,22 miliardi di dollari. Si tratta di profitti che provengono da diverse 

attività, in primis quella pubblicitaria, e non per ultimo da quel tesoro nascosto che, 

puntualmente, è stato identificato come la nuova forma di capitalismo7. 

Naturalmente la raccolta dei dati non è solo limitata ai social network. Essa 

ǊƛƎǳŀǊŘŀ ǳƴŀ ǾŀǊƛŜǘŁ Řƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŘŜƭƭΩinternet of things, che investono le più dispa-

rate esigenze del vivere quotidiano, dalla forchetta intelligente per la perdita del 

peso (HAPIfork), ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ dei propri prodotti preferiti (Dash Button), alla gestio-

 
5Cfr. H. SKAUG SÆTRA, Big dataôs threat to liberty. Surveillance, Nudging and the Curation of 

Information, Elsevier, Londra, 2021, che sottolinea il potenziale pregiudizievole dei big data dalla 

lettura congiunta di tre problemi apparentemente diversi, vale a dire «surveillance», «detailed 

personality profiles» e «algorithms», che sottolineano «the risk of supercharging the human 

tendency for seeking confirmatory information, which can lead to the creation of filter bubble» (p. 

99) ed, allo stesso tempo, come «the use of algorithmic curation of information may be 

ñweaponizedòè (p. 99). 
6Si vuole fare menzione a KATSUSHIKA HOKUSAI, La grande onda di Kanagawa (1830 circa), 

dove lôattenzione dellôosservatore ¯ attratta non tanto dallôonda e dal relativo pericolo (i.e. 

lôinfluenza dei big data sul rispetto della garanzia dei diritti delle persone), bensì dal suo prorompere 

inaspettato tra i pescatori già usciti in mare (i.e. negli assetti degli ordinamenti giuridici come pure 

nella fiducia dei consumatori) e dalla sua anomalia da cogliere nel moto dellôonda nellôatto di 

spostarsi da sinistra a destra, in contrasto con i canoni di lettura della cultura giapponese (i.e. nuovi 

strumenti di analisi per i giuristi). 
7Il richiamo è ad uno dei bestseller americani V. MAYER-SCHÖNBERGER &T. RAMGE, 

Reinventing Capitalism in the Age of Big Data, Basics Book, New York, 2018 dove si sottolinea 

come i dati stiano sostituendo il denaro come motore del mercato, aprendo una riflessione sui 

possibili scenari di óprosperit¨ô e ócalamit¨ô.  
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ne intelligente dei consumi domestici (Homix) e, non da ultimo, al monitoraggio 

ŘŜƭƭΩǳǎƻ Ŝ ŘŜƭƭΩŀŎŎŜǎǎƻ dei propri familiari alla rete come pure dei loro spostamenti 

fisici (Parental control)8. 

Tutte queste pratiche sono attuate tramite sistemi informatici che comuni-

cano tra loro a distanza e sono in grado di osservare tutto quello che noi facciamo 

on-line (e cioè quando navighiamo in Internet), ma anche gran parte di ciò che fac-

ciamo off-line (e ciò in quanto la tecnologia produce costantemente strumenti, 

sempre più sofisticati, in grado di registrare i nostri comportamenti anche se estra-

nei ad una realtà virtuale). Non appare dunque pleonastico sottolineare come nella 

ǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊŜǎǎƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƛ ŀƭ ŘƛǊƛǘǘƻ ŀƭƭŀ ǇǊƛǾŀŎȅΣ come pure al 

diritto alla riservatezza, nonché ŀƭ ŘƛǊƛǘǘƻ ŀƭƭΩƻōƭƛƻ, siano tutelati solo formalmente, 

ǇƻƛŎƘŞ Ŝǎǎƛ ǎƻƴƻ ǎƛǎǘŜƳŀǘƛŎŀƳŜƴǘŜ Ǿƛƻƭŀǘƛ ƛƴ ƳƻŘƻ ƳŀǎǎƛǾƻ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩƻƴƴƛǾƻǊŀ ŀǊ-

chiviazione e mappatura dei nostri dati, per consentire ai detentori di questi sistemi 

di fare affari e sviluppare commercio con le tracce digitali che i consumatori e gli 

utenti lasciano periodicamente nella rete9. 

Il principio storico del neminem laedere così ben sancito ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ нлпо ŘŜƭ 

 
8Per un quadro di sintesi delle diverse problematiche giuridiche si rinvia a G. MAGRI, Questioni 

fondamentali per un diritto europeo delle cose (trad. ita. di Christian von Bar, Grundfragen 

europäischen Sachenrechtsverständnisses, pubblicato in Juristenzeitung 70, 2015, 845-860), in 

Rivista di diritto civile, I/2018, 571-612; ID., Obblighi informativi a favore del consumatore e 

internet of things: alcune osservazioni a margine del Dash Button, in Europa e diritto privato, 2019, 

513 ss.; B. ZELLER-L. TRAKMAN -R. WALTERS, The Internet of Things or of Human Objects? 

Mechanizing the New Social Order, in The Digital Journal of Rutgers Law School, 47, 2019-2020, 

15 ss. 
9I problemi giuridici dellôinternet of things hanno un impatto ampio, che oltrepassa quello dei diritti 

alla privacy ed alla riservatezza quali condizioni di inclusione nella società della partecipazione (cfr. 

G. ZICCARDI, Sorveglianza elettronica, data mining e trattamento indiscriminato delle 

informazioni dei cittadini tra esigenze di sicurezza e diritti di libertà, in Ragion pratica, 1, 2018, 29-

50), coinvolgendo diverse questioni nellôambito del diritto dei contratti (cfr. M. FROOMKIN, Big 

Data: Destroyer of Informed Consent, in Yale Journal of Law and Technology, 21, 2019, 27 ss.), 

come pure in quello della proprietà intellettuale «due in part to the lack of a clear property right to 

data» (cfr. C. STORR-P. STORR, Internet of Things: Right to Data from a European Perspective, in 

M. Corrales-M. Fenwick-N. Forgó (a cura di), New Technology, Big data and the Law, Springer, 

Singapore, 2017, 65 ss.) e, non da ultimo, sulla attualità della classificazione di cui disponiamo tra 

dati personali e non personali (cfr. L. AMMANNATI, I ósignoriô nellôera dellôalgoritmo, in Diritto 

pubblico, 2/2021, 398 ss.). 
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codice civile italiano rischia di rimanere lettera morta. Invero la violazione dei diritti 

summenzionati avviene frequentemente ǎŜƴȊŀ ŎƘŜ ƭΩŀǳǘƻǊŜ ŘŜƭƭŀ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴŜ illecita 

ne risponda sul piano civile, penale o anche amministrativo. Il giurista si trova di 

fronte ad un dataquake10, che sfida democrazia e mercati e punta a imporre il pro-

prio dominio determinando un nuovo orŘƛƴŜ ŎƻƭƭŜǘǘƛǾƻ ōŀǎŀǘƻ ǎǳƭƭΩƛƭƭǳǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎƛ-

curezza assoluta per tutti i consociati, nel confortevole spazio ŘŜƭƭΩinternet of every-

thing11, e che invece minaccia la garanzia dei diritti fondamentali delle persone, at-

traverso un consenso esplicito e, il più delle volte, implicito delƭΩutente della rete. 

 

2. La domanda sulla liceità di tutto ciò dovrebbe trovare una prima risposta 

anzitutto nel fondamento ideologico di Google, sulla base del quale il colosso ame-

ricano ha costruito la propria infrastruttura tecnologica e, non da ultimo, lo sviluppo 

del proprio modello imprenditoriale. Il punto è già stato sottolineato nella dottrina 

italiana, che ha rimarcato come per un verso Google rivendichi ƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ǳƳŀƴŀ 

quale materia prima di cui impossessarsi liberamente; come per altro verso Google 

si affermi ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊƛƻ ŘŜƛ Řŀǘƛ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘŀƭƛ ǊƛŎŀǾŀǘƛ ŘŀƭƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ǳƳŀƴŀ nel 

modo in cui è osservata, archiviata e mappata, ed in quanto proprietario si arroghi il 

diritto di ricavare da tali dati tutto ciò che essi rivelano12. 

Si tratta di affermazioni sconcertanti, che rappresentano un campanello di al-

lerta ǇŜǊ ƭŀ ŦƛŘǳŎƛŀ ŘŜƭƭΩǳǘŜƴǘŜ ǾŜǊǎƻ ƭŀ ǊŜǘŜ Ŝ ǇŜǊ ǘǳǘǘƻ ŎƛƼ ŎƘŜ è connesso ai social 

networks13. Lo ha dimostrato 3 anni fa chiaramente la vicenda di Cambridge Analy-

 
10Sia consentito il rinvio a S. LANNI, Dataquake: intelligenza artificiale e discriminazione del 

consumatore, in Nuovo diritto civile, V, 2020, 97-123. 
11Il felice gioco di parole è di M.L. MONTAGNANI-M.A. CAVALLO, Cybersecurity and Liability 

in a Biga Data World, in Market and Competition Law Review, 11, 2018, 72. 
12Lôosservazione ¯ di F. DI CIOMMO, Archivi digitali (onnivori) e diritti fondamentali (recessivi), 

in Nuovo diritto civile, V, 2020, in modo particolare par. 4. In argomento si vedano anche M.G. 

JACOBIDES-M. BRUNCKO-R. LANGEN, Regulating Big Tech in Europe: Why, so What, and 

How Understanding their Business Models and Ecosystems can Make a Difference, EvolutionLtd, 

White Paper, 20 December 2020, p. 29 (open access). 
13Invero i dati statistici registrano un atteggiamento generale di fiducia nei confronti della Rete, 

intesa come cornice entro la quale si sviluppa il nesso tra cittadini ed informazione (il tema è colto 
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tica che ha svelato al mondo intero come la realtà on-line sia frutto di valutazioni 

predefinite e rischio di facile mistificazione perché sui social networks è semplice 

diffondere contenuti, idonei ad orientare ad hoc gli atteggiamenti e le preferenze 

degli utenti14. 

La ΨdatificationΩ ŀ Ŏǳƛ ǎƛ ŀǎǎƛǎǘŜ ŝ ŦǊǳǘǘƻ ŘŜƭƭŀ ǇǊƻƭƛŦŜǊŀȊƛƻƴŜ Ŝ ŘŜƭƭŀ ǾŀƭƻǊƛȊȊŀ-

zione in termini economici delle informazioni connesse alla vita personale, sociale e 

professionale del consumatore, come pure della società nel suo complesso15. Que-

sta incessante targetizzazione e profilazione per un verso richiama alla valutazione 

degli strumenti con cui misurare i nuovi profili europei del diritto dei consumatori, 

per altro verso induce ad una rinnovata correlazione tra Ψdata protectionΩ e Ψconsu-

mer protectionΩ nella consapevolezza di arginare la plurioffensività degli illeciti 

commessi in violazione della correlazione stessa16. 

La lenta opacizzazione della comunicazione interpersonale e la conseguente 

distorsione dei processi di formazione della volontà individuale e collettiva appaio-

ƴƻ ƭŜ ŎŀǊǘƛƴŜ ŀƭ ǘƻǊƴŀǎƻƭŜ ŘŜƭƭΩƛƭƭŜŎƛǘƻ ƛƴ ǉǳŜǎǘƛƻƴŜΣ ŎƘŜ ŝ ƛŘƻƴŜƻ ŀ ƭŜŘŜǊŜ ς in forza 

di quanto previsto non solo dagli artt. 2, 29, 30 e 31 della costituzione italiana, ma 

anche in virtù degli artt. 8 e 1н ŘŜƭƭŀ /ƻƴǾŜƴȊƛƻƴŜ ŜǳǊƻǇŜŀ ŘŜƛ ŘƛǊƛǘǘƛ ŘŜƭƭΩǳƻƳƻ Ŝ 

ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ м ŘŜƭƭŀ /ŀǊǘŀ Řƛ bƛȊȊŀ ς non solo i diritti individuali alla privacy e alla riserva-

 
da F. BORDIGNON-L. CECCARINI, La fiducia nella rete: internet e social network a confronto, in 

Problemi dellôinformazione, 1/2020, 149-153), e proprio per tale ragione considerata meritevole di 

regolamentazione anche alla luce del quadro normativo delineato dal Reg. EU 679/2016 (in 

argomento si fa rinvio a G. DôACQUISTO-M. NALDI -R. BIFULCO, Intelligenza artificiale, 

protezione dei dati personali e regolazione, Giappichelli, Torino, 2018). 
14Sul tema rappresenta una lettura fondamentale G. ZICCARDI, Tecnologie per il potere. Come 

usare i social network in politica, Raffaello Cortina, Mil ano, 2019, dove lôuso óspregiudicatoô dei 

big data emerge quale trait dôunion dellôanalisi connessa alle molteplici problematiche della 

profilazione dei cittadini. 
15La bibliografia è copiosa; per un riferimento in chiave comparatistica si vedano: C. GOANTA, Big 

Law, Big Data, in Law and Method, 2017, open access; N. ELKIN-KOREN-M.S. GAL, The 

Chilling Effect of Governance-by-Data on Data Markets, in The University of Chicago Law Review, 

86, 2019, 403 ss.; G. DE MINICO, Big data e la debole resistenza delle categorie giuridiche. 

Privacy e lex mercatoria, in Diritto pubblico, 1, 2019, 89-115. 
16Cfr. N. HELBERGER-B.F. ZUIDERVEEN-A. REYNA, The Perfect Match? A Closer Look at the 

Relationship between EU Consumer Law and Data Protection Law, in Common Market Law 

Review, 54, 2017, 1427. 



  57 

                                                 Sabrina Lanni 
 

 

tezza, ma anche il diritto ad informarsi ed essere informati in modo corretto, non-

ché il diritto a partecipare alla vita sociale e politica senza subire condizionamenti 

connessi a quella che è stata definita, in modo lungimirante, la dittatura degli algo-

ritmi17. Il problema di questo illecito è come si determina il quantum risarcibile: 

siamo di fronte a un danno immateriale, qual è il valore di questi diritti in concreto? 

Attualmente risulta irrealizzabile qualsiasi forma di limitazione. Si è in pre-

senza di un dataquake ŀŎŎŜƴǘǳŀǘƻ ŘŀƭƭΩŀƎƎǊŜƎŀȊƛƻƴŜ Řƛ Řŀǘƛ ŎƘŜ Řŀƴƴƻ ƭǳƻƎƻ ŀŘ ŀƭǘǊƛ 

dati in una catena potenzialmente illimitata, senza né escludere tecnicamente la 

possibilità di risalire ai singoli profili dei consumatori, né tantomeno eliminare la 

possibilità di errori o discriminazioni che attraverso algoritmi imperfetti o scorretti 

ledano gli stessi18. Infatti il neologismo anglofono è in grado di indicare compiuta-

mente ƭƻ ǎŎƻƴǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ Ŏŀǳǎŀǘƻ ŘŀƭƭΩǳǎƻ ŘŜƛ big data sugli assetti protezionistici 

finora garantiti ai consumatori, in quanto la disciplina della raccolta e del tratta-

mento dei dati, che senza dubbio trova nel Reg. EU 679/2016 (General Data Protec-

tion Regulation) un significativo quadro normativo di riferimento, non basta per tu-

ǘŜƭŀǊŜ ŎƻƳǇƛǳǘŀƳŜƴǘŜ ƛƭ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊŜ ŘŀƭƭΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ŘŜƎƭƛ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛ ƴŜƛ ŎƻƴǘŜǎǘƛ 

mediati dalla tecnologia19. 

Invero, è necessario rivolgere una maggiore attenzione anche alle diverse ri-

cadute socio-ŎǳƭǘǳǊŀƭƛ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭΩǳǎƻ ŘŜƛ big data. Gli strumenti di tutela dei con-

 
17Il richiamo è a S. RODOTÀ, Il diritto di avere diritti, Laterza, Roma-Bari, 2012, 398 ss., uno dei 

primi studiosi a ventilare la possibilità di una dittatura degli algoritmi. Sul punto si veda anche G. 

ZICCARDI, Tecnologie per il potere. Come usare i social network in politica, cit., passim. 
18Sulla base della situazione descritta prendono forza nella dottrina due distinti approcci, al fine di 

rispondere giuridicamente alla vulnerabilit¨ connessa allôuso dellôintelligenza artificiale, dei quali 

«one focuses on damages/harm and a second focuses on participation/consent» (cfr. G. MALGIERI-

J NIKLAS, Vulnerable Data Subjects, in Compuer Law and Security, 37, 2020, 4), anche se va 

rilevato come nella dottrina italiana emerga la possibilità di un terzo approccio che, con 

lungimiranza, è basato sulla «prevention» (cfr. G. COMANDÈ, Unfolding the Legal Component of 

Trustworthy AI: A Must to Avoid Ethics Washing, in Annuario di diritto comparato e studi 

legislativi, 11, 2020, 41 ss.). 
19Da qui la dottrina si interroga sulle modalità con cui imbrigliare i sistemi algoritmici e, in modo 

particolare, sui pro ed i contro connessi allôapertura della çblack boxè (cfr. L. AMMANNATI, I 

ósignoriô nellôera dellôalgoritmo, cit., 393 ss.). 
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sumatori non possono essere basati sulla sola protezione dei dati personali; appare 

attualmente necessario orientarsi verso una limitazione della capacità dei dati stessi 

di interferire sulle scelte di consumo. /ƻǎƛŎŎƘŞΣ ƭƛƳƛǘŀƴŘƻ ƭΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ ŘŜƭ ŦƛƴŜ ŀ Ŏǳƛ 

sono diretti verrebbe automaticamente limitato il loro valore in termini economi-

ci20. In questa prospettiva è auspicabile pensare fuori dalle strettoie dei diritti na-

zionaliΣ ƛƴ ǘŀƭ ǎŜƴǎƻ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŎƻƳǇŀǊŀǘƛstica può contribuire a cogliere adeguatamen-

te i profili giuridici elaborati negli ordinamenti europei così come in quelli extra-

europei. Si tratta di una consapevolezza frutto di una recente maturazione avendo 

ǊƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜ 9ǳǊƻǇŜŀΣ ŀŘ ŜǎŜƳǇƛƻΣ ŝ ǎǘato rimarcato come la stessa debba 

ǇŀǊƭŀǊŜ Ŏƻƴ ǳƴΩǳƴƛŎŀ ǾƻŎŜ Ŝ ŘŜŦƛƴƛǊŜ ƛƭ ǎǳƻ ƳƻŘƻ Řƛ ǇǊƻƳǳƻǾŜǊŜ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Ŝ ƭŀ ŘƛŦ-

ŦǳǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩintelligenza artificiale basandosi sui propri valori così come sui diritti 

fondamentali21. 

Diritti faticosamente riconosciuti negli ordinamenti giuridici vengono resi 

vulnerabili direttamente o attraverso forme di discriminazioni favorite da data ana-

lytics tools22, attraverso i quali non di rado la dottrina lamenta che the colonial atti-

 
20A fronte delle restrizioni che presenta il Reg. UE 679/2016 per la tutela del consumatore, il cultore 

del diritto è spronato alla ricerca di ulteriori strumenti giuridici come pure di ulteriori modelli di 

riferimento. La tecnologia e le conoscenze umane per il controllo della rete evolvono in modo veloce 

e non è detto che i consumatori, o anche i poteri forti del mercato, non sappiano aggirare le pratiche 

discriminanti o lesive della privacy del consumatore attraverso nuove pratiche o escamotage, che 

pertanto imporrebbero un rapido e costante aggiornamento degli operatori del diritto al fine di 

evitare la self-regulation o, peggio, la de-regulation del mercato. Lôobiettivo ritenuto auspicabile ¯ 

quello di evitare una self-regulation, che abbia come obiettivi lôautonomia regolatoria anziché 

complementare ed integrativa, rispetto al quadro giuridico che emerge parallelamente dagli 

strumenti di soft law (in argomento cfr. E. STRADELLA, La regolazione della robotica e 

dellôintelligenza artificiale: il dibattito, le proposte, le prospettive. Alcuni spunti di riflessione, in 

Media Laws. Rivista di diritto dei media, 1/2019, 7-8). Con riferimento ai rischi per i diritti e le 

libertà fondamentali originati da un inadeguato governo delle nuove tecnologie cfr. A. PAJNO-M. 

BASSINI-G. DE GREGORIO-M. MACCHIA-F.P. PATTI-O. POLLICINO-S. QUATTROCOLO-

D. SIMEOLI-P. SIRENA, AI: profili giuridici. Intell igenza artificiale: criticità emergenti e sfide per 

il giurista, in Journal ï Rivista di BioDiritto, 3/2019, 206. 
21Il riferimento è al Libro Bianco sullôintelligenza artificiale, Un approccio europeo allôeccellenza 

ed alla fiducia, 19 febbraio 2020, p. 1. 
22In questo ambito di riflessione si colloca il problema della filter bubble (su cui cfr. S. LANNI , 

Dataquake: intelligenza artificiale e discriminazione del consumatore, cit., 111) che pone in primo 

piano, accanto al binomio diritto e tecnica, lôetica (puntualmente M. BIANCA, La filter bubble e il 

problema dellôidentit¨ digitale, in Media Laws. Rivista di diritto e dei media, 2019, 4). 
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tude is currently pervasive23. Come comparatista sono portata per vocazione ad os-

servare il ruolo dei diversi formanti giuridici in quella che può essere la fotografia di 

ǳƴ ƛǎǘƛǘǳǘƻΣ ƭΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀȊƛone di una regola o il rispetto di una garanzia costituzionale 

in un determinato momento storico. 

 

3. Con riguardo al formante giurisprudenziale, che solitamente riveste un 

ruolo di spicco nella misura delle possibili alterazioni della garanzia dei diritti fon-

ŘŀƳŜƴǘŀƭƛΣ Řƛ ǉǳŀ Ŝ Řƛ ƭŁ ŘŜƭƭΩAtlantico emergono diversi esempi di behavioural sco-

ring e molti di essi appaiono collocabili nel crocevia tra diritto alla privacy, diritto a 

non essere discriminati e diritto al credito. Su di essi desidero appuntare la mia at-

tenzione. 

È noto come ƭΩǳǎƻ ƛƴŘƛǊŜǘǘƻ di big data attraverso il machine learning possa 

dar luogo a forme di discriminazione, basate sul nesso che la macchina è in grado di 

cogliere, fra una determinata caratteristica dei clienti e una costante della loro vita 

quotidiana, che può essere considerata dotata di potenzialità negative24. In altre pa-

role, attraverso una valutazione di credit scoring ς uno strumento ampiamente dif-

fuso negli Stati Uniti e da qualche anno presente anche in Europa ς nel contesto 

delle indagini sul merito al credito, ƭŀ ŦŀŎƛƭƛǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴŎƭǳǎƛƻƴŜ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ǇǳƼ 

presentare dei gap, in relazione ad alcuni parametri opachi. Cosicché non stupisce 

verificare situazioni giuridiche piuttosto anomale, come quella di un professionista 

afro-americano con una ottima storia creditizia che si è visto ridotto il suo limite di 

credito, poiché dai dati di tracciamento delle operazioni svolte con la carta di credi-

to risultava che aveva acquistato in esercizi commerciali nei quali avevano già ac-

 
23Lôosservazione ¯ di T. GEBRU, Race and Gender, in M.D. Dubber-F. Pasquale-S. Das, The 

Oxford Handbook of Ethics of AI, OUP, Oxford, 2020, 263 ss. dove lôautore si concentra sugli 

stereotipi sociali che influenzano la regolamentazione dellôAI, partendo dallôassunto che çthe design 

of ethical AI starts from whom is given a seat at the table». 
24Sui cd. bias cognitivi si rinvia a D. KEATS CITRON-F.A. PASQUALE, The Scored Society: Due 

Process for Automated Predictions, in Washington Law Review, 89, 2014, 10 ss. 



                     Pregiudizi algoritmici e vulnerabilità  
  
 

 

 
 

         60 
    

  

quistato soggetti con «a poor repayment history»25. 

La discriminazione del ragionamento algoritmico emerge nel contesto del di-

ritto americano in ottemperanza di una serie di assetti normativi che dal Civil Rights 

Act del 1866 in poi hanno proibito, via via in forma sempre più capillare, le discrimi-

nazioni basate su razza, etnia, genere e religione. Tra di esse merita menzione il ti-

tolo VIII del Civil Rights Act del 1968 ς conosciuto come Fair Housing Act ς per esse-

re lo stesso applicabile anche agli intermediari secondo quanto ha ritenuto la Corte 

Suprema degli Stati Uniti a partire dal 2015, in quello che è considerato un leading 

case in argomento, vale a dire: άTexas Department of Housing & Community Affairs 

v. The Inclusive Communities Project, IncΦέ26. 

I sistemi di credit scoring ŎƻƴǘǊŀǎǘŀƴƻ Ŏƻƴ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀ-

le quale caratteristica condivisa dai sistemi di civil law. Il principio sembra ravvisabi-

le in una massima di pensiero, άbirds of a feather flock togetherέ όŜ ŎƛƻŝΣ Ψchi si as-

ǎƻƳƛƎƭƛŀ ǎƛ ǇƛƎƭƛŀΩύ ƛƴ ōŀǎŜ ŀƭƭŀ ǉǳŀƭŜ le relazioni sociali sarebbero strumenti dotati di 

una certa qual utilità per calibrare lΩofferta di credito, ragion per cui nella valutazio-

 
25È uno dei casi più popolari, quello tra il signor Kevin Johnson e lôAmerican Express, portato alla 

ribalta dal New York Times, il 30 gennaio 2009. Opacit¨ dellôalgoritmo e limitata capacit¨ di 

svincolarsi da valutazioni pregresse sono due dei nodi cruciali posti al centro dellôanalisi sviluppata 

da M. HURLEY-J. ADEBAYO, Credit Scoring in the Era of Big Data, in Yale Journal of Law and 

Technology, 18, 2017, 156 dove si sottolinea come ça number of emerging companies é treats their 

machine-learning tools as a closely-guarded trade secrets, making it impossible to offer a 

comprehensive picture of the industry». Anche per tale ragione, si può comprendere come lôuso del 

credit score da parte degli assicuratori sia stato ampiamente contestato nelle Corti americane, dove si 

contano azioni discriminatorie contro cinque milioni di clienti afroamericani ed ispanici. 
26In base al Fair Housing Act sono vietate tutte quelle attività che producano un effetto 

discriminatorio nei confronti di una minoranza etnica, salvo che il criterio adottato sia necessario per 

ñbusiness necessityò. Alla luce di questa impostazione non emergono preclusioni nella dottrina 

americana circa la profilazione attraverso big data che gli intermediari possano utilizzare per 

profilare i clienti, sebbene con alcune preclusioni statistiche, come ad esempio quella del college 

frequentato, laddove le stesse assumano un prevalente effetto discriminatorio per la loro correlazione 

alla razza o allôetnia. Il caso óTexas Department of Housing & Community Affairs v. The Inclusive 

Communities Project, Inc.ô (per il quale si fa rinvio a https://www.supremecourt.gov/ 

opinions/14pdf/13-1371_8m58.pdf) è stato percepito come una vittoria per gli attivisti dellôedilizia 

abitativa, riconoscendo le forme di discriminazione volontaria e ricollocandole sotto lôegida del Fair 

Housing Act (in argomento cfr. L. RODRIGUEZ, Note: All Data is not Credit Data: Closing the 

Gap between the Fair Housing Act and Algorithmic Decision Making in the Lending Industry, in 

Columbia Law Review Online, 120, 2020). 

https://www.supremecourt.gov/%20opinions/14pdf/13-1371_8m58.pdf
https://www.supremecourt.gov/%20opinions/14pdf/13-1371_8m58.pdf
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ne del merito creditizio potrebbero essere presi in considerazione anche elementi 

borderline, come il numero e lΩaffidabilità creditizia dei followers del cliente sui so-

cial newtwork. Al di fuori di quello che dovrebbe essere un fondamento giuridico, si 

ritiene che se le amicizie sono affidabili lo sarà anche il cliente; in altre parole si at-

tribuisce allΩaffidabilità dei contatti personali un effetto tale da porsi sulla falsariga 

della garanzia personale27. 

hǊōŜƴŜΣ ƳŜƴǘǊŜ ƴŜƭƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ Ŝǳropea il considerando 26 della direttiva 

2008/48 (relativa ai contratti di credito ai consumatori) rappresenta una sorta di 

ŎŀƴƻƴŜ ŜǊƳŜƴŜǳǘƛŎƻ ŎƘŜ ŀŘŘƻǎǎŀ ƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀōƛƭƛǘŁ Řƛ ǾŜǊƛŦƛŎŀǊŜ ΨƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭƳŜƴǘŜΩ ƛƭ 

merito creditizio dei consumatori, viceversa nel sistema americano la valutazione di 

solvibilità può essere frutto di un apprezzamento complessivo di notizie, dati ed 

elementi che non solo rendono a priori poco trasparente la valutazione sul merito 

creditizio, ma che sono anche in grado di determinare un filtro escludente per alcu-

ne categorie particolarmente vulnerabili, come quella degli immigrati28. 

Si tratta di una tendenza diffusa, tanto che le ricerche condotte in argomento 

sottolineano come i proprietari di immobili ed i professionisti del settore finanziario 

si affidino sempre più frequentemente a tecniche di analisi predittiva per valutare 

ƭΩŀŦŦƛŘŀōƛƭƛǘŁ ŘŜƛ candidati29. In modo particolare, nella giurisprudenza americana 

emerge una significativa presenza di problemi legati ŀƭƭΩethnic targeting, anche in 

considerazione deƭƭΩŜǘƴƛŀ di appartenenza dei clienti più bisognosi di credito e, con-

seguentemente, disposti a corrispondere tassi di interesse più elevati. Problema di-
 

27Sulla rete ed i social networks come strumenti di omofilia si vedano N.G. PACKIN-Y. L-ARETZ, 

On social credit and the right to be unnetworked, in Columbia Business Law Review, 2016, 351 ss.. 

Sul principio ñbirds of a feather flock togetherò e sulla affidabilità della cd. digital footprint cfr. G. 

MATTARELLA , Big Data e accesso al credito degli immigrati: discriminazioni algoritmiche e 

tutela del consumatore, in Giurisprudenza Commerciale, 47, 2020, 696 ss. 
28Lôosservazione è di G. MATTARELLA, Big Data e accesso al credito degli immigrati: 

discriminazioni algoritmiche e tutela del consumatore, cit., 696 ss., dove si sottolinea come lôeffetto 

discriminante si potrebbe evitare attraverso lôesercizio del diritto alla portabilità dei dati, ai sensi 

dellôart. 20 del Reg. UE 679/2016, inteso quale strumento funzionale alla costruzione del profilo 

finanziario dellôimmigrato cos³ come della portabilit¨ del mutuo. 
29Cfr. L. RODRIGUEZ, Note: All Data is not Credit Data: Closing the Gap between the Fair 

Housing Act and Algorithmic Decision Making in the lending Industry, cit. 
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verso, anche se strettamente connesso, è quello dei costi e degli interessi, poiché 

attraverso gli algoritmi è possibile praticare prezzi discriminatori differenziando i 

tassi di interessi a debitori in astratto egualmente solvibili30. 

Queste discriminazioni non solo ledono il diritto al credito, ma determinano 

anche una disparità di trattamento. Le discriminazioni stesse nel sistema di common 

law danno luogo al cd. disparate impact, ossia quella forma di discriminazione indi-

retta che ricorre ogni qualvolta una regola o una prassi, apparentemente avulsa da 

una logica di differenziazione tra situazioni protette, può produrre comunque un ef-

fetto ingiustificatamente discriminatorio su alcuni gruppi di individui rispetto ad al-

tri31. Ciò può verificarsi anche sulla base di una operazione valutativa che sia esito di 

data analytics tools, e quindi da una valutazione derivata da un calcolo matemati-

co/statistico che contenga in sé (o che sia in grado di produrre autonomamente) un 

data discrimination. Ovviamente il Fair Housing Act non fa menzione 

delƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ƴŞ ŀŦŦǊƻƴǘŀ ƭŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴƛ ƎƛǳǊƛŘƛŎƘŜ ŎƻƴƴŜǎǎŜ ŀƭƭŜ ŀƴŀƭƛǎƛ 

predittive, proprio per tali ragioni neƭƭΩǳƭǘƛƳƻ ŘŜŎŜƴƴƛƻ il National Fair Housing Al-

liance Ƙŀ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘŜ ŎǊƛǘƛŎŀǘƻ ƭΩǳǎƻ ŘŜƭ credit scoring per le potenziali discrimina-

zioni che può favorire, soprattutto in relazione alle questioni di genere ed alle mino-

ranze etniche32. Una proposta recente tende a «ŀƭƛƎƴƛƴƎ I¦5Ωǎ ǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴǎ ǿƛǘƘ ǘƘŜ 

 
30Le discriminazioni razziali sono molto diffuse tra i rischi insiti nellôuso di big data, poiché 

questôultimi consentono di prevedere il prezzo esatto al quale un consumatore acquisterebbe un bene 

o un servizio (G. MAGRI, Il Reg. 2018/32 e le discriminazioni geografiche nel Digital Single 

Market, in S. Lanni (a cura di), Harmonization of European and Latin-American Consumer Law, 

Napoli, 2019, 379 ss.). Ciò offre gli strumenti per porre in essere attività di targeting in base allôetnia 

(cfr. J. VAN CAENEGHEM, Legal Aspects of ethnic Data Collection and Positive Action. The 

Roma Minority in Europe, Springer, 2019, 306 ss), che nella dottrina statunitense hanno consentito 

di svelare diversi casi del cd. predatory lenders (cfr. ENGEL, MCCOY, A Tale of Three Markets: 

The Law and Economics of Predatory Lending, in Texas Law Review, 80, 2002, 1255 ss.). 
31Per un approfondimento sulle diverse teorie connesse al disparate impact ed alla loro incidenza 

operativa nellôambito delle politiche antidiscriminatorie frutto di operatività algoritmica si vedano 

T.Z. ZARSKY, An Analytical Challenge: Discrimination Theory in the Age of Predictive Analytics, 

in Journal of Law and Policy for the Information Society, 14.1, 2017, 1 ss. In senso critico sulla 

capacità della dottrina del disparate impact di affrontare le molteplici sfide dei social system credits 

si esprimono N.G. PACKIN-Y.L. ARETZ, On social credit and the right to be unnetworked, cit., 

415. 
32Per una sintesi dellôacceso dibattito dottrinale sulle discriminazioni connesse ai sistemi di credit 
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CourtΩs interpretation of the FHA in Inclusive Communities»33. 

DǳŀǊŘŀƴŘƻ ŀƭƭΩ9¦Σ il reg. UE 679/2016 si rivela inadeguato ad arginare possi-

bili discriminazioni nel credit scoring, in considerazione dellΩampio rilievo che confe-

risce al consenso dellΩinteressato, in presenza del quale sarà legittimo non solo lΩuso 

di algoritmi profilanti (art. 22) ma altresì lΩutilizzo di dati personali relativi ad etnia e 

origine razziale (art. 22, par. 4, e art. 9, par. 2, lett. a). Tuttavia, i principi del consen-

so informato e del loro trattamento per determinate finalità (artt. 13 e 14, par. 1, 

lett. c)) sono difficilmente compatibili con lΩuso di big data: è noto, ed il dato è an-

tropologico ancor prima che giuridico, che il consenso allΩutilizzo dei dati al fine di 

avere un beneficio immediato (quale, ad esempio, lΩaccesso ad un determinato ser-

vizio o ad un qualsivoglia programma gratuito da installare nel proprio computer), 

viene prestato dal consumatore senza riflettere in modo ponderato o nella consa-

pevolezza che comunque ǎƛ ǘǊŀǘǘŀ Řƛ ǳƴŀ ΨǾƛŀ ŦƻǊȊŀǘŀΩ. Invero, lΩŜterogeneità delle 

fonti e dei dati trattati, che è comprensibile solo ad esperti del settore, rendono dif-

ficile esprimere un consenso consapevole e informato al loro uso così come rendo-

no difficile arginare forme illegittime di credit scoring34. 

 
scoring si rinvia a D. KEATS CITRON-F.A. PASQUALE, The Scored Society: Due Process for 

Automated Predictions, cit., 15. Lôapprofondimento del tema non rientra nel contesto limitato di 

questo lavoro; va tuttavia sottolineata la presenza di alcuni caratteri positivi, come quello connesso 

alla capacità dei big data di determinare una limitazione della capacità delle persone di modificare o 

alterare il proprio credit score; sul punto cfr. M. HURLEY-J. ADEBAYO, Credit Scoring in the Era 

of Big Data, cit., 148 e 199. Per un confronto sul dibattito in atto nel contesto euro-unitario si vedano 

L. AMMANNATI -G. GRECO, Piattaforme digitali, algoritmi e big data: il caso del credit scoring, 

in Rivista trimestrale di diritto dellôeconomia, 2/2021, 292 ss. dove lôanalisi svolta rivolge specifica 

attenzione ai risvolti positivi connessi allôuso di sistemi di credit scoring nel superamento di alcuni 

dei tradizionali limiti connaturati alle decisioni sul merito creditizio. 
33Si tratta di una integrazione dellôart. 24 C.F.R. pt. 100: «This rule proposes to amend HUDôs 

interpretation of the Fair Housing Actôs disparate impact standard to better reflect the Supreme 

Courtôs 2015 ruling in Texas Department of Housing and Community Affairs v. Inclusive 

Communities, Inc.»; su di essa la dottrina è molto scettica per i riflessi in termini di onere della prova 

per le parti che rivendicano discriminazioni. Cfr. B. EISEN-A. ROBERTS, The Seven-Year Auto 

Loan: Americaôs Middle Class Canôt Afford Its Cars, in The Wall Street Journal (1 ottobre 2019), 

https://www.wsj.com/articles/the-seven-year-auto-loan-americas-middle-class-cant-afford-their-

cars-11569941215 
34D. KEATS CITRON-F.A. PASQUALE, The Scored Society: Due Process for Automated 

Predictions, cit., 14 sottolineano come: «beyond the biases embedded into code, some automated 
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In sintesi, emerge come non sia attualmente possibile circoscrivere lo scopo 

specifico per cui i big data siano raccolti e trattati, potendo ogni singolo dato essere 

riutilizzato a sua volta per fini diversi rispetto a quelli originari. [ΩƛƳǇŀǘǘƻ ŘŜƭle nuo-

ve tecnologie e la datification degli utenti della rete, così come dei prodotti intelli-

genti, hanno accentuato la discriminazione e la vulnerabilità dellΩǳǘŜƴǘŜ Ŝ ŘŜƭ Ŏƻƴ-

sumatore, imponendo alla scienza giuridica una nuova retorica di riferimento in 

chiave etica35. Certamente il tentativo di riconoscere il diritto del consumatore a 

non essere discriminato ha determinato diversi sforzi interpretativi per estendere le 

ƴƻǊƳŜ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜΣ ǘǊŀ ƛ ǉǳŀƭƛ ƛƭ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ ŘŜƎƭƛ ŀǊǘǘΦ му Ŝ мф ŘŜƭ Tratta-

ǘƻ Řƛ ŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩ¦9 (in relazione alle discriminazioni basate sulla nazionali-

tà), come pure il rapporto con la Dir. CE 43/2000 (che conferisce forza al principio 

della parità di trattamento fra le persone, indipendentemente dalla razza e 

daƭƭΩƻǊƛƎƛƴŜ ŜǘƴƛŎŀ), e non da ultimo il Reg. UE 2018/302 (che ha eliminato taluni 

ostacoli per il funzionamento del mercato interno, come quello dei blocchi geogra-

 
correlations and inferences may appear objective but may reflect bias. Algorithms may place a low 

score on occupations like migratory work or low-paying service jobs. The correlation may have no 

discriminatory intent, but if a majority of those workers are racial minorities, such variables can 

unfairly impact consumersô loan application outcomes». 
35Dal punto di vista comparatistico sono molteplici le iniziative in corso che rivolgono unôattenzione 

precipua allôintelligenza artificiale in chiave valoriale, cercando di enucleare i valori ed i principi 

fondamentali a cui la regolamentazione della stessa deve ispirarsi, tra le quali si possono ricordare i 

ñPrincipi di Asilomarò (https://futureoflife.org/ai-principles/ ), la ñDichiarazione di Barcellona 

(https://www.bdebate.org/sites/default/files/barcelona-declaration_v7-1-eng.pdf ), la ñDichiarazione 

di Montrealò (https://www.montrealdeclaration-responsibleai.com ), le ñLinee guida etiche della 

Società giapponese per lôintelligenza artificialeò (http://ai-elsi.org/wp-content/uploads/2017/05/ 

JSAI-Ethical-Guidelines-1.pdf). In sottofondo si coglie il dilemma sulla necessità di optare per 

regole giuridiche o invece regole etiche, di cui ¯ espressione la scelta operata in seno allôOCSE che 

in relazione alla regolamentazione delle nuove tecnologie parla di «human rights» anziché di 

«ethics», ritenendosi preferibile richiamare i diritti umani poiché gli stessi godono di una consolidata 

infrastruttura giuridica che, non da ultimo, consente lôazionabilit¨ diretta delle tutele giuridiche al 

fine di ottenere rimedi effettivi. Il punto cruciale della questione va ravvisato, dal punto di vista 

comparatistico, nella portata dogmatica da attribuire al concetto di «human rights» in relazione al 

concetto di «artificial intelligence»; invero, come è stato puntualmente sottolineato nella dottrina 

italiana, se i diritti fondamentali sono intesi come diritti riconosciuti a livello normativo allora essi 

ricadono nella cd. «lawful artificial intelligence»; viceversa, se i diritti fondamentali sono intesi 

quale status morale intrinseco di ogni essere umano, allora essi andrebbero fatti ricadere nella cd. 

çethical artificial intelligenceè. La questione del rapporto tra ódiritti umaniô ed óeticaô ¯ approfondita 

A. SANTOSUOSSO, Intelligenza artificiale e diritto. Perché le tecnologie di IA sono una grande 

opportunità per il diritto , Mondadori, Mil ano, 2020, 32 ss., a cui faccio rinvio. 

https://futureoflife.org/ai-principles/
https://www.bdebate.org/sites/default/files/barcelona-declaration_v7-1-eng.pdf
https://www.montrealdeclaration-responsibleai.com/
http://ai-elsi.org/wp-content/uploads/2017/05/%20JSAI-Ethical-Guidelines-1.pdf
http://ai-elsi.org/wp-content/uploads/2017/05/%20JSAI-Ethical-Guidelines-1.pdf
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fici ingiustificati).  

 

4. Le fonti giuridiche da ultimo menzionate rappresentano la base per lo svi-

luppo delle diverse elaborazioni giuridiche in atto nel contesto europeo, perlomeno 

in riferimento agli strumenti di hard law. Tra questi ultimi spicca certamente il Reg. 

UE 679/2016 (in tema di protezione dei dati personali), dove la protezione dei dati 

personali Ƙŀ ǘǊƻǾŀǘƻ ǳƴŀ ƭƛƴŦŀ ƴǳƻǾŀ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭΩŀƳōƛǘƻ operativo della Dir. CE 

95/46 (relativa alla tutela delle persone fisiche con riguardo al trattamento dei dati 

personali). Invero, il Reg. UE 679/2016, già da una prospettiva prettamente tasso-

nomica dei diritti contemplati, stabilisce come i dati personali debbano essere trat-

ǘŀǘƛ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƛ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŀǘƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ΨƭŜŎƛǘƻΩΣ ΨŎƻǊǊŜǘǘƻΩ Ŝ, in modo particolare, 

ΨǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘŜΩ όŀǊǘΦ рύΣ ǇǊƻǾǾŜŘŜƴŘƻ ad una forma di regolamentazione dei dati per-

sonali utilizzabili a fini commerciali che è preziosa anche dal punto di vista compara-

tistico36, non da ultimo per aver reso ufficiale il ŘƛǊƛǘǘƻ ŀƭƭΩƻōƭƛƻ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƛ ǇǊƻǇǊƛ 

dati (art. 17), con un inevitabile riflesso positivo, dunque, in termini di regolazione 

della vulnerabilità di alcuni diritti dei consumatori. A fronte di questa impostazione 

emergono tuttavia dubbi in relazione alla responsabilità civile che la violazione delle 

 
36Fuori dallôUnione europea si rinvengono diverse proposte normative atte a regolare e/o novellare 

la materia dei dati personali. In esse sono ravvisabili significative assonanze con il modello europeo 

proposto dal Reg. EU 679/2016. Un esempio è quello del California Data Consumer Privacy Act del 

2020 (cfr. N.F. PALMIERI, Who Should Regulate Data: An Analysis of the California Consumer 

Privacy Act and Its Effects on Nationwide Data Protections Laws, in Hastings Science and 

Technology Law Journal, 11, 2020, 37 ss). Un altro esempio è quello della nuova normativa 

brasiliana, la Lei Geral de Proteção de Dados Pessoais del 2018, che ha unificato a livello federale 

le tutele di riferimento (cfr. L.E. GUNTHER-R.T. COMAR-L.E. RODRIGUEZ, A proteǕo e o 

tratamento dos dados pessoais sensíveis na era digital e o direito à privacidade: os limites da 

intervenção do Estado, in Relações internacionais no mundo actual, 2020, open access). Peraltro, va 

sottolineato come la diffusione del modello europeo di protezione dei dati sia alimentata non solo 

dallôammirazione verso il modello giuridico di per s® considerato, ma anche dalla necessità di non 

inficiare le potenzialità di accordi commerciali in essere, come ad esempio quello tra lôUE ed il 

MERCOSUR (2019), a seguito del quale sono in atto proposte giuridiche di adeguamento allo 

standard europeo di protezione dei dati personali da parte dei Paesi di quellôarea (cfr. L.S. 

MENDES-B.R. BIONI, O Regulamento Europeu de Proteção de Dados Pessoais e a Lei Geral de 

Proteção de Dados Brasileira: mapeando convergências de um nivel de equivalencia, in Revista de 

Direito do Consumidor, 124, 2019, 157-180). 
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norme stesse possa determinare37. 

Il problema risarcitorio richiama una lettura multilivello delle fonti giuridiche. 

Per un verso il Reg. UE 679/2016 contiene previsioni Ψone size for allΩΣ ŎƘŜ possono 

presentare delle criticità in relazione alla vulnerabilità del consumatore, quale ca-

rattere non preconfezionato bensì articolato in una serie di fattori. Per altro verso il 

Reg. UE 679/2016 non offre una risposta per la singola tipologia di diritto o interes-

se violato; pertanto la ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴŘŜƴƴƛȊȊƻ ƛƴ ǎŜŘŜ ǊƛǎŀǊŎƛǘƻǊƛŀ richiama le ri-

sposte ravvisabili nei singoli ordinamenti nazionali, con inevitabili perplessità in te-

ma di effettiva armonizzazione massima dei diritti dei consumatori38. La questione è 

significativa in relazione ai diritti della personalità (intesi come contenitore del dirit-

to alla privacy, diritto ŀƭƭŀ ǊƛǎŜǊǾŀǘŜȊȊŀ Ŝ ŘƛǊƛǘǘƻ ŀƭƭΩƻōƭƛƻύ ŎƘŜ Řŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ŎƻƳ-

paratistico sono oggetto di una diversa attenzione negli ordinamenti giuridici39. 

5ƛŦŦƛŎƻƭǘŁ ǳƭǘŜǊƛƻǊƛ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴƻ ƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ ǊƛǎŀǊŎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƛ Řŀƴƴƛ causati da 

 
37Si deve tra lôaltro ricordare che il tema della responsabilit¨ trova negli artt. 82 (liability ) e 83 

(fines) del Reg. UE 679/2016 due norme fondamentali. Quali gli strumenti per argomentare la 

responsabilità di riferimento? La responsabilità stessa ricade nelle previsioni del codice civile o della 

direttiva 85/374/CE, come poi modificata dalla direttiva 99/34/CEE? Nel tentativo di formulare una 

risposta che sia in linea con lôapparato sistematico della responsabilit¨ civile emergono diverse 

proposte; per un approccio alle diverse posizioni dottrinali si vedano: U. RUFFOLO, Per i 

fondamenti di un diritto della robotica self-learning; dal machinery produttiva allôauto driverless: 

verso una ñresponsabilit¨ da algoritmoò?, in U. Ruffolo (a cura di), Intelligenza artificiale e 

responsabilità, Giuffrè, Milano, 2017, 8 ss.; M. INFANTINO, La responsabilità per danni 

algoritmici: prospettive europee-continentali, in Responsabilità civile e previdenza, 84, 2019, 1762 

ss; G. FINOCCHIARO, Intelligenza artificiale e responsabilità, in Contratto e impresa, 36, 2020, 

173 ss.; A. FUSARO, Quale modello di responsabilità per la robotica avanzata? Riflessioni a 

margine del percorso europeo, in Nuovo diritto civile, V, 2020, 1344 ss. 
38Sulla necessità di un quadro giuridico orizzontale armonizzato, così come auspicato dallo stesso 

Parlamento europeo nella Risoluzione del 20 ottobre 2020, si veda M. RABITTI, Internet of Things, 

Intelligenza artificiale e danno: lôincerta attribuzione delle responsabilità, in L. Ammannati-A. 

Canepa (a cura di), Tech Law. Il diritto di  fronte alle nuove tecnologie, Editoriale Scientifica, 

Napoli, 2021, 165. La prospettiva menzionata si inserisce nellôobiettivo di superare il livello minimo 

di integrazione del diritto europeo dei consumatori, al fine di evitare difformità tra standard 

nazionali e, soprattutto, tutele meno elevate, per il quale si fa rinvio a G. DôAMICO, Disavventure 

dellôarmonizzazione (minima): autorizzazione ad introdurre discipline ñpi½ favorevoli al 

consumatoreò e poteri del giudice, in S. Lanni (a cura di), Harmonization of European and Latin-

American Consumer Law, cit., 39 ss. 
39Mentre nel diritto italiano il tema dei diritti della personalità si colloca nel quadro del diritto delle 

persone, con particolare riguardo agli artt. 5-10 del codice civile, nel diritto tedesco il problema dei 

diritti della personalità viene sistematicamente collocato nel quadro dei fatti illeciti. 
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strumenti intelligenti alla sfera della personalità. Nel diritto italiano, ad esempio, la 

tipologia di danno connesso alla violazione della riservatezza dei dati personali ri-

sente di interpretazioni giurisprudenziali piuttosto caute; invero è probabile che il 

giudice riconoscerà un riǎŀǊŎƛƳŜƴǘƻ ǎŜƴȊΩŀƭǘǊƻ ƳƻŘŜǎǘƻ, e ciò in ragione della diffu-

sa e consolidata sottovalutazione della rilevanza anche economica dei diritti della 

personalità40. A quali diritti della personalità si vuole fare riferimento? bŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ 

di una indagine più ampia, rispetto a quella che può essere svolta nel limitato con-

testo di questo lavoro, sarebbe opportuno interrogarsi sulla portata attuale dei di-

ritti stessi. Come dire che dal punto di vista gius-privatistico non può sottovalutarsi 

il problema sistematico connesso alla valutazione di un diritto della personalità di 

stampo tradizionale, il quale invece sembra necessitare di una rilettura alla luce 

ŘŜƭƭΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ǊŜǘŜ Ŝ ŘŜƭƭŜ ƴǳƻǾŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŜ ŜΣ ŘǳƴǉǳŜΣ Řƛ ǳƴ Ǌinnovato bilan-

ciamento tra le diverse componenti del diritto stesso41. In tal senso il diritto alla ri-

servatezza ed il diritto alla privacy, che pure si inseriscono nel composito quadro dei 

ŘƛǊƛǘǘƛ ŘŜƭƭŀ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛǘŁΣ ǾŜƴƎƻƴƻ ŀŘ ŜǎǎŜǊŜ ōƛƭŀƴŎƛŀǘƛ Ŏƻƴ ƭΩŜǎƛƎenza della libera cir-

colazione dei dati, che produce non solo ricchezza in termini economici ma anche 

ricchezza in termini culturali e di informazione, di cui, in ultima analisi, il consuma-

tore stesso sa di poter essere uno dei potenziali beneficiari. 

Dal punto di vista risarcitorio è opportuno rƛŎƘƛŀƳŀǊŜ ƭΩŀǘǘŜƴȊƛƻƴŜ ǎǳ ŘǳŜ Řƛ-

versi profili, quello del danno connesso alla violazione dei dati o aƭƭΩǳǎƻ ƴƻƴ ŎƻƴǎŜƴ-

tito degli stessi, e quello del danno connesso alla non corretta interpretazione dei 

dati. Con riferimento alla prima questione, sempre ammesso che non ricorrano fat-

 
40Lôosservazione ¯ di G. PONZANELLI, La nuova frontiere della responsabilità civile: la 

quantificazione del danno non patrimoniale, in Questione giustizia, 1/2018, disponibile on-line 

allôindirizzo çhttp://questionegiustizia.it/rivista/2018/1/la-nuova-frontiera-della-responsa bilita-civi 

le-la-quantificazione-del-danno-non-patrimoniale_520.php». 
41Il modo di apprezzare i diritti della personalità appare in una fase di cambiamento, come 

conseguenza dellôaccesso alla rete e dellôincidenza nel funzionamento della stessa di forme di 

intelligenza artificiale; come sottolinea M. FRANZONI, Lesione dei diritti della persona, tutela 

della privacy e dellôintelligenza artificiale, in Jus civile, 1/2021, 12, quello che cambia non è il 

sistema di valori sui quali poggiano i diritti della personalità, bensì la sostanza dei diritti stessi. 

http://questionegiustizia.it/rivista/2018/1/la-nuova-frontiera-della-responsa%20bilita-civi%20le-la-quantificazione-del-danno-non-patrimoniale_520.php
http://questionegiustizia.it/rivista/2018/1/la-nuova-frontiera-della-responsa%20bilita-civi%20le-la-quantificazione-del-danno-non-patrimoniale_520.php
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ǘƛǎǇŜŎƛŜ ǊƛŎƻƭƭŜƎŀōƛƭƛ ŀƭƭΩŀƳōƛǘƻ ƻǇŜǊŀǘƛǾƻ ŘŜƭƭΩŀǊǘ. 2043 (e, quindi, ƛƴ ŎŀǇƻ ŀƭƭΩŀǳǘƻǊŜ 

ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻύ del codice civile italiano, ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ƛƴǘŜǊǇǊŜǘŀǘƛǾŀ ŘŜƭƭŀ ǊŜǎǇƻƴǎŀ-

bilità da cosa ex artt. 2049 e 2052 potrebbe tutt ora offrire una risposta utile per le 

nuove responsabilità da Ψcose intelligentiΩΣ ƴŜƭ Ŏŀǎƻ ƛƴ Ŏǳƛ ƭΩƻǇŜǊŀǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎǘŜǎǎŜ ŘŜ-

termini un illecito nella sfera giuridica altrui42. 

±ƻƭƎŜƴŘƻ ƻǊŀ ƭΩŀǘǘŜƴȊƛƻƴŜ ŀƭƭŀ seconda questione, è ovvio come in relazione 

alla interpretazione dei dati possano emergere diversi profili di criticità. Rimanendo 

ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭ credit scoring, per ragioni di coerenza rispetto alle riflessioni svolte 

in questo saggio, si può richiamare la prospettiva opposta a quella discriminatoria 

precedentemente menzionata, vale a dire ƭΩƛǇƻǘŜǎƛ ƛƴ Ŏǳƛ ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƭ ŎǊŜŘƛǘƻ non sia 

discriminatoria ma inclusiva, a tal punto da difettare di una valutazione di merito 

adeguata sulla effettiva capacità debitoria del richiedente43. In questa prospettiva si 

profilano situazioni di sovra-indebitamento che determinano diverse criticità dal 

punto di vista della responsabilità civile44. 

 
42Lôidea di fondo ¯ quella di una re-interpretazione dellôarticolato normativo della responsabilità 

civile, che sia in grado di mantenere il codice civile al centro del ragionamento in atto per le risposte 

da offrire alle nuove istanze risarcitorie, nella duplice consapevolezza che una manciata di norme ha 

saputo finora adeguarsi già in diverse occasioni, e con innovazioni minime, al mutare della società e 

delle tecnologie produttive, e che il civilian non deve perdere di mira il necessario bilanciamento tra 

ólôetica delle conseguenzaô e ólôetica dei doveriô (per un approfondimento di questa prospettiva si 

veda U. RUFFOLO, La responsabilità da produzione, addestramento e gestione di Intelligenza 

Artificiale: self-learning, in L. Ammannati-A. Canepa (a cura di), Tech Law. Il diritto di  fronte alle 

nuove tecnologie, cit., 134). 
43Emerge una consapevolezza di fondo sulla necessità di valutare la effettiva capacità del debitore di 

restituire la somma ricevuta in prestito, aumentata degli interessi e oneri, ragion per cui la 

correlazione tra óprestitoô ed óarricchimentoô non può essere considerata un vantaggio erga omnes, 

bensì sprone per una ponderata analisi sul merito creditizio per ogni singolo caso (cfr. U. MINNECI, 

Il credit scoring nel marketplace lending: accountability del rating e (algo)responsabilità del gestore 

della piattaforma?, in L. Ammannati-A. Canepa (a cura di), Tech Law. Il diritto di  fronte alle nuove 

tecnologie, cit., 217). 
44Non da meno, e più nello specifico, emergono perplessità sulle possibili risposte che possano 

seguire alla violazione dellôart. 8, par. 1, della Dir. 2008/48/CE, relativa ai contratti di credito ai 

consumatori; è discutibile se al consumatore possa essere offerto qualsiasi prodotto finanziario, 

purché sussista unôadeguata informazione prima della conclusione del contratto, o se invece il 

prodotto finanziario debba in ogni caso essere attentamente tarato sulla situazione finanziaria del 

singolo consumatore (in argomento si rinvia a G. GRECO, Credito adeguato e consumatore 

ñimmeritevoleò nella giurisprudenza della Corte di Giustizia, in Rivista della Regolazione dei 

mercati, 2/2019, 355 ss. 
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Volendo riprendere la terminologia lungimirante del legislatore brasiliano, si 

potrebbe profilare una responsabilidade pelo fato do produto ou serviço45 e, ancor 

prima, una responsabilità che dal punto di vista gius-privatistico trova i suoi adden-

tellati normativi in sede codicistica, ad esempio negli artt. 2050, 2051 e 2054 del 

codice civile italiano, attraverso i quali sarebbe alǘǊŜǎƜ ǎƻŘŘƛǎŦŀǘǘŀ ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ ŜǘƛŎŀ 

sottoposta al principio cuius commoda eius incommoda46. Nondimeno però, si profi-

lano gli estremi di una responsabilità ai sensi della disciplina specifica sul credito al 

consumo (ex art. 124bis del testo unico bancario), che può essere argomentata, dal 

punto di vista gius-privatistico, attraverso la responsabilità precontrattuale (ex art. 

1176 del codice civile italiano), come sembrerebbe emergere dal formante giuri-

 
45Si vuole fare riferimento alla responsabilità del fornecedor per fato do produto e do serviço (artt. 

12 e 14 della l. 8078/1990) che nellôesperienza brasiliana segue la violazione dei doveri di non 

collocare sul mercato prodotti o servizi che implichino rischi alla salute e alla sicurezza del 

consumatore, così come il dovere di fornire al consumatore informazioni utili ed adeguate allôuso 

del prodotto o servizio ed alla sua potenzialità dannosa (L.A BARROSO, A reparação integral ao 

consumidor pelo fato do produto e do serviço, in Revista de direito do consumidor, 112, 2017, 93-

111). Con attenzione poi alla forma di responsabilità prevista è opportuno risaltarne nello specifico 

la sua natura solidale (art. 25,§ 1); il Código de defesa e proteção do consumidor imputa la 

responsabilità conseguente al fato do produto e do serviço alle parti forti della relazione di consumo 

indipendentemente dallôesistenza della colpa. La vittima da fato do produto può chiedere il 

risarcimento dei danni nei confronti di chiunque sia stato parte del ciclo produttivo e di 

commercializzazione, il quale a sua volta eserciterà eventualmente il diritto di regresso verso gli altri 

soggetti responsabili della produzione dellôevento dannoso (cfr. artt. 12 e 13, par. unico). Di questi 

temi mi sono occupata nel mio primo lavoro monografico a cui sia consentito fare rinvio (cfr. S. 

LANNI, America Latina e tutela del consumatore. Le prospettive del Mercosur tra problemi e 

tecniche di unificazione del diritto, Giuffrè, Milano, 2005). 
46La responsabilità da cosa ex art. 2051 attribuisce al ócustodeô una responsabilit¨ molto vasta, dalla 

quale è possibile liberarsi attraverso la prova di un caso fortuito quale fattore esterno. Per un 

approfondimento si rinvia a U. RUFFOLO, Per i fondamenti di un diritto della robotica self-

learning; dal machinery produttiva allôauto driverless: verso una ñresponsabilit¨ da algoritmoò?, 

cit., 8 ss., dove, ai fini di adeguare il diritto vivente degli ordinamenti europei alle molteplici 

esigenze richiamate dalla Risoluzione del Parlamento europeo del febbraio 2017 concernente 

ñnorme di diritto civile sulla roboticaò, si dimostra come il ricorso agli strumenti interpretativi possa 

di per sé aumentare i livelli di tutela dei soggetti esposti ai pericoli di danno causati attraverso 

strumenti dotati di intelligenza artificiale. Perplessità rimangono tuttavia quando la cosa in custodia 

sia uno strumento tecnologico dotato di intelligenza artificiale, poiché in questo caso può essere 

difficile fornire prova del caso fortuito, in considerazione dellôimprevedibilità delle azioni connesse 

a forme di autoapprendimento, che complicano quello scenario di ordinarietà in cui si colloca e 

valuta il caso fortuito. 
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sprudenziale47. 

[ΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ Řƛ ǉǳŜǎǘŜ ǊƛŦƭŜǎǎƛƻƴƛ, lungi da voler fornire risposte sulle forme di 

tutela civilistica per i danni subiti dal funzionamento di cose intelligenti, è quello di 

sottolineare come obiettivi largamente intesi di neminem laedere e valori etici si 

rincorrano e si intreccino nella definizione delle regole da adottare nella responsabi-

lità da algoritmo. Il tema stesso non ha lasciato insensibile la dottrina, che ha pro-

mosso una encomiabile riflessione su come i sistemi dotati di intelligenza artificiale 

possano essere impregnati di valori etici48. A livello sovranazionale, una risposta in 

tal senso è offerta dalle Ethics Guidelines for Trustworthy AI del 2019, dove emer-

gono quelli che appaiono veri e propri imperativi etici (vale a dire: la legalità, 

ƭΩŜǘƛŎƛǘŁ Ŝ ƭŀ ǊƻōǳǎǘŜȊȊŀ). Si tratta di imperativi etici che sono calati nel quadro di ri-

ferimento offerto dai legal fundamental rights, che sebbene dotati a livello europeo 

di un corpo giuridico vincolante, non per questo possono fare a meno di più strin-

genti valutazioni49, anche in considerazione della incidenza della soft law50. Fuori dal 

 
47Cfr. Corte di Giustizia UE del 27.3.2014, causa C-565-2012; Ordinanza ABF, Collegio di Roma, 

n. 153 del 2013; Decisione ABF, Collegio di Milano, n. 2464 del 2013; ABF, Collegio di Roma, n. 

4440 del 20.8.2013. Per la giurisprudenza civile si veda anche Tribunale di Mantova sentenza del 

6.4.2006, rg. 645/2003 sulla diligenza bancaria e il conseguente obbligo risarcitorio ex art. 1176 cc. 
48I profili etici della responsabilità da interpretazione algoritmica appaiono attualmente meritevoli di 

approfondimento ulteriore da parte della dottrina. Per un approccio al tema si vedano U. RUFFOLO-

A. AMID EI, Intelligenza artificiale e diritti della persona: le frontiere del ñtransumanesimoò, in E. 

Gabrielli-U. Ruffolo (a cura di), Intelligenza artificiale e diritto, sezione monografica 

Giurisprudenza italiana, 2019, 1658 ss.; A. DôALOIA, Il diritto verso il ñnuovo mondoò. Le sfide 

dellôintelligenza artificiale, in BioLaw Journal ï Rivista di BioDiritto, 1/2019, 3 ss. 
49La possibilità di ricorrere ad esse è assicurata solo in modo parziale; a questo proposito è 

significativo come paragone per catturare lôimmaginazione, quello connesso al codice della strada, 

proposto da G. COMANDÈ-M. GRAZIADEI, Presentazione, in Annuario di diritto comparato e 

studi legislativi, 11, 2020, 10: «si potrebbe affidare la circolazione dei veicoli a motore unicamente 

ai precetti costituzionali, alle carte sui diritti fondamentali, e alle norme generali sulla responsabilità 

civile nelle condizioni attuali di traffico? Nonostante le sanzioni ad esse collegate, queste norme, e 

tutte le regole di contorno, incluse le norme sullôassicurazione obbligatoria degli autoveicoli, 

svolgono una indispensabile funzione abilitante, da cui dipende la praticabilità della circolazione 

stradale. Non a caso, i veicoli a guida autonoma hanno portato con s® lôesigenza di un nuovo quadro 

normativo che ne regoli lôomologazione e la circolazione su strada». 
50Come sottolineato puntualmente da A. SANTOSUOSSO, Intelligenza artificiale e diritto. Perché 

le tecnologie di IA sono una grande opportunità per il diritto, cit., 36 «in generale sembra aleggiare 

una posizione positivistica dellôetica, che risulta inscritta nel perimetro del diritto (talora neanche di 

rango superiore) e che si presenta come oggettivamente e immediatamente comprensibile, perdendo 
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contesto europeo, uƴΩŀƭǘǊŀ ǊƛǎǇƻǎǘŀ significativa è quella della Japanese Society for 

Artificial Intelligence Ethical Guidelines, che al centro dei suoi principi pone la fair-

ness nella indiscutibile consapevolezza che ŀƭƭΩǳǎƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ Ǉƻǎǎƻ-

no far seguito nuove forme di discriminazione e diseguaglianze51. 

 

5. Negli ultimi tre lustri si è assistito alla dismissione nel linguaggio giuridico 

della parola «progresso» a favore della parola «innovazione»: questo significativo 

cambiamento colloca le vulnerabilità da pregiudizi algoritmici in una prospettiva in-

consueta, dove il rapporto tra vantaggi e rischi, che è connesso a qualsiasi innova-

zione tecnologica, appare indefinito nella sua reale portata giuridica52. Naturalmen-

te il diritto cerca di offrire delle risposte, ponendosi al passo con i tempi, benché 

lΩƛƴǾŀŘŜƴȊŀ delle nuove tecnologie sugli assetti normativi dei diversi sistemi giuridi-

ci, renda evidente come la discriminazione e la vulnerabilità dei diritti del consuma-

tore non possano essere misurate esclusivamente attraverso il formante legislati-

vo53. Proprio per tale ragione, nel quadro di un mercato sempre più globale e privo 

di confini, la crescente incidenza delƭΩinternet of things e della capacità dei big data 

di produrre innovazione in tutti i contesti sociali impongono la promozione di una 

rinnovata consumer confidence. 

Nondimeno, il comparatista è indotto a riflettere sugli effetti connessi ad un 

possibile cambiamento epistemologico, che invade il diritto nella sua veste dinami-

 
di vista il patrimonio di elaborazioni sulla pluralità delle etiche, che probabilmente è la maggiore 

acquisizione di decenni di dibattito bioetico. La preoccupazione sembra quella di definire unôetica 

pubblica, da affiancare strettamente al diritto positivo a moô di soft law». 
51Cfr. art. 4 (http://ai-elsi.org/wp-content/uploads/2017/05/JSAI-Ethical-Guidelines-1.pdf) 
52In argomento si rinvia a A. QUARTA-G. SMORTO, Diritto privato e dei mercati digitali , Le 

Monnier, Milano, 2020, 29 dove si coglie la presenza di uno squilibrio etico o morale nel difficile 

rapporto tra diritto ed innovazione, rispetto alle finalità proprie del progresso così come colto, nella 

seconda parte del XIX secolo, quale obiettivo propulsivo di una evoluzione tanto scientifico-tecnica 

quanto morale. 
53Non manca nella dottrina italiana chi ha puntualmente identificato il principio di non 

discriminazione come il óprincipio latenteô nella trama normativa euro-nazionale; così A. 

SIMONCINI, Diritto costituzionale e decisioni algoritmiche, in S. Dorigo (a cura di), Il 

ragionamento giuridico nellôera dellôintelligenza artificiale, Pacini Giuridica, Pisa, 2018, 59. 

http://ai-elsi.org/wp-content/uploads/2017/05/JSAI-Ethical-Guidelines-1.pdf
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ca e multilivello, nel caso in cui ǇŜǊ ƭΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ Řƛ data analytics tools e, ancor prima, 

ǇŜǊ ƭΩƻƴƴƛǾƻǊŀ Ŝ ǘǊŀǾƻƭƎŜƴǘŜ archiviazione e rielaborazione di big data, la vulnerabi-

lità del consumatore faccia un passo indietro rispetto alle risposte giuridiche di cui è 

stata faticosamente dotata nel secolo XX, vale a dire nella malaugurata ipotesi in cui 

«consumer protection law turned into consumer law without protection»54. 

Per evitare questa prospettiva è necessario ǊŀŦŦƻǊȊŀǊŜ ƭΩaccountability 

ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ Ŝ ŘŜƛ ŘƛǾŜǊǎƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ Řƛ machine learning, in modo da sostenere e/o 

incrementare la fiducia dei consumatori nella correttezza e nella eticità delle deci-

sioni55Σ Ƴŀ ŝ ŀƭǘǊŜǎƜ ƻǇǇƻǊǘǳƴƻ ŀōōŀƴŘƻƴŀǊŜ ƭΩŜƴǘǳǎƛŀǎƳo fanciullino verso la pre-

sunta eticità e non influenzabilità delle nuove tecnologie. Il formante giurispruden-

ziale svela come le insidie dei big data meritino una certa qual dose di diffidenza 

verso quanti sostengono che «at the core of AI development should lie the ideas of 

ά!L ŦƻǊ DƻƻŘέ ŀƴŘ ά!L ŦƻǊ !ƭƭέη56. 

Questa consapevolezza trova una delle sue fonti più significative nei big data 

credit scoring tools ŘŜƭƭΩŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ŀƳŜǊƛŎŀƴŀΣ poiché, come è stato illustrato nel 

corso del lavoro, se è vero che questi garantiscono una maggiore utilità nelle valu-

 
54Cfr. A. JABLONOWSKA-M. KUZIEMSKI-A.M. NOWAK-H.W. MICKLITZ -P. PALKA-G. 

SARTOR, Consumer Law and Artificial Intelligence. Challenges to the EU Consumer Law and 

Policy Stemming from Businessô Use of Artificial Intelligence (Final report of the ARTSY project), 

in EUI Working Papers, 2018, 11 dove gli Autori sottolineano il tema cruciale degli effetti della 

datificazione e profilazione dei consumatori sui diritti loro riconosciuti. In argomento si vedano 

anche F. DI CIOMMO, Archivi digitali (onnivori) e diritti fondamentali (recessivi), cit. (in relazione 

al fenomeno della generalizzata espropriazione della vita privata e dei diritti ad essa connessi, che 

lentamente perde di gravità, soprattutto da parte dei cd. nativi digitali, e M. RABITTI, Internet of 

Things, Intelligenza artificiale e danno: lôincerta attribuzione delle responsabilit¨, cit. (sulla 

necessità di assicurare nel contesto europeo lo stesso livello di protezione agli utenti di un prodotto o 

servizio alimentato da AI ed agli utenti di un prodotto o servizio non alimentato da AI). 
55Pur a fronte di una vivida esigenza di trasparenza dellôalgoritmo, non bisogna dimenticare la loro 

natura dinamica così come la loro estraneità alla logica basata sul nesso di causalità (cfr. L. 

AMMANNATI -G. GRECO, Piattaforme digitali, algoritmi e big data: il caso del credit scoring, 

cit., 300 ss.); ciò non toglie che la necessità di una regolazione sia avvertita con una certa qual 

sensibilità in seno alla dottrina, anche per offrire un incentivo al paradigma del by design, la cui 

inosservanza da parte delle Big Tech pone in bilico la forza operativa del GDPR (cfr. L. 

AMMANNAT I, I predatori del mercato ed i tentativi di cattura, in L. Ammannati-A. Canepa (a 

cura di), Tech Law. Il diritto di  fronte alle nuove tecnologie, cit., 29). 
56Lôosservazione ¯ di V. DIGNUM, Responsability and Artificial Intelligence, in M.D. Dubber-F. 

Pasquale-S. Das, The Oxford Handbook of Ethics of AI, cit., 215. 
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tazioni di accesso al credito e, al tempo stesso, un maggiore accesso al credito da 

parte di gruppi della popolazione precedentemente emarginati, è altrettanto vero 

che determinano nuove vulnerabilità, come quelle connesse alla mancata valuta-

zione secondo buon senso ŘŜƭƭΩƛƳǇŀǘǘƻ ŎƘŜ ǳƴ ǇǊŜǎǘƛǘƻ ǇƻǘǊŜōōŜ ŀǾŜǊŜ ǎǳƭƭŀ ŦǳǘǳǊŀ 

stabilità finanziaria del consumatore57. 
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57Il punto della questione, che è bene presente nella dottrina americana (cfr. M. HURLEY-J. 

ADEBAYO, Credit Scoring in the Era of Big Data, cit., 201; T.Z. ZARSKY, An Analytical 

Challenge: Discrimination Theory in the Age of Predictive Analytics, cit., 15), richiama la figura del 

consumatore iper-vulnerabile che è stata oggetto di specifica attenzione in diverse esperienze 

giuridiche, in modo particolare quelle dellôAmerica Latina, dove la figura stessa è stato oggetto di 

una significativa dogmatica giuridica (cfr. S.S. BARONCELLI, Rumo à construção da categoria 

ñconsumidores hipervulner§veisò, in Revista de Direito do Consumidor, 113, 2017, 79 ss.). 
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CREDIT SCORING 5.0, TRA ARTIFICIAL INTELLIGENCE ACT E 

TESTO UNICO BANCARIO *  

(Credit scoring 5.0, between the Artificial Intelligence Act and the 
Consolidated Law on Banking) 

 
 

ABSTRACT: The development and use of new technologies, based on algorithms and 

artificial intelligence, have opened new frontiers about scoring systems and, in gen-

eral, creditworthiness assessment. In Italy, the traditional credit scoring systems of 

the banks and other financial institutions are based on linear regression models and 

not yet on artificial intelligence and machine learning applications to identify com-

plex relationships between data. The proposal of a European Regulation laying 

down harmonised rules on artificial intelligence (Artificial Intelligence Act) provides 

that AI credit scoring systems should be classified as high-risk AI systems: they may 

lead to discrimination of persons or groups based, for instance, on racial or ethnic 

origins or create new forms of discriminatory impacts. The essay discusses the regu-

latory issues to address so that credit scoring systems are not discriminatory but, at 

the same time, do not compromise compliance with the rules of sound and prudent 

management of financial institutions. 

 

SOMMARIO: 1. Note introduttive sul credit scoring. ς 2. Questioni critiche su metodologie, processi 

e dati nei progetti innovativi per i sistemi di credit scoring in Italia. ς оΦ [Ω!rtificial Intelligence Act: 

una risk-based regulation a rischio di sproporzionalità. ς 4. La regolazione del credit scoring 5.0 nel 

trade-off tra gestione sana e prudente e tutela dei diritti fondamentali. 

 

1. In linea generale, i sistemi di credit scoring degli intermediari creditizi so-

no predisposti per valutare la possibilità di rimborso del prestito concesso sulla ba-

 
*Il presente contributo è stato sottoposto a referaggio. 
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se di un set di informazioni fondamentali, tra cui spiccano il reddito e ƭΩŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

debitoria corrente del cliente nonché la propensione al rimborso, che viene gene-

ralmente calcolata sulla base della storia creditizia del cliente. 

Il credit scoring è oggetto di disciplina speciale ς peraltro non particolar-

mente puntuale1 - solo quando utilizzato da banche e intermediari finanziari nel 

ŎƻƴǘŜǎǘƻ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƻΦ 

Al contrario, il servizio di credit scoring è sottoposto al diritto comune se 

ǎǾƻƭǘƻ Řŀ ǎƻƎƎŜǘǘƛ ƴƻƴ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƛ ŀƭƭΩŜǎŜǊŎƛȊƛƻ ŘŜƭ ŎǊŜŘƛǘƻΣ ǎƛŀƴƻ Ŝǎǎƛ start-up o piat-

taforme non finanziarie globali (c.d. Big Tech). Queste ultime, in particolare, pos-

sono sfruttare banche dati enormi, una solida reputazione e liquidità ingentissima 

per competere con gli operatori finanziari tradizionali in condizioni di favore anche 

dal punto di vista regolamentare. 

5ΩŀƭǘǊŀ ǇŀǊǘŜΣ ƴƻn pochi problemi sorgono, tanto sul piano della gestione 

ǎŀƴŀ Ŝ ǇǊǳŘŜƴǘŜ ǉǳŀƴǘƻ ǎǳƭ ŦǊƻƴǘŜ ŘŜƭƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀ-concorrenza e stabilità del siste-

ma finanziario, allorquando gli intermediari tradizionali operano avvalendosi, in 

 
1Il legislatore nazionale si è per molti anni astenuto dal dettare criteri ordinatori puntuali, limitandosi 

a fissare un principio generale di çsana e prudente gestioneè dellôintermediario (cfr. art. 5 d.lgs. 

385/1993, c.d. TUB), che negli anni è stato declinato in modo sempre più preciso dalle autorità di 

vigilanza prescrivendosi, nella normazione secondaria (cfr. BANCA DôITALIA, Circolare n. 285 

del 17 dicembre 2013, Parte I, Tit. IV, Cap. 3, All. A), lôistituzione e lôapplicazione di procedure, 

metodologie e tecniche (si pensi ai sistemi interni di rating, nella versione base ed avanzata) relative 

alla valutazione e al monitoraggio del merito creditizio, basate su di una valutazione del reddito e del 

patrimonio del debitore al fine della determinazione dellôimporto e della forma tecnica del credito, 

nonché del suo prezzo. Anche a seguito del recepimento di direttive europee sul credito ai 

consumatori (direttiva 2008/48/CE e direttiva 2014/17/UE) nella disciplina nazionale (artt. 120-

undecies e 124-bis, TUB; art. 6, decreto del Ministro dellôEconomia e delle Finanze n. 117 del 3 

febbraio 2011; BANCA DôITALIA, Trasparenza delle operazioni e dei servizi bancari e finanziari. 

Correttezza delle relazioni tra intermediari e clienti) trova spazio un obbligo del finanziatore basato 

sulla raccolta di informazioni adeguate (anche mediante la consultazione di banche dati, come le 

centrali rischi) e, nel caso del credito immobiliare, tenendo altresì conto delle prospettive di 

adempimento da parte del consumatore degli obblighi stabiliti dal contratto di credito. In argomento 

cfr. L. AMMANNATI  - G.L. GRECO, Il credit scoring alla prova dellôintelligenza artificiale, in U. 

RUFFOLO (a cura di), XXVI lezioni di diritto dell'intelligenza artificiale, Giappichelli, Torino, 

2021, p. 379 ss. 
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outsourcing, di fornitori di servizi di scoring non sottoposti a vigilanza2. 

Alla luce di quanto sin qui accennato risulta evidente che, anche ammetten-

ŘƻΣ Ŏƻƴ ǉǳŀƭŎƘŜ ǇŜǊǇƭŜǎǎƛǘŁΣ ŎƘŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ credit scoring non sia in sé riservata a 

ǎƻƎƎŜǘǘƛ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƛΣ Ŝǎǎŀ ǊƛǎǳƭǘŜǊŜōōŜ ǎŜƴȊΩŀƭǘǊo meritevole di regolamentazione 

speciale al ŦƛƴŜ Řƛ ǇǊŜǎŜǊǾŀǊŜ ƭŀ ǎǘŀōƛƭƛǘŁ Ŝ ƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻ Ŝ Ƴƛ-

nimizzare i rischi per operatori e utenti, specie se consumatori3, che un utilizzo in-

discriminato potrebbe comportare.  

Lo sviluppo e ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ nel settore bancario e finanziario di nuove tecnologie, 

basate su algoritmi e intelligenza artificiale, hanno aperto nuove frontiere anche 

con riguardo ai sistemi di scoring e, in generale, alle valutazioni di merito creditizio. 

 
2Tra le varie forme di integrazione tra intermediari tradizionali e piattaforme stanno prendendo piede 

fenomeni di esternalizzazione di fasi delle attività esercitate dalle banche e dagli intermediari 

finanziari, tra cui lôattivit¨ di scoring in relazione alla concessione di crediti. Fermo restando che, ai 

sensi della normativa vigente (cfr. artt. 53 e 108 TUB), banche e intermediari finanziari non possono 

delegare a terzi le proprie responsabilità, né mettere a repentaglio le proprie capacità di rispettare gli 

obblighi previsti dalla disciplina di vigilanza né, infine, mettersi in condizione di violare le riserve di 

attività previste dalla legge, non è affatto chiaro se il fornitore terzo del servizio di scoring debba 

essere o meno autorizzato allôesercizio del credito. In argomento cfr. amplius L. AMMANNATI  - 

G.L. GRECO, Piattaforme digitali, algoritmi e big data: il caso del credit scoring, in questa Rivista, 

n. 2, 2021, p. 311 ss. 
3Negli Stati Uniti già da molti decenni sono state introdotte norme antidiscriminatorie in materia di 

credito. Con il Fair Housing ACT (FHA) del 1968 sono proibite le pratiche discriminatorie in 

relazione alla vendita, la locazione e il finanziamento immobiliare basate su razza, religione, origine 

nazionale, sesso, handicap e stato di famiglia. Per quel che concerne il finanziamento, in particolare, 

è vietato basare su tali elementi, ad esempio, il rifiuto di un mutuo ipotecario o di fornire 

informazioni sullo stesso, di imporre termini o condizioni diverse su di un prestito o valutare 

diversamente lôimmobile posto in garanzia. Con lôEqual Credit Opportunity Act (ECOA), emanato 

nel 1974, la legislazione statunitense abbraccia un ambito oggettivo più ampio, vietando la 

discriminazione illegale in qualsiasi aspetto di una transazione di credito basata, tra lôaltro, su razza, 

colore, religione, origine nazionale, sesso, stato civile o età del richiedente. Si distingue, in 

particolare, tra ñtrattamento discriminatorioò, che ¯ sempre vietato e non richiede la prova che il 

trattamento sia motivato da pregiudizio o esplicito intento discriminatorio, e ñimpatto 

discriminatorioò, con riferimento a pratiche o politiche neutrali o estese a tutti i richiedenti il credito 

che in modo sproporzionato impattano negativamente su certi gruppi di persone, giustificabili solo 

se dettate da esigenze di business del finanziatore per le quali non sussista alternativa meno 

discriminatoria. In giurisprudenza, con riferimento al prezzo del credito praticato ad Afro-

Americani, cfr. tra le altre: Smith v. Chrysler Financial Co., L.L.C., 2003 WL 328719 (D.N.J. 2003); 

Smith v. United Residential Services & Real Estate, Inc., 837 F. Supp. 2d 818 (N.D. Ill. 2011); Steele 

v. GE Money Bank, 2009 WL 393860 (N.D. Ill. 2009). In dottrina, con specifico riferimento ai 

sistemi di credit scoring avanzati, cfr. P. HALL - B. COX - S. DICKERSON-  A. RAVI KANNAN  

- R. KULKARNI - N. SCHMIDT, A United States Fair Lending Perspective on Machine Learning, 

in Frontiers in Artificial Intelligence, vol. 4, art. 695301, June, 2021, p. 2. 
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[ΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ ǎƻluzioni tecnologiche che consentono di sfruttare i megadati 

(c.d. Big Data)4 con sistemi di intelligenza artificiale5 da parte degli intermediari 

tradizionali solleva svariate questioni critiche, alle quali le autorità di vigilanza di 

settore hanno iniziato a porre attenzione, sia in ordine ŀƭƭΩƛŘƻƴŜƛǘŁ ŘŜƭ ǇǊŜǎƛŘƛƻ ŘŜƛ 

rischi degli intermediari67, sia, in una visione necessariamente più ampia, per i pos-

sibili impatti sul piano economico (macro e micro)8 nonché su quello sociale ed eti-

 
4Molti tra gli operatori di credit scoring operanti in USA utilizzano dati non tradizionali, quali quelli 

provenienti da social network (LendUp, Earnest, Demyst Data), da utilizzo di carte di credito 

(Earnest, TransUnion ï CreditVision), da utilizzo della tecnologia (Zest Finance, LendUp). Nel caso 

delle BigTech, la preesistenza di piattaforme utilizzate per commercio elettronico o per erogazione 

di servizi tecnologici consente di allargare la raccolta dei dati agli ordini di acquisto, alle transazioni 

e alle recensioni degli utenti. Sul punto cfr. M. HURLEY - J. ADEBAJO, Credit Scoring in the Era 

of Big Data, cit., 19 ss. e WORLD BANK GROUP, Credit Scoring Approaches Guidelines, cit., 9 

ss. e J. FROST ï L. GAMBACORTA ï Y. HUANG - H.S. SHIN ï P. ZBINDEN, BigTech and the 

changing structure of financial intermediation, BIS Working Papers, 779, February 2019, 16 ss. 
5In argomento cfr. M. HURLEY - J. ADEBAJO, Credit Scoring, cit., 148 ss.; EUROPEAN 

PARLIAMENT, Understanding algorithmic decision-making: Opportunities and challenges, March 

2019; L. GAMBACORTA - Y. HUANG - H. QIU, J. WANG, How do machine learning and non-

traditional data affect credit scoring? New evidence from a Chinese fintech firm, BIS Working 

Papers n. 834, December 2019, 1 ss.; WORLD BANK GROUP, Credit Scoring Approaches 

Guidelines, cit., 16 ss. 
6In Germania, nel 2016 lôAutorità federale di vigilanza finanziaria (BaFin) ha istituito una nuova 

divisione per identificare e valutare le innovazioni nella tecnologia finanziaria e il loro impatto sul 

mercato finanziario; nel 2018 la BaFin ha pubblicato il rapporto Big Data meets artificial 

intelligenceï Challenges and implications for the supervision and regulation of financial services, in 

www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/dl_bdai_studie_en.html, che ha delineato varie 

implicazioni dei Big Data e dell'intelligenza artificiale per la supervisione del settore finanziario. In 

Francia, nel 2018 lôAutorité de contrôle prudentiel et de résolution (ACPR) ha lanciato una task 

force sullôintelligenza artificiale per raccogliere informazioni dagli intermediari finanziari e 

assicurativi, nonché dalle società fintech, su modalità di applicazione, rischi, opportunità e ostacoli 

normativi per l'adozione dellôIA nel settore finanziario. Negli Stati Uniti, la National Association of 

Insurance Commissioners (NAIC) ha lanciato unôiniziativa State Ahead per sviluppare, tra lôaltro, 

una nuova piattaforma dati per supportare le esigenze del mercato e della vigilanza sulla solvibilità e 

macroprudenziale. In argomento cfr. OECD, The Impact of Big Data and Artificial Intelligence (AI) 

in the Insurance Sector, 2020, p. 26, in www.oecd.org/finance/Impact-Big-Data-AI-in-the-

Insurance-Sector.htm. 
7Cfr. BCE, Guide to assessments of fintech credit institution licence applications, 2018. È stato 

anche sottolineato (A. SACCO GINEVRI, Esternalizzazione, cit., 220) che, in generale, un 

eccessivo ricorso allôoutsourcing potrebbe comportare il rischio che gli intermediari si trovino 

assoggettati al pericolo di un controllo esterno, con conseguente perdita di una piena autonomia 

imprenditoriale ed aumento dei rischi operativi caratteristici. 
8Influendo in modo determinante sulle decisioni di credito, i processi di scoring possono causare 

eccessi o restrizioni nellôofferta di credito, con effetti espansivi o recessivi nellôeconomia reale. 

Basti pensare, a tal proposito, allôaumento della prociclicit¨ del mercato del credito causato 

dallôutilizzo di sistemi di rating di credito PiT (Point in Time), ove la probabilità di default dei 

http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/EN/dl_bdai_studie_en.html
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co9. 

Se, per un verso, ƭΩimpiego di intelligenza artificiale nei sistemi di credit sco-

ring potrebbe secondo alcuni ridurre i costi operativi e di transazione così come le 

asimmetrie informative, migliorando il grado di personalizzazione dei servizi di fi-

nanziamento10Σ ŘΩŀƭǘǊo canto si levano voci preoccupate circa la spiegabilità dei 

modelli deep learning11 e un possibile trade-off tra imparzialità e profitto in rela-

 
debitori è sensibile alle variazioni macroeconomiche di breve termine e dunque è più alta in fase di 

recessione e si riduce nei periodi di espansione. In argomento cfr. T. CESARONI, Prociclicità dei 

sistemi di rating del credito: come gestirla, in Banca dôItalia, Temi di discussione, Working Papers, 

n. 1034, ottobre 2015. 
9Anche nel nostro paese sono ormai numerosi gli studi sullôintelligenza artificiale che pongono in 

luce profili critici sul piano etico e sociale, oltre che giuridico. Fra di essi, senza pretesa di 

esaustività, si ricorda: A. DôALOIA, Il diritto verso il ñmondo nuovoò. Le sfide dellôIntelligenza 

Artificiale, in BioLaw Journal ï Rivista di BioDiritto, n. 1, 2019, 3 ss.; A. DE FELICE, Intelligenza 

artificiale e processi decisionali automatizzati: GDPR ed ethics by design come avamposto per la 

tutela dei diritti umani, in A. DôALOIA - D. AMOROSO, Intelligenza artificiale e diritto: come 

regolare un mondo nuovo, Milano, 415 ss.; D. AMOROSO ï G. TAMBURRINI , I sistemi robotici 

ad autonomia crescente tra etica e diritto: quale ruolo 33 per il controllo umano?, ibidem, 33 ss.; A 

SIMONCINI, Lôalgoritmo incostituzionale: intelligenza artificiale e il futuro delle libertà, ibidem, 

63 ss.; U. RUFFOLO ï A. AMIDEI , Intelligenza Artificiale e diritti della persona: le frontiere del 

ñtransumanesimoò, in E. GABRIELLI ï U. RUFFOLO (a cura di), Intelligenza Artificiale e diritto, 

in Giur. It., luglio 2019, 1658 ss.; A. CELOTTO, Come regolare gli algoritmi. Il difficile 

bilanciamento fra scienza, etica e diritto, in AGE, n. 1, 2019, 47 ss.; S. LANNI , Dataquake: 

intelligenza artificiale e discriminazione del consumatore, in Nuovo Diritto Civile, n. 2, 2020, 97 ss. 
10Uno studio statunitense ha verificato, ad esempio, che lôanalisi dei dati disseminati dai debitori sul 

web consente di ridurre i tassi di default e sono correlati con le informazioni rivenienti dalle centrali 

rischi tradizionali (T. BERG - V. BURG - A. GOMBOVIĹ - M. PURI, On the Rise of FinTechs ï 

Credit Scoring Using Digital Footprints, in Michael J. Brennan Irish Finance Working Paper Series 

Research Paper, No. 18-12, July 2019).  Evidenze simili sono state riscontrate analizzando i dati di 

alcuni intermediari online cinesi che utilizzano un sistema di scoring di un operatore terzo basato 

sullôutilizzo di intelligenza artificiale (H. WANG - C. LI - B. GU - W. MIN, Does AI-based Credit 

Scoring Improve Financial Inclusion? Evidence from Online Payday Lending, (short paper), ICIS 

2019 Proceedings 20 (https://aisel.aisnet.org/icis2019/blockchain_FinTech/blockchain_FinTech/20). 

Alle stesse conclusioni, nella sostanza, giunge anche lo studio di L. GAMBACORTA - Y. HUANG 

- H. QIU - J. WANG, How do machine learning and non-traditional data affect credit scoring? New 

evidence from a Chinese fintech firm, BIS Working Papers n. 834, December 2019, p. 20, secondo i 

quali sistemi di scoring basati sullôutilizzo di machine learning e Big Data avrebbero una migliore 

capacità predittiva di perdite e default, rispetto ai sistemi tradizionali, nel caso di uno shock negativo 

dellôofferta aggregata di credito, probabilmente perch® in periodi di stress i sistemi ñintelligentiò 

sfruttano meglio le relazioni non lineari fra le variabili. Il vantaggio comparativo tenderebbe però ad 

essere inversamente proporzionale rispetto alla durata della relazione creditizia. 
11Cfr. M. J. ARIZA-GARZON - J. ARROYO - A. CAPARRINI - M. SEGOVIA-VARGAS, 

Explainability of a machine learning granting scoring model in peer-to- peer lending, in IEEE 

Access, vol. 8, 2020, p. 64873 ss.; A. AMPOUNTOLAS - T. NYARKO NDE - P. DATE - C. 

CONSTANTINESCU, A Machine Learning Approach for Micro-Credit Scoring, in Risks, 9, 50, 

https://aisel.aisnet.org/icis2019/blockchain_fintech/blockchain_fintech/20
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zione alle decisioni assunte da tali sistemi12. 

 

2. I tradizionali sistemi di credit scoring in uso presso gli intermediari vigilati 

italiani sono basati su modelli a regressione lineare, con utilizzo di metodologie 

prettamente statistiche. 

In generale, si tratta di strumenti per modellare una relazione tra una varia-

bile target Řƛ Ŏǳƛ ǎƛ ǾƻƎƭƛŀ ǇǊŜǾŜŘŜǊŜ ƭΩŜǎƛǘƻ όƴel caso del credit scoring, di solito si 

tratta dellΩƛƴǎƻƭǾŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ŘŜōƛǘƻǊŜ e/o della perdita in caso di insolvenza) e altre 

ǾŀǊƛŀōƛƭƛΣ ƛ ŎΦŘΦ άǇǊŜŘƛǘǘƻǊƛέΣ ŎƘŜΣ ŀƴŎƘŜ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜƭƭŜ ǎŜǊƛŜ ǎǘƻǊƛŎƘŜΣ ǎƻƴƻ 

individuate come statisticamente esplicative (ad esempio, il reddito Ŝ ƭΩŜǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ 

debitoria del richiedente il credito)13. 

Non risultano invece ancora concretamente applicati sistemi di credit sco-

ring con utilizzo di intelligenza artificiale όŎƘŜ ǇƻǘǊŜƳƳƻ ŀƴŎƘŜ ŘŜŦƛƴƛǊŜ ŎƻƳŜ άcre-

dit scoring 5Φлέύ, grazie ai quali sarebbe possibile cogliere relazioni complesse tra i 

dati, secondo modelli più flessibili. 

Ancor più distanti dalla sfera operativa sono i sistemi di machine learning, 

capaci di auto-apprendere, modificando il peso delle variabili considerate (o ag-

giungendone addirittura di nuove) in risposta alla elaborazione di nuovi dati.  

Per quel che concerne i processi di erogazione del credito, alcuni interme-

 
2021, p. 1 ss.; M. BÜCKER - G. SZEPANNEK - A. GOSIEWSKA - P. BIECEK, Transparency, 

auditability, and explainability of machine learning models in credit scoring, in Journal of the 

Operational Research Society, 2021; X. DASTILE - T. CELIK, Making Deep Learning-Based 

Predictions for Credit Scoring Explainable, in IEEE Access, vol. 9, 2021, p. 50426 ss.; D. 

TRIPATHI - D.R. EDLA - A. BABLANI et al., Experimental analysis of machine learning methods 

for credit score classification, in Prog Artif Intell, 10, 2021, p. 217 ss. 
12N. KOZODOIA - J. JACOBA - S. LESSMANN, Fairness in credit scoring: Assessment, 

implementation and profit implications, in European Journal of Operational Research, 297 (2022), 

2021, p. 1083 ss. 
13Per unôanalisi nel mercato assicurativo cfr. G.G. ALESANI, Analisi statistica e machine learning: 

intelligenza artificiale senza paura, in U. RUFFOLO (a cura di), XXVI lezioni di diritto 

dellôintelligenza artificiale, Torino, 2021, 400. In argomento cfr. anche E. OHLSSON - B. 

JOHANSSON, Non-Life Insurance Pricing with Generalized Linear Models, Heidelberg, 2010; M. 

GOLDBURD - A. KHARE - D. TEVET - D. GULLER, Generalized Linear Models for Insurance 

Rating, 2nd Edition, Arlington, 2020. 
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diari creditizi stanno pensando a sistemi di delibera automatica o semi-automatica 

per le concessioni di credito, soprattutto di tipo finalizzato (come il credito per 

ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ŀutoveicoli). 

In particolare, il contributo umano nella fase di decisione sarebbe limitato 

alle posizioni per le quali gli esiti del credit scoring siano allocati in una fascia me-

dia, più o meno ampia. 

!ƛ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƛ ŎƻƭƭƻŎŀǘƛ ǎǳƭƭŜ άŎƻŘŜέΣ ƻǎǎƛŀ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊƳŜnte alti o bassi, conse-

guirebbero invece όǎǳōƻǊŘƛƴŀǘŀƳŜƴǘŜ ŀƭƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƭƛŎŜƛǘŁ ǇǊŜǾƛǎǘŜ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ нн 

Reg. (UE) 2016/679, c.d. GDPR)14 decisioni completamente automatizzate, rispetti-

vamente di accoglimento o di rigetto della richiesta di credito. Mentre quelle di ri-

getto sarebbero definitive, le decisioni di accoglimento potrebbero essere sottopo-

ste ad una sorta di giudizio di validità e congruità άŀ ǾŀƭƭŜέΣ ƻǎǎƛŀ in fase di delibera, 

ricorrendo a banche dati esterne (per esempio, quelle che riportano i valori delle 

ŀǳǘƻΣ ƴǳƻǾŜ ƻ ǳǎŀǘŜΣ ƛƴ Ŏŀǎƻ Řƛ ŎǊŜŘƛǘƻ ŦƛƴŀƭƛȊȊŀǘƻ ǇŜǊ ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ŀǳǘƻǾŜƛŎƻƭƛύΦ 

Venendo quindi al tema dei dati, al momento essi vengono tratti da fonti 

limitate e tradizionali, quali quelle interne (precedenti esperienze di credito, an-

damento dei conti, ecc.) e le centrali rischi, pubbliche e private (Ce.Ri. Banca 

ŘΩLǘŀƭƛŀΣ /wLCΣ 9ȄǇŜǊƛŀƴΣ /ƻƴǎƻǊȊƛƻ per la Tutela del Credito), nonché da banche dati 

specializzate per finanziamenti finalizzati (quali quelli per acquisto auto, ai quali 

abbiamo già accennato). 

 
14In estrema sintesi, una persona fisica ha il diritto di non essere sottoposto a una decisione basata 

unicamente sul trattamento automatizzato, compresa la profilazione, che produca effetti giuridici che 

lo riguardano o che incida in modo analogo significativamente sulla sua persona, salvo il caso in cui 

la decisione sia necessaria per la conclusione o l'esecuzione di un contratto tra l'interessato e un 

titolare del trattamento, ovvero sia autorizzata dal diritto dellôUnione o dello Stato membro cui è 

soggetto il titolare del trattamento, che precisa altresì misure adeguate a tutela dei diritti, delle libertà 

e dei legittimi interessi dellôinteressato, ovvero ancora si basi sul consenso esplicito dellôinteressato. 

In considerazione del fatto che il rifiuto automatico di una domanda di credito rientrerebbe in una di 

tali decisioni (cfr. considerando 71 GDPR), ed escludendo che ricorrano le prime due condizioni di 

liceità, si deve ritenere che una decisione completamente automatizzata di tal genere sia subordinata 

allôottenimento di un esplicito consenso (su cui cfr. ARTICLE 29 DATA PROTECTION 

WORKING PARTY, Guidelines on Consent under Regulation 2016/679, WP259, 28 November 

2017, 18 ss.). 
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I Sistemi di Informazione Creditizia, principali fornitori di dati esterni agli in-

termediari vigilati, sono specializzati nella fƻǊƴƛǘǳǊŀ Řƛ Řŀǘƛ ǎǳƭƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ re-

lazioni creditizie con il sistema bancario e finanziario, in termini di importi accorda-

ti ed utilizzati, con evidenza degli eventuali sconfinamenti e sofferenze. È in corso 

di sperimentazione la raccolta e condivisione agli aderenti di altre tipologie di dati, 

quali quelli catastali, la geo-localizzazione e le tracce digitali. Pare che nessuno di 

tali fornitori stia ancora progettando la raccolta di dati social o comunque di dati 

άŀƭǘŜǊƴŀǘƛǾƛέ15. 

Gli intermediari hanno invece già iniziato ad avvalersi dei servizi innovativi 

introdotti con la direttiva UE 2015/2366 (c.d. PSD2) per acquisire informazioni utili 

ai fini della valutazione di merito creditizio. Ci si riferisce in particolare al servizio di 

άƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǎǳƛ ŎƻƴǘƛέΣ ŎƘŜ ƻŦŦǊŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ ŀƭƭΩǳǘŜƴǘŜ, anche avvalendosi dei 

servizi offerti da soggetti terzi (quali i Third Party Providers o TTP), di accedere alle 

informazioni su operazioni e conti di pagamento accessibili online16. Il titolare dei 

conti di pagamento richiedente un finanziamento può così consentire alla banca o 

ŀƭƭΩintermediario finanziario (ovvero a un TTP a questi collegato che presta un ser-

vizio di informazioni sui conti, c.d. AISP) di aggregare e analizzare le informazioni 

sui propri conti, in modo da comporre una situazione finanziaria attendibile ai fini 

del credit scoring17. 

vǳŜǎǘŀ ōǊŜǾŜ ŜŘ ƛƴŎƻƳǇƭŜǘŀ ǊŀǎǎŜƎƴŀ ǎǳƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ŘŜƭƭΩŀǊǘŜ ŘŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ cre-

dit scoring in uso presso gli intermediari vigilati in Italia dà atto di un contesto piut-

 
15In senso critico circa la possibilità di utilizzo dei dati prodotti dallôuso dei social network cfr. G. 

MATTARELLA , Big Data e accesso al credito degli immigrati: discriminazioni algoritmiche e 

tutela del consumatore, in Giur. comm., n. 4, 2020, p. 704 ss. 
16Sul tema cfr., tra gli altri, A. BURCHI - S. MEZZACAPO - P. MUSILE TANZI - V. TROIANO, 

Financial Data Aggregation e Account Information Services. Questioni regolamentari e profili di 

business, Consob. Quaderni Fintech, n. 4, marzo 2019. 
17Tra gli intermediari italiani si ricorda Banca Aidexa (www.aidexa.it), che offre finanziamenti 

rapidi (in 48 ore) per richiedere i quali il cliente è tenuto a collegare i propri conti tramite open 

banking. Una volta analizzati i dati dei conti correnti del cliente, tramite il partner BudgetBakers 

(autorizzato come AISP in Repubblica Ceca e operante in libera prestazione dei servizi nellôUE), la 

banca propone lôimporto del finanziamento e il relativo tasso di interesse. 
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tosto embrionale, sul piano operativo, in termini di utilizzo di intelligenza artificiale 

e machine learning. Tuttavia, non può negarsi che vi sia interesse da parte degli 

operatori a sviluppare metodologie innovative, anche utiliȊȊŀƴŘƻ Řŀǘƛ άƴƻƴ Ŏƻƴ-

venziƻƴŀƭƛέΦ Il tema cruciale riguarda le capacità predittive di tali dati e dei sistemi 

di credit scoring avanzati: per tale motivo vi è la tendenza a sperimentare in prima 

battuta i sistemi ad intelligenza artificiale in funzione di benchmark rispetto a quelli 

a regressione lineare attualmente in uso, così da evidenziare ƭΩŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ bias, an-

che di carattere cognitivo, ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ ŎƻƳǇǊƻƳŜǘǘŜǊŜ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛŀ Řƛ ǘŀƭƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Ŝ 

la sostenibilità sul piano giuridico ed etico. 

 

3. Come anticipato, il tema del credit scoring sconta limiti regolatori non 

banali, che assumono importanza crescente in ragione del significativo interesse 

mostrato da intermediari e operatori Fintech per le applicazioni che fanno uso di 

intelligenza artificiale e machine learning. 

Una possibile risposta al problema è rappresentata dalla proposta di rego-

lamento che stabilisce norme armonizzate in materia di intelligenza artificiale (Arti-

ficial Intelligence Act ƻ ά!L!έ), avanzata dalla Commissione Europea ƴŜƭƭΩŀǇǊƛƭŜ 

202118, che risponde a stretto giro ad una sollecitazione di pochi mesi prima del 

Parlamento Europeo, preoccupato di inserire ƴŜƭƭΩŀƎŜƴŘŀ continentale iniziative 

tese a stabilire ǇǊƛƴŎƛǇƛ ŜǘƛŎƛ ǇŜǊ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻΣ ƭŀ ŘƛŦŦǳǎƛƻƴŜ Ŝ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭΩƛntelligenza 

artificiale, della robotica e delle tecnologie correlate19. 

 
18EUROPEAN COMMISSION, Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the 

Council laying down harmonised rules on artificial intelligence (Artificial Intelligence Act) and 

amending certain Union legislative Acts, COM (2021) 206 final, 21.4.2021. 
19PARLAMENTO EUROPEO, Proposta di risoluzione recante raccomandazioni alla Commissione 

concernenti il quadro relativo agli aspetti etici dell'intelligenza artificiale, della robotica e delle 

tecnologie correlate (2020/2012(INL)), ottobre 2020. Sul piano istituzionale lôiniziativa del 

Parlamento Europeo è stata preceduta dal Libro bianco sullôintelligenza artificiale - Un approccio 

europeo all'eccellenza e alla fiducia, COM(2020) 65 final, emanato dalla Commissione Europea il 

19.2.2020, dalla Comunicazione, sempre della Commissione Europea, Lôintelligenza artificiale per 

lôEuropa, COM(2018) 237 final, del 25.4.2018 e dalla Carta etica europea sullôutilizzo 
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La proposta di regolamento della Commissione, che, rappresentando un mi-

glioramento della governance e della certezza del diritto, dovrebbe favorire gli in-

ǾŜǎǘƛƳŜƴǘƛ Ŝ ƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ƴŜƭla IA, si propone di garantire che i sistemi di IA im-

messi e utilizzati sul mercato dellΩUnione siano sicuri, leciti ed affidabili, nonché ri-

spettosi dei diritti fondamentali e dei valori europei20. 

La Commissione definisce le regole secondo un approccio di proporzionalità 

rispetto ai rischi che possono prodursi sulla tutela dei diritti fondamentali e sulla 

ǎƛŎǳǊŜȊȊŀ ƛƴ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŀ ŘŜƭƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Ŝ ŘŜƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜΦ 

In particolare, la proposta di regolamento mira a garantire il corretto fun-

zionamento del mercato ǳƴƛŎƻ ŎǊŜŀƴŘƻ ƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ ǇŜǊ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ Ŝ ƭΩǳǎƻ Řƛ 

ǳƴΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ŀŦŦƛŘŀōƛƭŜ ŜŘ ŝ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀǘŀ ǎŜŎƻƴŘƻ ǳƴΩƻǇȊƛƻƴŜ ǇƻƭƛǘƛŎŀ 

(sulle ŎƛƴǉǳŜ ƛƴƛȊƛŀƭƳŜƴǘŜ ǇǊŜǎŜ ƛƴ ŜǎŀƳŜύ ŎƘŜ ǇǊŜǾŜŘŜ ƭΩŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴƻ ǎǘǊǳƳŜƴ-

to lŜƎƛǎƭŀǘƛǾƻ ƻǊƛȊȊƻƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭΩ¦9 Ŏhe segue un approccio proporzionato basato sul 

rischio, a cui si aggiungono codici di condotta volontari per i sistemi di IA non ad al-

to rischio21. 

Tale opzione dovrebbe mantenere i costi di conformità al minimo, evitando 

così un inutile rallentamento dellΩŀŘƻȊƛƻƴŜ ŀ Ŏŀǳǎŀ Řƛ ǇǊŜȊȊƛ Ŝ Ŏƻǎǘƛ Řƛ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ 

più elevati. 

In estrema sintesi e senza alcuna pretesa di esaustività, occorre dunque ri-

cordare che nella proposta di regolamento si distinguono, secondo una logica pi-

ramidale22: a) pratiche di intelligenza artificiale proibite, in quanto espongono ad 

 
dellôintelligenza artificiale nei sistemi giudiziari e negli ambiti connessi, CEPEJ(2018)14, adottata 

dalla CEPEJ il 3.12.2018. 
20EUROPEAN COMMISSION, Proposal for a Regulation, cit., 3. La proposta del Parlamento 

europeo era orientata in maniera ancor più decisa verso un approccio umanistico e antropocentrico 

dello sviluppo tecnologico. Il riconoscimento nellôessere umano di uno status morale unico e 

inalienabile di primato in campo civile, politico, economico e sociale era già stato sottolineato dal 

Gruppo di esperti ad alto livello sull'intelligenza artificiale, istituito dalla Commissione Europea, nel 

documento Orientamenti etici per unôIA affidabile, aprile 2019, 11 ss. 
21EUROPEAN COMMISSION, Proposal for a Regulation, cit., 9 s. 
22Cfr. T. MADIEGA, Artificial intelligence act, European Parliamentary Research Service (EPRS), 

PE 698.792, November 2021, p. 5. 
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un rischio inaccettabile23; b) sistemi di IA ad alto rischio24, consentiti sul mercato 

europeo subordinatamente al rispetto di determinati requisiti obbligatori e ad una 

valutazione di conformità ex ante da parte dei fornitori; c) sistemi di IA non ad alto 

rischio, riguardo ai quali i fornitori sono incoraggiati a adottare codici di condotta 

intesi a favorire lΩapplicazione volontaria dei requisiti previsti per i sistemi ad alto 

rischio25. 

Circa i sistemi di IA ad alto rischio, sono previste due categorie principali: i 

sistemi destinati ad essere utilizzati come componenti di sicurezza di prodotti sog-

getti a valutazione di conformità ex ante da parte di terzi (es. giocattoli, ascensori, 

dispositivi medici) e i sistemi autonomi con implicazioni principalmente sui diritti 

ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭƛ ŎƘŜ ǎƻƴƻ ŜǎǇƭƛŎƛǘŀƳŜƴǘŜ ŜƭŜƴŎŀǘƛ ƴŜƭƭΩŀƭƭŜƎŀǘƻ LLLΦ vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ŜƭŜƴ-

co contiene un numero limitato di sistemi di IA i cui rischi si sono già concretizzati o 

probabilmente si concretizzeranno nel prossimo futuro, ma può essere ampliato 

dalla Commissione, applicando una serie di criteri e una metodologia di valutazio-

ne del rischio. 

I sistemi ad alto rischio possono essere prodotti e utilizzati solo se rispetta-

no requisiti previsti dalla proposta di regolamento in materia di sistema di gestione 

dei rischi, dati e governance dei dati, documentazione tecnica e conservazione del-

le registrazioni, trasparenza e fornitura di informazioni agli utenti, supervisione 

umana, robustezza, accuratezza e sicurezza26. 

Inoltre, i sistemi di IA ad alto rischio devono essere sottoposti a valutazione 

 
23Cfr. considerando 14-24 e art. 5 AIA. Sono considerati sistemi di IA vietati quelli che: prevedono 

lôutilizzo di tecniche subliminali, intesi a distorcere il comportamento umano, con la probabilità che 

si verifichino danni fisici o psicologici; forniscono un punteggio sociale alle persone fisiche per 

scopi generali da parte delle autorità pubbliche o per loro conto possono portare a risultati 

discriminatori e all'esclusione di determinati gruppi; sono utilizzati per lôidentificazione biometrica a 

distanza ñin tempo realeò di persone fisiche in spazi accessibili al pubblico (salvo casi specifici, in 

cui l'uso è strettamente necessario per conseguire un interesse pubblico sostanziale, la cui 

importanza supera i rischi). 
24Cfr. art. 6 s. AIA. 
25Cfr. art. 69 AIA. 
26Cfr. art. 8 ss. AIA. 
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Řƛ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ǇǊƛƳŀ Řƛ ŜǎǎŜǊŜ ƳŜǎǎƛ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƻ ƛƴ ǎŜǊǾƛȊƛƻΦ !ƭƭΩŜǎƛǘƻ ǇƻǎƛǘƛǾƻ ŘŜƭ-

la valutazione consegue una dichiarazione di conformità UE e marcatura CE. La va-

lutazione di conformità è effettuata sulla base di procedure di controllo interno (si-

ǎǘŜƳƛ Řƛ L! ŀŘ ŀƭǘƻ ǊƛǎŎƘƛƻ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭΩŀƭƭŜƎŀǘƻ LLLΣ ǎŀƭǾƻ ǉǳŜƭƭƛ Řƛ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀȊƛƻƴŜ ƻ ŎŀǘŜ-

gorizzazione biometrica delle persone)27 o con il coinvolgimento di organismi ter-

zi28.  

Vi è da chiedersi, a questo punto, se la Commissione abbia effettivamente 

rispettato il principio di proporzionalità nella regolazione dei sistemi di IA ad alto 

rischio, come più volte enunciato nella relazione illustrativa della proposta di rego-

lamento29. !ƭƭΩŜǎƛǘƻ Řƛ ǳƴŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘΩƛƳǇŀǘǘƻ piuttosto travagliata30, il legislato-

re europeo Ƙŀ ǊƛǘŜƴǳǘƻ ŎƘŜ ƭΩƻǇȊƛƻƴŜ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊƛŀ ǇǊŜŦŜǊƛōƛƭŜ ŦƻǎǎŜ ǉǳŜƭƭŀ ŎƘŜ pre-

vedeva una disciplina cogente per i soli sistemi di IA ad alto rischio, in rapporto ai 

profili economico-sociali, con particolare riferimento agli impatti sui diritti fonda-

 
27Alla regola del controllo interno fanno appunto eccezione i soli sistemi di IA destinati a essere 

utilizzati per la biometria remota "in tempo reale" e "post" identificazione delle persone fisiche (all. 

III, punto 1), ma solo nel caso in cui non siano state applicate dal fornitore norme armonizzate (artt. 

40 AIA) o specifiche comuni adottate dalla Commissione (art. 41 AIA). In queste ultime ipotesi il 

fornitore può procedere, a sua scelta, con la valutazione interna di conformità. 
28Cfr. art. 19 e 43 ss. AIA. Gli organismi notificati che si occuperebbero della certificazione di 

conformità sono tipicamente soggetti privati, come, per gli ascensori, il gruppo TÜV in Germania e 

Austria e il Liftinstituut in Olanda. Anche con riguardo allôattivit¨ e alla regolazione di tali soggetti 

non mancano voci critiche, che sottolineano difficoltà di verifica in connessione ad una certa 

tendenza ad avvalersi dellôoutsourcing: cfr., in argomento, J.-P. GALLAND , The Difficulties of 

Regulating Markets and Risks in Europe through Notified Bodies, in European Journal of Risk 

Regulation, vol. 4, n. 3, 2013, p. 368 s. 
29Cfr. par. 2.3., 3.3. e 5.2.3. dellôExplanatory Memorandum dellôAIA. Nel par. 2.3, in particolare, si 

afferma che la proposta di regolamento si basa sui quadri giuridici esistenti ed è proporzionata e 

necessaria per raggiungere i suoi obiettivi, poiché segue un approccio basato sul rischio e impone 

oneri normativi solo quando è probabile che un sistema di IA presenti rischi elevati per i diritti 

fondamentali e la sicurezza. Nel considerando 27 della proposta si conferma che i sistemi di IA ad 

alto rischio dovrebbero essere immessi sul mercato dellôUE o messi in servizio solo se soddisfano 

determinati requisiti obbligatori, che dovrebbero garantire che i suddetti sistemi non presentino 

rischi inaccettabili per importanti interessi pubblici riconosciuti e protetti dal diritto dellôUE, quali la 

salute, la sicurezza e i diritti fondamentali delle persone. 
30Il Comitato per il controllo normativo della Commissione UE ha rilasciato un primo parere 

negativo. Dopo una sostanziale revisione della valutazione dôimpatto, il Comitato ha fornito un 

parere positivo (cfr. EUROPEAN COMMISSION, Commission Staff Working Document Impact 

Assessment, SWD(2021) 84 final, 21.4.2021).  
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mentali31: essa dovrebbe rappresentare un equilibrio ottimale tra le finalità di 

massimizzazione di fiducia, domanda e diffusione dei sistemi di IA tra gli utenti e il 

contenimento dei costi di compliance a carico delle imprese, che, laddove troppo 

alti, potrebbero soffocare lo sviluppo tecnologico e porre problemi di competitività 

per il mercato europeo. 

Il modello di compliance scelto dal regolatore europeo risponde ad una fina-

ƭƛǘŁ Řƛ ǇǊŜǾŜƴȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻ Řŀ ƳŀƭŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƛ ŜŘ ŜǊǊƻǊƛ ŎƻƴƴŜǎǎƛ ŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ 

intelligenza artificiale, sia essa o meno incorporata in servizi o prodotti32. Nella 

άǎƻŎƛŜǘŁ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻέ, secondo la felice espressione di Beck33, un approccio alla re-

golazione basato sul rischio όǇƻǘǊŜƳƳƻ ǇŀǊƭŀǊŜ Řƛ άŘƛǊƛǘǘƻ ŘŜƭ ǊƛǎŎƘƛƻέύ34 pare esse-

re la soluzione più adatta a conciliare lo sviluppo tecnologico con le esigenze di si-

curezza, in senso ampio, ŘŜƭƭΩǳǘŜƴǘŜΦ 

La regolazione del rischio pone però una serie di sfide, dallΩidentificazione e 

definizione dei rischi alla scelta delle priorità e della strategia di regolazione35. Per 

quel che concerne la strategia, appunto, il legislatore europeo ha ritenuto preferi-

bile adottare un approccio anticipatorio, teso a minimizzare ex ante i rischi identi-

ficati proibendo taluni utilizzi di intelligenza artificiale (a rischio insostenibile), su-

bordinandone altri (a rischio alto) a requisiti obbligatori e, infine, limitandosi per i 

restanti (a rischio non alto) a favorire iniziative di autoregolamentazione e, limita-

tamente ad alcune pratiche, a imporre obblighi di trasparenza. 

 
31Cfr. par. 3.3. dellôExplanatory Memorandum dellôAIA. 
32Così M. RABITTI, Internet Of Things, intelligenza artificiale e danno: lôincerta attribuzione della 

responsabilità, in L. AMMANNATI  - A. CANEPA, Tech Law. Il diritto di fronte alle nuove 

tecnologie, Napoli, 2021, p. 161 ss., che sottolinea, in particolare, lôassenza di un quadro normativo 

sulla responsabilità del fornitore. 
33Cfr. U. BECK, La società globale del rischio, Trieste, 2001. 
34Cfr. M. PASSALACQUA, Diritto nel rischio dei mercati finanziari: prevenzione, precauzione ed 

emergenza, Milano, 2012, p. 11 ss., che ha evidenziato, tra lôaltro, come il diritto del rischio o, per 

meglio dire, lôamministrazione di rischio orienta la regolazione stabilendo, previa apposita 

valutazione, canoni di tollerabilità del rischio per la collettività su cui possono gravare gli effetti 

giuridici delle attività a rischio (M. PASSALACQUA, op. cit., p. 52). 
35In argomento cfr., per tutti, R. BALDWIN  - M. CAVE - M. LODGE, Understanding Regulation. 

Theory, Strategy, and Practice, Oxford, 2012, con particolare riferimento a p. 83 ss. 



  87 

Credit scoring 5.0 
 

 

Se la scelta di vietare taluni usi risponde probabilmente ad un principio di 

precauzione più che di prevenzione, dettato dal rischio eccessivo che costituiscano 

pratiche di manipolazione, sfruttamento e controllo sociale36 e dalla constatazione 

che, nel complesso, non apportino alcun beneficio sociale effettivo37, desta mag-

giori perplessità la scelta di prevedere un elenco chiuso di sistemi di IA ad alto ri-

schio, ampliabile solo con successivi atti delegati della Commissione UE. Ciò com-

porta una segmentazione del mercato anelastica, ŎƘŜ ǇƻǊǘŀ ŀƭƭΩŜǎŎƭǳǎƛƻƴŜ Řƛ ǘŀƭǳƴŜ 

ǘƛǇƻƭƻƎƛŜ ŘΩǳǎƻΣ su cui già si sta discutendo38, nonché una fisiologica scarsa reattivi-

tà alle innovazioni tecnologiche su settori sensibili. 

5ΩŀƭǘǊƻ Ŏŀƴǘƻ, secondo un modello di regolazione two-tier, tutti gli altri si-

stemi di IA consentiti sono esclusivamente sottoposti, per differenza, a codici di 

condotta che i fornitori possono adottare su base volontaria, ispirandosi ai requisiti 

previsti per i sistemi ad alto rischio, per accrescere la reputazione e favorire la fi-

ducia degli utenti. Si tratta evidentemente di un regime assai blando, tenendo con-

to altresì che obblighi, pur limitati, di trasparenza sono previsti solo per i sistemi di 

IA destinati a interagire con persone fisiche39. 

Tra sisǘŜƳƛ Řƛ L! ŀŘ ŀƭǘƻ ǊƛǎŎƘƛƻ Ŝ ƴƻƴΣ ŘǳƴǉǳŜΣ ƭƻ άǎŎŀƭƛƴƻέ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊƛƻ ŝ ǇŀǊ-

ticolarmente significativo e non sembra giustificabile alla luce dei possibili impatti, 

ŦƛƴƻǊŀ ƛƴ ƎǊŀƴ ǇŀǊǘŜ ƛƎƴƻǘƛΣ ŎƘŜ ƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ǇǳƼ ŎƻƳǇƻǊǘŀǊŜ anche lad-

 
36Cfr. considerando 15 AIA. 
37Cfr. COMITATO ECONOMICO E SOCIALE EUROPEO, Parere sulla Proposta di regolamento 

del Parlamento europeo e del Consiglio che stabilisce regole armonizzate sull'intelligenza 

artificiale, INT/940, 22 settembre 2021, par. 4.1. 
38Cfr. COMITATO ECONOMICO E SOCIALE EUROPEO, op. cit., par. 1.8, 4.13 e 4.19, che 

raccomanda di aggiungere allôelenco dei sistemi di IA ad alto rischio anche la gestione e il 

funzionamento dellôinfrastruttura di telecomunicazione e di internet e tutti i sistemi destinati a 

valutare lôammissibilit¨ ai servizi privati essenziali (oltre al credit scoring) nonché EDPB-GEPD, 

Parere congiunto 5/2021 sulla proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio che 

stabilisce regole armonizzate sullôintelligenza artificiale, 18 giugno 2021, p. 10, ove si critica 

lôassenza di sistemi che comportano rischi significativi, come quelli per il calcolo di premi 

assicurativi, la valutazione di trattamenti medici o la ricerca in campo medico. 
39Per essi è previsto un obbligo di informativa ai soli utenti, salvo possa considerarsi superfluo per le 

circostanze e il contesto dôuso (art. 52 AIA). 
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dove utilizzata in contesti diversi da quelli al momento individuati come critici dal 

legislatore europeo. Basti pensare a talune applicazioni nel settore dei servizi fi-

nanziari ormai ampiamente sviluppate, su cui ci soffermeremo infra.  

Le misure di monitoraggio post-commercializzazione, di condivisione di in-

formazione su eventuali incidenti e malfunzionamenti e di vigilanza e controllo dei 

sistemi di IA ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭΩ¦ƴƛƻƴŜΣ ǇǳǊ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛ ŀ ǘǳǘǘƛ ƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ L! ŀ ǇǊŜ-

scindere dal livello di rischio, potrebbero infatti non essere sufficienti a scongiurare 

azzardi morali e comportamenti predatori di taluni operatori e mitigare le conse-

guenze negative sulla fiducia degli utenti e sulla reputazione di un mercato 

ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ŀƴŎƻǊŀ ƛƴ Ŧŀse di sviluppo. 

Piuttosto che affidare le tutele ex ante alla sola autoregolamentazione da 

parte dei fornitori sarebbe stato preferibile individuare uno o più requisiti obbliga-

tori tra quelli imposti per i sistemi ad alto rischio e un obbligo generalizzato di de-

ƴǳƴŎƛŀ ŘŜƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ L!Σ embedded o meno, con la predisposizione di un registro 

pubblico, consultabile dalle autorità, dagli utenti e da altri stakeholder, nel quale 

trovino posto alcune caratteristiche peculiari dei sistemi di IA utilizzati40. 

Un ulteriore passaggio della proposta di regolamento sul quale si possono 

sollevare legittimi dubbi in merito alla corretta applicazione del principio di pro-

porzionalità riguarda la scelta della Commissione di sottoporre quasi tutti i sistemi 

di IA ad alto rischio ad una procedura di valutazione della conformità esclusiva-

mente basata sul controllo interno prima di essere immessi sul mercato o messi in 

servizio. 

Si è affermato che trattasi sostanzialmente di unΩautovalutazione che po-

trebbe indurre molti fornitori a certificare i propri sistemi di IA ad alto rischio an-

che discostandosi dagli standard armonizzati predisposti dagli organismi incaricati 

dalla Commissioni ai sensi del regolamento (EU) 1025/2012, che per quasi tutti i si-

 
40Nellôattuale progetto di regolamento è prevista lôistituzione di una banca dati pubblica a livello di 

UE solo per i sistemi di IA ad alto rischio di cui allôallegato III (art. 60 AIA). 
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stemi rappresentano semplicemente un safe harbour41.  

Alcuni commentatori hanno quindi auspicato un ampliamento della lista di 

sistemi di IA ad alto rischio da sottoporre ad una preventiva valutazione di confor-

mità indipendente, con particolare attenzione a quei sistemi che sono utilizzati per 

la classificazione biometrica di individui, ovvero che sono basati su metodi non 

scientifici o utilizzati in contesti ove si avveǊǘŜ ǳƴΩŀǎƛƳƳŜǘǊƛŀ Řƛ ǇƻǘŜǊƛ42.  

Alle voci della dottrina si è unita quella di alcune istituzioni europee, secon-

do le quali, «al fine accrescere ulteriormente la certezza del diritto e la fiducia in 

tutti i sistemi di IA ad alto rischio»43, sarebbe per essi sempre necessaria una valu-

tazione di conformità ex ante da parte di terzi44, che si estenda anche a quelli già in 

uso o che lo saranno prima ŘŜƭƭΩŜƴǘǊŀǘŀ ƛƴ ǾƛƎƻǊŜ ŘŜƭƭΩ!L!, onde evitare un feno-

meno elusivo di tipo anticipatorio45. 

La scelta della Commissione sulle modalità di valutazione di conformità, 

 
41Si tratta delle tre organizzazioni europee di normazione (OEN): il Comitato europeo di normazione 

(CEN); il Comitato europeo di normazione elettrotecnica (Cenelec); lôIstituto europeo per le norme 

di telecomunicazione (ETSI). Sul punto cfr. M. VEALE - F.Z. BORGESIUS, Demystifying the Draft 

EU Artificial Intelligence Act, in Computer Law Review International, n. 4, 2021, p. 104 ss. e N. 

SMUHA - E. AHMED-RENGERSB - A. HARKENS - W. LI - J. MACLAREN - R. PISELLI - K. 

YEUNGG, How the EU Can Achieve Legally Trustworthy AI: A Response to the European 

Commissionôs Proposal for an Artificial Intelligence Act, Elsevier, August 2021, p. 54. 
42Cfr. N. SMUHA - E. AHMED-RENGERSB - A. HARKENS - W. LI - J. MACLAREN - R. 

PISELLI - K. YEUNGG, op. cit., p. 57. 
43Pur condividendo lôapproccio basato sul rischio su cui si fonda la proposta di regolamento, le 

autorità europee competenti in materia di protezione dei dati hanno osservato (EDPB-GEPD, op. 

cit., p. 11 ss.) che la valutazione del rischio da parte dei fornitori e degli utenti dovrebbe estendersi 

anche alla protezione dei dati e che lôobbligo di garantire la conformit¨ alla relativa disciplina 

dovrebbe essere un requisito per ottenere lôautorizzazione allôimmissione sul mercato del prodotto o 

del servizio. Per tale motivo dovrebbe essere previsto (EDPB-GEPD, op. cit., p. 14 s.) un «obbligo 

generale di sottoporre i sistemi di IA ad alto rischio a una valutazione della conformità ex ante da 

parte di terzi. Benché una valutazione della conformità da parte di terzi dei trattamenti ad alto rischio 

di dati personali non costituisca un requisito a norma dellôRGPD o dellôEUDPR, i rischi posti dai 

sistemi di IA devono ancora essere compresi nella loro interezza. Lôinserimento di una previsione 

generale di condurre una valutazione obbligatoria della conformità a opera di terzi permetterebbe, 

quindi, di accrescere ulteriormente la certezza del diritto e la fiducia in tutti i sistemi di IA ad alto 

rischio». 
44Cfr. COMITATO ECONOMICO E SOCIALE EUROPEO, op. cit., par. 4.25.  
45Cfr. COMITATO ECONOMICO E SOCIALE EUROPEO, op. cit., par. 4.24.  



                                 Gian Luca Greco  
  
 

 

 
 

         90 
    

  

confermata nella sostanza anche da una recente relazione del Consiglio UE46, diffe-

risce peraltro da quanto previsto nella proposta della Parlamento europeo di otto-

bre 2020, nella quale era stato ipotizzato un modello di certificazione pubblica di 

conformità (dunque in una logica di design del sistema), effettuata dalla nuova au-

torità di controllo europea e dalle corrispondenti autorità nazionali.  

In effetti, le perplessità da più parti avanzate circa ƭΩŀŘŜguatezza 

ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ ex ante da parte dei fornitori sono in larga mi-

sura condivisibili.  

: ŘΩǳƻǇƻ ǊŀƳƳŜƴǘŀǊŜΣ ŀƭ ǇǊƻǇƻǎƛǘƻΣ ŎƘŜ ƛ ǊŜǉǳƛǎƛti legali previsti per i sistemi 

di intelligenza artificiale ad alto rischio in ordine alla sicǳǊŜȊȊŀΣ ƭΩŀŎŎǳǊŀǘŜȊȊŀΣ ƭŀ Ǌƻ-

bustezza, la trasparenza e così via sono formulati come principi di carattere gene-

rale piuttosto che regole di carattere specifico. 

 In coerenza con un approccio principles-based regulation47, il legislatore eu-

ropeo affida al fornitore ƭΩƻōōƭƛƎƻ Řƛ ŀǎǎƛŎǳǊŀǊŜ, ad esempio, che i sistemi di IA ad 

alto rischio siano progettati e sviluppati in modo tale da garantire che il loro fun-

zionamento sia sufficientemente trasparente da consentire agli utenti di interpre-

tare i risultati del sistema e utilizzarli in modo appropriato48 o, ancora, in modo tale 

da raggiungere, alla luce dello scopo previsto, un livello appropriato di accuratezza, 

robustezza e sicurezza informatica49. 

L ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ǎƻƴƻ ŘǳƴǉǳŜ ǘŜƴǳǘƻ ŀ ǊƛǎǇŜǘǘŀǊŜ ƛƭ άǇǊƛƴŎƛǇƛƻέΣ ǎŜƴza regole tecni-

che stringenti da seguire ma usufruendo di άlibertà controllataέ di organizzazione 

Ŏƻƴ ƛƭ ǾƛƴŎƻƭƻ ŘŜƭ ǊŀƎƎƛǳƴƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ǎǘŀōƛƭƛǘƻ Řŀƭƭŀ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜΦ 
 

46COUNCIL OF THE EUROPEAN UNION, Proposal for a Regulation of the European Parliament 

and of the Council laying down harmonised rules on artificial intelligence (Artificial Intelligence 

Act) and amending certain Union legislative acts - Presidency compromise text, 2021/0106(COD), 

29 November 2021. 
47Sulla distinzione tra regolazione rules-based, o ñper precettiò, e principles-based cfr., tra gli altri, 

L. KAPLOW, Rules Versus Standard: An Economic Analysis, in Duke Law Review, 42, 1999, p. 579 

ss.; K. SULLIVAN, The Justice of Rules and Standards, in Harvard Law Review, 106, 1992, p. 63 

ss.; R. BALDWIN - M. CAVE - M. LODGE, op. cit., p. 296 ss. 
48Cfr. art. 13 AIA. 
49Cfr. art. 15 AIA. 
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Spetterà infatti alle autorità competenti misurare ex post ƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ Řegli asset-

ti gestionali e tecnici nei singoli casi concreti sottoposti a verifica. 

Come dichiarato nella relazione al progetto di AIA, tale flessibilità consente 

ai fornitori di scegliere le specifiche soluzioni tecniche che consentano loro di ri-

spettare i requisiti minimi imposti dal regolatore conformandosi alle norme armo-

nizzate ovvero sviluppando in autonomia soluzioni alternative, secondo lo stato 

delƭΩarte e il progresso tecnologico e scientifico ƴŜƭ ŎŀƳǇƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀ-

le50. 

Non vi è Řǳōōƛƻ ŎƘŜ ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ǎƛŀ ǇŀǊǘƛŎolarmen-

te dinamico, in quanto caratterizzato da forte innovazione e competitività. In tale 

contesto il modello di regolamentazione principles-based può essere premiante, se 

confrontato con quello rules-based, poiché per un verso gli operatori economici 

non sono costretti a adattare la propria spinta innovativa a modelli e soluzioni ete-

ro impostati ŜΣ ŘΩŀƭǘǊƻ ŎŀƴǘƻΣ le autorità competenti sono meno oppresse 

daƭƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ Řƛ ǊƛƴŎƻǊǊŜǊŜ Ŝ ƛƳōǊƛƎƭƛare con regole di dettaglio un fenomeno eco-

nomico e tecnico in continua evoluzione. 

La percezione del livello di conformità raggiunto con la soluzione adottata in 

concreto dal fornitore è però naturalmente connotata da soggettività e incertezza, 

tanto maggiori quanto più generici e indeterminati sono i principi stabiliti e varie-

gate le possibilità tecniche offerte ŀƭƭƻ ǎǘŀǘƻ ŘŜƭƭΩŀǊǘŜΦ 5ΩŀƭǘǊŀ ǇŀǊǘŜΣ ƛƭ ŎƻƳǇƛǘƻ ŘŜƭƭŜ 

autorità è caratterizzato da maggiore discrezionalità, che dovrebbe essere eserci-

tata secondo un approccio basato sul rischio e, pur non essendo dichiarato espres-

samente nella proposta di AIA, con riguardo al principio di proporzionalità51. 

 
50Cfr. par. 5.2.3. dellôExplanatory Memorandum dellôAIA. 
51Cfr. sul punto art. 14, par. 2, regolamento (UE) 2019/1020 del 20 giugno 2019, secondo il quale 

«le autorità di vigilanza del mercato esercitano i loro poteri di cui al presente articolo in modo 

efficiente ed efficace e conformemente al principio di proporzionalità, nella misura in cui tale 

esercizio riguardi lôoggetto, la finalit¨ delle misure, la natura e il danno effettivo o potenziale 

complessivo del caso di mancata conformità». Ai sensi dellôart. 63 AIA, il regolamento (UE) 

2019/1020 si applica ai sistemi di IA contemplati dallôAIA. 



                                 Gian Luca Greco  
  
 

 

 
 

         92 
    

  

Sul versante opposto, un approccio rules-based avrebbe posto gli operatori 

di fronte a obblighi relativamente chiari, che ŦŀŎƛƭƛǘŀƴƻ ǎƛŀ ƭΩŀǳǘƻǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

grado di compliance che ƭΩŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁΣ ƳƛǊŀǘŀ ǎǳƭ Ǌƛ-

spetto di regole di dettaglio stabilite e rese pubbliche ex ante. 

Nella gestione del trade-off tra flessibilità organizzativa e certezza del diritto 

giocherà un ruolo determinante la capacità delle autorità competenti di intercetta-

re tempestivamente fenomeni di moral hazard da parte dei fornitori nella fase di 

enforcement, sanzionando adeguatamente i comportamenti illeciti52 e, nel con-

tempo, utilizzando gli esiti delle ispezioni per elaborare orientamenti e linee gui-

da53 che consentano al mercato di adeguarsi alle best practices. 

La limitata dimestichezza ed esperienza delle autorità competenti con le 

questioni legate ŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ Ŝ ƭŀ ŘŜƭƛŎŀǘŜȊȊŀ ŜŘ ƛƳǇƻǊǘŀƴ-

za degli interessi collettivi ed individuali coinvolti poteva far propendere per un 

passaggio graduale ad un modello principle-based puro, quale quello oggi previsto 

dal progetto di AIA. In particolare, il legislatore avrebbe potuto individuare taluni 

requisiti con maggior dettaglio (o assegnare il compito di farlo alle autorità compe-

tenti), in modo tale da evitare una eccessiva libertà dei fornitori su ambiti nei quali 

i presidi sono ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘƛ ŀƭ ŦƛƴŜ ŘŜƭƭŀ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ŘŜƭƭΩL!Φ 

Tale impostazione, adottata da vari decenni nella disciplina delle banche e 

degli altri intermediari finanziari e assicurativi54, è preferibile rispetto al modello 

della certificazione pubblica, perorata dal Parlamento europeo, che difficilmente si 

sottrarrebbe a critiche sulle tempistiche e sui carichi di lavoro concretamente ge-

stibili, vista la moltitudine e varietà dei sistemi di IA ad alto rischio che sarebbero 

 
52Lôart. 52 AIA prevede, come dôuso, che spetti agli Stati membri adottare sanzioni effettive, 

proporzionate e dissuasive, stabilendo già soglie minime di importo molto elevate delle sanzioni 

amministrative, anche proporzionali al fatturato, con riferimento ai casi di non conformità dei 

sistemi di IA ai requisiti o obblighi previsti dal regolamento e alla fornitura di informazioni inesatte, 

incomplete o fuorvianti agli organismi notificati e alle autorità nazionali competenti. 
53Cfr. art. 59 AIA. 
54Si pensi ai requisiti minimi di patrimonio di vigilanza, fissato allô8% delle attivit¨ della banca 

ponderate per il rischio. 
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obbligatoriamente sottoposti a tale procedura prima della messa in servizio. 

5ΩŀƭǘǊƻ ŎŀƴǘƻΣ la soluzione alternativa rappresentata dalla valutazione di 

conformità ex ante affidata a terzi indipendenti può prospettare un minor rischio 

di comportamenti opportunistici, rispetto al controllo interno, ed una maggiore 

capacità operativa, con riguardo alla certificazione pubblica. Essa però non si sot-

trarrebbe a criticità sul piano dei conflitti di interesse (si pensi alle note questioni 

sollevate sulle società di rating) e costringerŜōōŜ ǎŜƴȊΩŀƭǘǊƻ ƛ ŦƻǊƴƛǘƻǊƛ ŀ ǎƻǎǘŜƴŜǊŜ 

costi di compliance decisamente più significativi, nonché a fronteggiare ipotetici ri-

schi di free riding sulla tecnologia innovativa sottoposta alla valutazione. 

 

4. Venendo ai sistemi di credit scoring, la proposta di regolamento annovera 

i sistemi di intelligenza artificiale destinati a essere utilizzati per valutare il merito 

creditizio di persone fisiche o stabilirne il punteggio di credito tra i sistemi ad alto 

rischio55, in quanto insistono su servizi privati essenziali e possono portare alla di-

scriminazione di persone o gruppi e perpetuare modelli storici di discriminazione, 

ad esempio basati su origini razziali o etniche, disabilità, età, orientamento sessua-

le o creare nuove forme di impatti discriminatori56. 

: ǇǊŜǾƛǎǘŀ ǇŜǊƼ ǳƴΩŜŎŎŜȊƛƻƴŜ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Řƛ L! ƳŜǎǎƛ ƛƴ ǎŜǊǾƛȊƛƻ Řŀ 

piccole o microimprese57 ǇŜǊ ǳǎƻ ǇǊƻǇǊƛƻΣ ƛƴ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƳǇŀǘǘƻ Ƴƻƭǘƻ ƭƛ-

mitato e delle alternative disponibili sul mercato58. 

Di conseguenza, le piattaforme di dimensioni contenute (presumibilmente 

start-up) potranno avvalersi di una deroga al regime stringente previsto per i si-

stemi di IA utilizzati per il credit scoring funzionale alla prestazione dei propri servi-

 
55Cfr. allegato III, punto 5, lett. b). 
56In questo senso v. anche considerando 37 AIA. 
57Ai sensi dellôart. 3, n. 3, AIA si fa riferimento alle definizioni di cui alla Raccomandazione della 

Commissione Europea 2003/361/CE. In particolare, la piccola impresa ¯ unôimpresa che occupa 

meno di 50 persone e realizza un fatturato annuo o un totale di bilancio annuo non superiori a 10 

milioni di euro, mentre la microimpresa ¯ unôimpresa che occupa meno di 10 persone e realizza un 

fatturato annuo oppure un totale di bilancio annuo non superiori a 2 milioni di euro. 
58Così considerando 37 AIA. 



                                 Gian Luca Greco  
  
 

 

 
 

         94 
    

  

zi diretti alla clientela. Diversamente, non è ipotizzabile alcuna esenzione per le Big 

Tech né per le piattaforme che operano in outsourcing per le banche e gli interme-

diari finanziari.  

Occorre osservare che il credit scoring è, al momento, ƭΩǳƴƛŎŀ ŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ 

software che, laddove utilizzata nel mondo della finanza (inteso in senso ampio) 

Ŏƻƴ ŀǇǇǊƻŎŎƛ ǎǘŀǘƛǎǘƛŎƛ ƻ ōŀǎŀǘƛ ǎǳƭƭΩŀǇǇǊŜƴŘƛƳŜƴǘƻ ŀǳǘƻƳŀǘƛŎƻ όmachine e deep 

learning) e sulla logica e conoscenza (compresi i sistemi esperti)59, è ritenuta dalla 

Commissione suscettibile di avere un impatto dannoso significativo sulla salute, la 

sicurezza e i diritti fondamentali delle persone60. 

{Ŝ ŝ ǾŜǊƻ ŎƘŜ ƭŀ /ƻƳƳƛǎǎƛƻƴŜ Ƙŀ ƛƭ ǇƻǘŜǊŜ Řƛ ŀƎƎƛƻǊƴŀǊŜ ƭΩŜƭŜƴŎƻ ŘŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ 

Řƛ L! ŀŘ ŀƭǘƻ ǊƛǎŎƘƛƻ ŜƭŜƴŎŀǘƛ ƴŜƭƭΩŀƭƭŜƎŀǘƻ LLLΣ ƴƻƴ ǇƻǎǎƛŀƳƻ ŎƘŜ ǊŜǎǘŀǊŜ ǇŜǊǇƭŜǎǎƛ Řƛ 

ŦǊƻƴǘŜ ŀƭƭΩesclusione dei sistemi di IA applicati alla consulenza finanziaria (c.d. robo-

advice)61, alla negoziazione algoritmica62 e, pur con qualche recente spiraglio, alla 

 
59Cfr. art. 3, punto 1 e allegato I AIA. 
60Cfr. considerando 27 AIA.  
61Sul tema cfr. R. LENER, La ñdigitalizzazioneò della consulenza finanziaria. Appunti sul c.d. 

robo-advice, in R. LENER (a cura di), Fintech: Diritto, tecnologia e finanza, Roma, 2018, 45 ss.; 

M.-T. PARACAMPO, La consulenza finanziaria automatizzata, in M.-T. PARACAMPO (a cura 

di), Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico tecnologico dei servizi finanziari, Torino, 

2017, 127 ss.; CONSOB, La digitalizzazione della consulenza in materia di investimenti finanziari, 

Quaderni FinTech, 3 gennaio 2019; R. LENER, Il paradigma dei settori regolati e la democrazia 

dellôalgoritmo. Note introduttive, in Rivista di diritto bancario, suppl., gennaio-marzo, 2020, 200 ss. 
62Occorre però ricordare che la direttiva 2014/65/UE (c.d. ñMifid IIò) ha già da tempo introdotto 

regole sulla negoziazione algoritmica ad alta frequenza (art. 4), obbligando le imprese di 

investimento, tra lôaltro (art. 17), a predisporre controlli dei sistemi e del rischio nonché a notificare 

lôutilizzo di tali sistemi alle autorità di vigilanza, che possiede poteri di vigilanza informativa 

specifica su strategie, parametri, limiti di negoziazione, controlli di conformità e di rischio, verifica 

dei sistemi. Ulteriori presidi sono previsti con riferimento ai mercati regolamentati (art. 48). Le 

norme della Mifid II anzi citate sono state recepite nel d.lgs. 58/1998 /di seguito anche ñTUFò), con 

particolare riferimento allôart. 1, comma 6-quinquies e septies (definizione), allôart. 65-sexies 

(procedure di controllo delle sedi di negoziazione) e, soprattutto, allôart. 67-ter (utilizzo di sistemi di 

negoziazione algoritmica da parte di banche e sim), ove si afferma con chiarezza, tra lôaltro, che alla 

Consob deve essere notificato lôutilizzo di sistemi di negoziazione algoritmica e le principali 

caratteristiche degli stessi, prevedendo che lôautorit¨ possa dettare norme, in generale, circa gli 

obblighi degli operatori che effettuano negoziazione algoritmica per perseguire una strategia di 

market making. In argomento cfr., tra gli altri, L. AMMANNAT I, Verso un diritto delle piattaforme 

digitali?, in Federalismi.it, n. 7, 2019, p. 18 e P. LUCANTONI, Lôhigh frequency trading nel 

prisma della vigilanza algoritmica del mercato, in AGE, n. 1, 2019, p. 297 ss; M. OôHARA, High-

Frequency Trading and Its Impact on Markets, in Financial Analysts Journal, 70, n. 3, 2018, p. 18 
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prestazione di servizi assicurativi63. Basti pensare al possibile impatto di tali servizi 

sulla ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊƛΣ ǘǳǘŜƭŀǘƛ ŜǎǇǊŜǎǎŀƳŜƴǘŜ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ оу ŘŜƭƭŀ Carta 

dei diritti fondamentali dellΩUE. 

Dunque, allo stato tali sistemi dovrebbero essere considerati a rischio non 

alto64 e, al più, sottoposti a codici di condotta in via di autodisciplina65.  

La proposta di regolamento dispone poi che gli enti creditizi possano adot-

tare le medesime misure previste dalla disciplina di settore (con particolare riferi-

ƳŜƴǘƻ ŀƭƭŀ ŘƛǊŜǘǘƛǾŀ нлмоκосκ¦9Σ ŎΦŘΦ ά/w5пέύ ǇŜǊ ŀŘŜƳǇƛŜǊŜ ŀƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ ƛƳǇƻǎǘƛ 

a loro carico quali fornitori66 in ordine al sistema di gestione di rischi e di qualità, 

alla conservazione di documenti e registri, al monitoraggio e alla notifica di inci-

denti relativi ai sistemi di IA ad alto rischio67. Anche per quel che concerne la valu-

tazione di conformità dei suddetti sistemi gli enti creditizi si sottopongono alla pro-

cedura di revisione e valutazione prudenziale (ICAAP e SREP) disciplinata dalla 

CRD468. 

Inoltre, la Commissione suggerisce di nominare le autorità di vigilanza sul 

settore fiƴŀƴȊƛŀǊƛƻ ǉǳŀƭƛ άŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻέΣ ƛƴŎŀǊƛŎŀǘŀ Řƛ ǎǾƻƭƎŜǊŜ ƭŜ 

attività e le misure previste dal regolamento (UE) 2019/1020. Le autorità di vigilan-

za sul mercato si affiancheranno ad una άŀǳǘƻǊƛǘŁ ƴŀzionale Řƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻέΣ ŀƛ Ŏǳƛ 

 
ss. Criticano lôassenza della negoziazione algoritmica tra i settori ad alto rischio nellôall. III 

dellôAIA: N. SMUHA - E. AHMED-RENGERSB - A. HARKENS - W. LI - J. MACLAREN - R. 

PISELLI - K. YEUNGG, op. cit., p. 32. 
63Nellôall. III  del testo del regolamento rivisto dal Consiglio UE nel novembre 2021 sono stati infatti 

inseriti tra i sistemi di IA ad alto rischio quelli destinati a essere utilizzati per la determinazione dei 

premi assicurativi, la sottoscrizione e la valutazione dei sinistri. 
64Non potendo peraltro rientrare nel novero dei sistemi ad alto rischio ai sensi dellôart. 6, par. 1, 

AIA, in quanto non sono prodotti oggetto della normativa di armonizzazione dellôUE elencata 

nellôallegato II. 
65Diverso lôapproccio della proposta del Parlamento europeo di ottobre 2020, che nei ñsettori ad alto 

rischioò annoverava la finanza, le banche e le assicurazioni, riconoscendo la concessione di prestiti 

come ñutilizzo o finalit¨ ad alto rischioò. 
66Intesi come gli sviluppatori dei sistemi di IA o di coloro che dispongono di un sistema di IA 

sviluppato al fine di immetterlo sul mercato o metterlo in servizio con il proprio nome o marchio, sia 

a pagamento che a titolo gratuito (art. 3, punto 2, AIA). 
67Cfr. artt. 9, 17, 18, 19, 20, 29, 61 e 62 AIA. 
68Cfr. art. 43 AIA. 
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uno Stato membro dovrebbe assegnare la responsabilità dellΩattuazione e 

dellΩapplicazione del AIA, del coordinamento delle attività affidate a tale Stato 

membro e del ruolo di punto di contatto unico per la Commissione, nonché la rap-

presentanza dello Stato membro nŜƭƭΩƛǎǘƛǘǳŜƴŘƻ ŎƻƳƛǘŀǘƻ ŜǳǊƻǇŜƻ ǇŜǊ 

ƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ69. 

La soluzione ipotizzata nella proposta di regolamento riconosce che il setto-

re finanziario è tradizionalmente sottoposto a regole speciali, che disciplinano con 

ŀǘǘŜƴȊƛƻƴŜΣ ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ ƭŀ governance interna e i meccanismi di gestione del rischio, 

anche con riferimento ai prodotti e servizi prestati alla clientela70. 

LƴƻƭǘǊŜΣ ƭΩŀǘǘǊƛōǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŜ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ ƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ 

alle autorità responsabili per la vigilanza finanziaria dovrebbe consentire di con-

ǘŜƳǇŜǊŀǊŜ ǇƛǴ ŀƎŜǾƻƭƳŜƴǘŜ Ǝƭƛ ƻōƛŜǘǘƛǾƛ ŘŜƭƭΩ!L! Ŏƻƴ ǉǳŜƭƭƛ ǘƛǇƛŎƛ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ 

finanziario. 

Limitandoci ai sistemi di credit scoringΣ ƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ competente dovrebbe as-

sicurare che essi non siano discriminatori71 ma, al contempo, che non compromet-

tano il rispetto dei canoni di sana e prudente gestione ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀ-

rio, primo fra tutti quello secondo il quale il credito non va concesso a tutti i richie-

denti ma solo a coloro che meritano di averlo in base alle capacità di rimborso. 

 
69Cfr. considerando 80 e art. 3, n. 26 e 42 AIA. 
70Si pensi alla product governance introdotta dagli artt. 16, par. 3 e 24, par. 2 della direttiva 

2014/65/EU (c.d. ñMiFID IIò), che prevede obblighi differenziati, ma complementari, tra 

intermediari emittenti e intermediari distributori di strumenti finanziari, con lôadozione di misure 

adeguate per assicurare, nel continuo, la conoscenza approfondita dei rischi del prodotto da parte 

degli intermediari, la definizione del target di clientela di riferimento, la coerenza della strategia di 

distribuzione in relazione a rischi del prodotto e target di clientela. In argomento cfr., tra gli altri, F. 

CAPRIGLIONE ï A. SACCO GINEVRI, Metamorfosi della governance bancaria, Milano, 2019, p. 

85 ss.; N. MOLONEY, How to Protect Investors, Cambridge, 2010, 134 ss.; A. PERRONE, Servizi 

di investimento e regole di comportamento. Dalla trasparenza alla fiducia, in Banca, borsa, tit. 

cred., n. 1, 2015, 39; V. SANTORO, Crisi bancarie, ruolo dellôinformazione e protezione del 

cliente, in Dir. banc., n. 4, 2015, 546 ss.; A. SCIARRONE ALIBRANDI, Dalla tutela informativa 

alla product governance: nuove strategie regolatorie dei rapporti tra clientela e intermediari 

finanziari, in Rivista della regolazione dei mercati, n. 1, 2016, 143 ss.  
71Sul punto cfr. da ultimo S. KELLEY ï A. OVCHINNIKOV, Anti-discrimination Laws, AI, and 

Gender Bias: A Case Study in Non-mortgage Fintech Lending (September 27, 2021) su 

ssrn.com/abstract=3719577. 
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Le finalità di sana e prudente gestione degli intermediari e di stabilità ed ef-

ficienza del sistema finanziario rappresentano interessi pubblici significativi e de-

Ǿƻƴƻ ƻǊƛŜƴǘŀǊŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁ ŘŜƭ ǎŜǘǘore finanziario, anche 

laddove venga in rilievo la tutela di diritti sanciti dalla Carta dei diritti fondamentali 

ŘŜƭƭΩ¦9. 

Per assicurare che un sistema di credit scoring ad utilizzo di IA sia etico e al 

tempo stesso gestionalmente sano e prudente appare in effetti preferibile, in 

quanto più efficiente, che i controlli sul corretto adempimento degli obblighi degli 

intermediari in tema di intelligenza artificiale, in ispecie in ordine alle valutazioni di 

conformità e di marcatura CE dei sistemi, siano effettǳŀǘƛ Řŀ ǳƴΩǳƴƛŎŀ ŀǳǘƻǊƛǘŁ Ǉƛǳǘ-

tosto che da autorità distinte72. 

5ΩŀƭǘǊŀ ǇŀǊǘŜΣ ǘŀƴǘƻ ƭŜ ŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǉǳŀƴǘƻ ƭΩautorità na-

zionale di controllo dovranno dotarsi di personale ς ad oggi presumibilmente non 

in organico, visti gli attuali compiti loro attribuiti - le cui competenze includano una 

conoscenza approfondita delle tecnologie di intelligenza artificiale, dei dati e 

dellΩinformatica, dei diritti fondamentali e dei rischi per la salute e la sicurezza73. 

Un tema cruciale che le autorità competenti dovranno necessariamente af-

frontare riguarda la verifica delle valutazioni di conformità svolte dagli intermediari 

sui sistemi di credit scoring con utilizzo di IA da essi immessi sul mercato o messi in 

servizio74. 

 
72La proposta del Parlamento Europeo di ottobre 2020 ipotizzava invece la creazione di unôautorit¨ 

di controllo delle tecnologie che si sarebbe affiancata, nei settori regolati, alle relative autorità di 

vigilanza. Ciò avrebbe sollevato esigenze di coordinamento, da risolversi presumibilmente con 

protocolli di collaborazione, se non di co-regolazione, ai quali peraltro la proposta non faceva alcun 

accenno. 
73Cfr. art. 59 AIA. 
74Sul punto è stato correttamente osservato che le autorità di vigilanza coinvolte potrebbero essere 

pi½ dôuna, con lôinsorgere di un conflitto tra diverse procedure di risk assessment e una 

sovrapposizione di funzioni tra varie agenzie europee. Si ricorda, in proposito, che lôEBA sarebbe 

competente sui sistemi di IA utilizzati dalle banche per il credit scoring e lôESMA sui sistemi di 

trading algoritmico (che ad oggi, peraltro, sono disciplinati dalla Mifid II e non dallôAIA, quanto 

meno tra i sistemi ad alto rischio per i quali sarebbe necessaria una valutazione di conformità da 
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Posto che le autorità si muoveranno secondo i principi e i criteri del proces-

so di revisione e valutazione prudenziale di cui alla CRD4, non è facile immaginare, 

ǘǊŀ ƭΩŀƭǘǊƻΣ come esse possano verificare se il design dei sistemi è conforme ai re-

quisiti previsti dal AIA e come possano valutare in concreto la conformità degli 

output dei sistemi. 

Sul primo punto potrebbero ŜǎǎŜǊŜ ŘΩŀƛǳǘƻ il potere delle autorità di essere 

presenti in modo permanente presso gli intermediari, oltre a poter condurre le vi-

site ispettive in loco, tanto durante il periodo di progettazione dei sistemi, se svi-

luppati in modo autonomo, quanto durante il confronto con eventuali fornitori 

esterni75. 

/ƛǊŎŀ ƭŀ ǉǳŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴŦƻǊƳƛǘŁ άin actionέΣ Ŝǎǎŀ Ǉƻ-

trebbe essere condotta anche alimentando i sistemi in fase di test con dati scelti e 

predisposti dalle autorità, meglio se a più riprese, in modo da evidenziare, per un 

verso, bias ŜŘ ŜŦŦŜǘǘƛ ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀǘƻǊƛ ƛƴŘŜǎƛŘŜǊŀǘƛ ƴƻƴ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀōƛƭƛ ƴŜƭƭΩŀƴŀƭƛǎƛ Řƛ de-

sign e, per altro verso, possibili inefficienze sul fronte della valutazione di merito 

creditizio76. Non può sottacersi, infatti, che sistemi esperti ad alta intensità di uti-

lizzo di intelligenza artificiale operano con protocolli dinamici che si attivano e rea-

 
parte degli intermediari). Cfr. N. SMUHA - E. AHMED-RENGERSB - A. HARKENS - W. LI - J. 

MACLAREN - R. PISELLI - K. YEUNGG, op. cit., p. 44. 
75Cfr. art. 99 CRD4. 
76Sul tema si rinvia, innanzi tutto, a D.K. CITRON - F.A. PASQUALE, The Scored Society: due 

process for automated predictions, in Washington Law Review, 2014, p. 10 ss.; F.A. PASQUALE, 

The Black Box Society: The Secret Algorithms That Control Money and Information, Harvard 

University Press, 2016. In un recente studio (A. FUSTER - P. GOLDSMITH-PINKHAM - T. 

RAMADORAI - A. WALTHER, Predictably Unequal? The Effects of Machine Learning on Credit 

Markets (June 21, 2021), Journal of Finance, Forthcoming, su ssrn.com/abstract=3072038) è stato 

verificato, inserendo dati relative a mutui erogati negli USA su sistemi di credit scoring tradizionali 

e machine learning, che i secondi, grazie alla loro maggiore flessibilità, aumentano le disparità, in 

termini di tasso di interesse, tra gruppi di debitori distinti, ad esempio, in base alla razza. In 

particolare, la tecnologia più sofisticata avrebbe generato sia ñvincitoriò (bianchi non ispanici ed 

asiatici) che ñperdentiò (afro-americani e bianchi ispanici) rispetto alla loro posizione di equilibrio 

sotto la tecnologia tradizionale. Un altro studio ancor più recente (N. KOZODOI et al., op. cit., p. 

1093) ha analizzato il trade-off tra profitto e non discriminazione, osservando che la riduzione 

ragionevole di discriminazione nella progettazione di un modello di machine learning è possibile 

pur mantenendo un livello di profitto relativamente alto, in una prospettiva di ottimo parietano. 
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giscono secondo logiche i cui esiti spesso non sono completamente prevedibili 

neanche dal programmatore (c.d. black box system)77. 

Inoltre, potrebbe porsi un problema Řƛ άŎƻƴŎƻǊǊŜƴȊŀ ǘǊŀ Ǝƭƛ ƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƛέΣ 

laddove talune autorità nazionali di controllo esercitino il proprio ruolo in materia 

di intelligenza artificiale con minore attenzione, intensità e pervasività rispetto alle 

altre. Ciò apporterebbe dei vantaggi competitivi agli intermediari insediati in tali 

paesi nel momento in cui dovessero operare allΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ŀƭǘǊƛ ǇŀŜǎƛ ƳŜƳōǊƛ, con i 

propri sistemi di credit scoring, in regime di libera prestazione dei servizi o con suc-

cursale. In questo senso, è auspicabile una decisa armonizzazione delle pratiche da 

parte delle autorità europee di vigilanza finanziariaΣ ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƛ ǇƻǘŜǊƛ ƭƻǊo 

conferiti dalla disciplina di settore, mentre la previsione di un istituendo comitato 

ŜǳǊƻǇŜƻ ǇŜǊ ƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ǇƻǘǊŜōōŜ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘŜ ŀ ǇǊŜǎŜǊǾŀǊŜ Řŀ 

fenomeni distorsivi sul piano concorrenziale, essendo al momento tale comitato 

responsabile di una serie di compiti meramente consultivi78. 

Infine, occorre osservare che la facoltà di adottare le misure previste dalla 

ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǎŜǘǘƻǊŜ ǇŜǊ ŀŘŜƳǇƛŜǊŜ ŀƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ ǇǊŜǾƛǎǘƛ ŘŀƭƭΩ!LA è consen-

tita ai soli enti creditizi, per quanto i sistemi di credit scoring siano utilizzati anche 

da altri intermediari autorizzati a concedere prestiti (in Italia, dagli intermediari fi-

ƴŀƴȊƛŀǊƛ ƛǎŎǊƛǘǘƛ ŀƭƭΩŀƭōƻ ex art. 106 TUB), che però non rientrano nella definizione di 

ente creditizio bensì in quella di ente finanziario79. 

 
77Cfr. M. PALMIRANI , Interpretabilità, conoscibilità, spiegabilità dei processi decisionali 

automatizzati, in U. RUFFOLO (a cura di), XXVI lezioni, cit., 68. 
78Cfr. considerando 76 e art. 58 AIA. 
79Ai sensi dellôart. 4, par. 1, n. 1) del regolamento (UE) 575/2013 ï a cui rinvia la direttiva 

2013/36/UE ï si definisce quale ñente creditizioò una çimpresa la cui attivit¨ consiste nel raccogliere 

depositi o altri fondi rimborsabili dal pubblico e nel concedere crediti per proprio conto». 

Diversamente, lôintermediario finanziario ex art. 106 TUB ¯ ñente finanziarioò (ai sensi dellôart. 4, 

par. 1, n. 26), ossia çunôimpresa diversa da un ente [ossia da un ente creditizio o da unôimpresa di 

investimento] la cui attività principale consiste nell'assunzione di partecipazioni o nell'esercizio di 

una o pi½ delle attivit¨ di cui ai punti da 2 a 12 e al punto 15 dellôallegato I della direttiva 

2013/36/UE (omissis)». Le attività di cui ai punti 2 e 3 dellôallegato I della direttiva 2013/36 

richiamano appunto la concessione di crediti; più specificatamente: «operazioni di prestito, in 
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La scelta della Commissione potrebbe essere motivata dal fatto che le misu-

re previste dalla direttiva 2013/36/UE non si applicano agli enti finanziari, ma solo 

agli enti creditizi Ŝ ŀƭƭŜ ƛƳǇǊŜǎŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΦ 5ΩŀƭǘǊŀ ǇŀǊǘŜΣ in molti paesi (tra cui 

ƭΩLǘŀƭƛŀύ Ǝƭƛ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƛ ŀƭƭŀ ŎƻƴŎŜǎǎƛƻƴŜ Řƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀƳŜƴǘƛ ǎƻƴƻ ǎƻǘǘƻǇƻ-

sti ad una vigilanza per molti aspetti vicina a quella delle banche, anche per quel 

che concerne la governance interna e i sistemi di gestione dei rischi80. 

Consentire ai soli enti creditizi di adottare le misure previste dalla disciplina 

speciale del settore finanziario per adempiere agli obblighi previsti ŘŀƭƭΩArtificial In-

telligence Act potrebbe contrastare con ƭΩŜǎƛƎŜƴȊŀ di assicurare un level playing 

field, apportando svantaggi sul piano concorrenziale per gli intermediari finanziari 

ex art. 106 TUB senza alcun miglioramento sul piano della tutela degli interessi 

pubblici perseguiti. 

 

                          Gian Luca Greco 

Associato di Diritto dellȭeconomia  

                                        nellȭUniversità degli Studi di Milano 

 

 
particolare: credito al consumo, credito con garanzia ipotecaria, factoring, cessioni di credito pro 

soluto e pro solvendo, credito commerciale (compreso il forfaiting)» e «leasing finanziario». 
80Cfr. art. 108 TUB su cui, da ultimo, si consenta il rinvio a G.L. GRECO, Commento allôart. 108, in 

S. BONFATTI (a cura di), Commentario al Testo Unico Bancario, Pacini, Pisa, 2021, 651 ss. 
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INTELLIGENZA ARTIFICIALE E INTERAZIONE  

UMANA NEL ROBO-ADVICE *  

(Artificial Intelligence and human interaction in the robo-advice) 
 

 

ABSTRACT: The technological revolution allows new ways of organizing investment 

services in which the relationship between intermediaries and investors is 

characterized by the replacement of human activity in decision-making processes 

through the use of algorithms. Computer systems can automate decision-making 

processes by delegating to the machine not only the execution of an operation but 

also the decision to perform it. This, however, does not imply that man's decision-

making activity is non-existent; programmability, typical of a technology based on 

algorithms, implies that the human being imposes a series of rules that establish a 

priori the reactions of the machine to the receipt of a certain information. Therefore, 

contrary to what seems to be deduced from the expression "artificial intelligence", 

there is a human decision-making activity that acts as a guideline.  In the Fintech 

sector, robo-advice poses the most problems. On the one hand, the client's 

awareness of the contractual relationship that is established with the investment 

firm must be ensured. On the other hand, it must be avoided that the acquisition of 

personal information of the customer through online questionnaires leads to the 

acquisition of insufficient, or untrue information or to a partial or incorrect use of 

the same. 

 

SOMMARIO: 1. LƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ Ŝ άŘŜƳƻŎǊŀȊƛŀέ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻΦ ς 2. La delocalizzazione della 

consulenza. ς оΦ [ΩŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ ǳƳŀƴŀΦ ς пΦ [ΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻΦ ς рΦ [ΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ŝ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƻΚ -  6. 

Lƭ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻΦ 

 

 
*Il presente contributo è stato sottoposto a referaggio. 
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1. /ƛ ǎƻƴƻ ǎǘǳŘƛƻǎƛ ŎƘŜ ŀǊǊƛǾŀƴƻ ŀ άŜǎŀƭǘŀǊŜέ ƭŀ democraticità ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻΣ 

attraverso la ricostruzione di una sorta di percorso evolutivo della tecnologia 

ƴŜƭƭΩƛƴŘǳǎǘǊƛŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ1. 

{ƛ Ŧŀ ƴƻǘŀǊŜ ŎƘŜ ƭΩƛƴƴƻǾŀȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎŀ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ ƻŦŦǊƛǊŜ ƴǳƻǾe tipologie 

di servizi, prodotti, modelli di business o di modificarne le modalità di offerta, grazie 

alla possibilità di processare milioni di operazioni al secondo, con una significativa 

riduzione dei costi e un potenziale aumento dei profitti2, nonché di offrire a tutti il 

medesimo tipo di consulenza.  

Dunque, si dice, almeno potenzialmente, maggiore democraticità. Anche i 

piccoli risparmiatori con portafogli modesti possono accedere a servizi di consulenza 

progredita -come viene oggi chiamata dalle banche- ǎǳǇŜǊŀƴŘƻ ŎƻǎƜ ƛƭ άŦƛƴŀƴŎƛŀƭ ŀŘ-

ǾƛŎŜ ƎŀǇέΦ  

Tuttavia, anche a ritenere positivo che il cliente con modeste nozioni e mo-

desto patrimonio possa accedere alle più sviluppate forme di consulenza, non può 

tacersi il rischio che, in mancanza di una sufficiente educazione finanziaria, ciò dia 

vita a distorsioni cognitive (c.d. framing effect), 3 a un eccesso di informazioni non 

gestibile, a una sopravvalutazione delle proprie competenze4. 

In altri termini, la sostituzione del giudizio umano con quello algoritmico, lo 

sfruttamento a tal fine dello sterminato bacino di informazioni costituito dai c.d. big 

data ς ǉǳŀƭŎǳƴƻ Ƙŀ ǇŀǊƭŀǘƻ ŀƭ ǊƛƎǳŀǊŘƻ Řƛ άŀƭƎƻŎǊŀȊƛŀέ5 ς alimenta dubbi e preoccu-

pazioni.  

Le autorità di vigilanza guardano al fenomeno con attenzione, sia a livello in-

 
1ARNER, BARBERIS, BUCKLEY, The Evolution of Fintech: A New Post-Crisis Paradigm?, 

ottobre 2015, University of Hong Kong, Faculty of Law, Research Paper no. 2015/047. 
2 Sul punto MATTASSOGLIO, Algoritmi e regolazione: mito o realtà, ne I luoghi dellôeconomia. 

Le dimensioni delle sovranità, a cura di Antonucci, De Poli e Urbani, Torino, 2019, p. 57 ss. 
3Cfr. BAKER, DELLAERT, Behavioural Finance, Decumulation and the Regulatory Strategy for 

Robo-advice, University of Penns. Inst. For Law and Econ. Research, paper no. 18-19, luglio 2018, 

p. 16 s. 
4Cfr. F. SARTORI, La consulenza finanziaria automatizzata: problematiche e prospettive, in Riv. 

trim. dir. econom., 2018, p.261 s. 
5Il termine è stato usato forse per la prima volta da ANEESH, Virtual Migration. The Programming 

of Globalisation, Duke University Press Book, aprile 2006. 
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ternazionale che domestico, ne riconoscono i pregi, ma ne temono i pericoli. Per-

plessità e dubbi riguardano tanto gli algoritmi di gestione quantitativa, utilizzati per 

valutare le quotazioni e i rischi di strumenti finanziari, al fine di una gestione più ra-

zionale e meno rischiosa degli investimenti, quanto gli algoritmi di profilazione della 

clientela, che perseguono invece lo scopo di individuare il portafoglio più adeguato 

ŀƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ /ΩŝΣ ƛƴ ŀƭǘǊƛ ǘŜǊƳƛƴƛΣ ƭŀ ŎƻƴǎŀǇŜǾƻƭŜȊȊŀ ŎƘŜ ǎƛ ŘŜōōŀ intervenire, ma una 

totale incertezza su come farlo.  

La Commissione europea, nel noto Action Plan del 2018, ha più volte ribadito 

di volere un approccio regolatorio globale che poggi su tre principi: proporzionalità, 

integrità del mercato e, soprattutto, neutralità tecnologica. 

CǊŀ ǉǳŜǎǘƛΣ ƛƭ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻ Řƛ ƴŜǳǘǊŀƭƛǘŁ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎŀ ŀǇǇŀǊŜ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊƳŜƴǘŜ άǊŀǎ-

siŎǳǊŀƴǘŜέ6, in quanto teoricamente capace di garantire pari condizioni di mercato. 

Ma non è agevole disegnare norme che davvero lo «promuovano» e consentano di 

monitorarlo. 

Nei fatti, se ci volge a osservare i settori del Fintech nei quali gli algoritmi so-

no maggiormente utilizzati -in particolare, negoziazione ad alta velocità, consulenza 

robotizzata e valutazione del merito creditizio- si scopre che manca un disegno re-

golamentare comune e, come vedremo, si tende piuttosto a introdurre discipline 

specifiche per le singole fattispecie. 

Nella prospettiva del giurista, le smart factories di questa nuova rivoluzione 

industriale si caratterizzano per la prevƛǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ ƴƻƴ ŎƻƳŜ 

ƳŜǊƻ ŦŀǘǘƻǊŜ ŘŜƭƭΩƻǊƎŀƴƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ǇǊƻŘǳǘǘƛǾŀ Ƴŀ ŎƻƳŜ ƻǊƎŀƴƛȊȊazione stessa dei fat-

tori produttivi7. 

La rivoluzione tecnologica consente nuove modalità di organizzazione dei 

servizi di investimento in cui la relazione tra intermediari e investitori si caratterizza 

 
6Cfr. ancora MATTASSOGLIO, op. cit. 
7Sul punto cfr. LUCANTONI, Lôhigh frequency trading nel prisma della vigilanza algoritmica, in 

AGE, 2019, p. 297 ss. 
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ǇŜǊ ǳƴŀ ŘŜŎƛǎŀ ǎƻǎǘƛǘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜƭƭΩǳƻƳƻ nei processi decisionali attraverso 

ƭΩǳǘƛƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛΦ LƴǾŜǊƻΣ ƛ ǎƛǎǘŜƳƛ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛŎƛΣ hardware e software, pos-

sono automatizzare i processi decisionali delegando alla macchina non solo la mera 

esecuzione di una operazione ma, processando algoritmi, anche la decisione di 

compiere una operazione.  

/ƛƼΣ ǘǳǘǘŀǾƛŀΣ ƴƻƴ ƛƳǇƭƛŎŀ ŎƘŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭƭΩǳƻƳƻ ǎƛŀ ƛƴŜǎƛǎǘŜƴǘŜΤ 

la programmabilità, caratteristica tipica di qualsiasi tecnologia che basi il proprio 

ŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ǎǳ ǳƴ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛΣ ŎƻƳǇƻǊǘŀ ŎƘŜ ƭΩŜǎǎŜǊŜ ǳƳŀƴƻ όŎƘŜ ǎǘŀ 

dietro la macchina) imposti una serie di regole che stabiliscono a priori le reazioni 

della macchina alla ricezione di una determinata informazione.  

Grazie a queste regole, il programma agisce inoltrando gli ordini al ricorrere 

delle condizioni prefissate. Ne risulta che, contrariamente a quanto sembra desu-

ƳŜǊǎƛ Řŀƭƭŀ ŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ άƛƴǘŜƭƭƛƎŜƴȊŀ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜέ, esiste una attività decisionale uma-

ƴŀ ŎƘŜ ǇŜǊƼ ŦǳƴƎŜ Řŀ άƎǳƛŘŀέ Ŝ άƛƴŘƛǊƛȊȊƻέ ǇŜǊ ƛ ŎƻƳǇƛǘƛ Ŝ ƭŀ ǎŜǊƛŜ Řƛ ŀȊƛƻƴƛ ŎƘŜ ǾŜǊ-

ranno poi in concreto svolti dal programma8. 

[ΩƛƳǇŀǘǘƻ ŘŀǾǾŜǊƻ ŘƛǊƻƳǇŜƴǘŜ ǎƛ ŎƻƎƭƛŜ Řŀƭ Ǉǳƴǘƻ Řƛ Ǿƛǎǘŀ ŘŜƭƭŀ ƭƻŎŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ 

del servizio finanziario. Lo scenario ipotizzabile è, infatti, una relazione algoritmica 

delocalizzata perché non più condizionata dalla presenza fisica, in un dato luogo, dei 

soggetti, persone fisiche o giuridiche, della relazione finanziaria.  

 

2. La consulenza robotizzata costituisce certamente il settore del Fintech che 

maggiormente ha impegnato studiosi e regolatori.  

Come noto, alla luce della direttiva MiFID II possono descriversi tre diverse 

tipologie di consulenza, tutte invero declinabili nelle forme del robo-advice: quella 

specifica, personalizzata e relativa a un determinato strumento finanziario e a una 

 
8In argomento cfr. MICHELER, Regulatory Technology ï Replacing Law with Computer Code, 

(2018), disponibile su https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3210962; ZETZSCHE, 

BUCKLEY, ARNER, BARBERIS, Regulating a Revolution: From Regulatory Sandboxes to Smart 

Regulation, European Banking Institute Working Paper Series No. 11 (2017); T.C.W. LIN, The New 

Investor, in 60 UCLA L. Rev. 678 (2013).  

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3210962
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operazione ben contestualizzata; quella generica, avente a oggetto una categoria di 

strumenti finanziari, anziché uno specifico strumento finanziario; e una consulenza 

di carattere generale, che può riguardare un singolo strumento finanziario e una 

singola operazione, ma è destinata alla diffusione tramite canali di distribuzione o 

alla comunicazione a un vasto pubblico.  

Nel robo-advice cosiddetto puro il servizio è in tutte le sue fasi automatizzato; 

nel servizio di robo-advisor ibrido si alternano fasi automatizzate a fasi in cui è previ-

ǎǘŀ ƭΩƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ ǳƳŀƴŀΤ ƴŜƭ ŎƻǎƛŘŘŜǘǘƻ robo4advisor il servizio è invece rivolto (non 

al cliente bensì) ad altro consulente professionale, che utilizza la consulenza così ot-

tenuta per offrire a sua volta un servizio consulenziale al pubblico9. Ne risulta che 

solo nel primo caso, robo-advice puro, si assiste a una disgiunzione totale della pre-

stazione dal rapporto umano in conseguenza della sua virtualizzazione e della delo-

calizzazione del servizio reso al cliente.  

[ΩŀǎǎŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ ǳƳŀƴŀ ǇƻƴŜ ŘǳŜ ƻǊŘƛƴƛ Řƛ ǇǊƻōƭŜƳƛΦ 

Il primo è proprio la consapevolezza del cliente in ordine alla relazione con-

trattuale che si viene instaurare, ancorché nella prospettiva della delocalizzazione, 

Ŏƻƴ ƭΩƛƳǇǊŜǎŀ Řƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΦ [ŀ ŎƻƴǎǳƭŜƴȊŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ ƛƴǘŜƎǊŀ ǳƴŀ ŀǘǘƛǾƛǘŁ 

specifica, riservata a soggetti autorizzati, personalizzata e relativa a un determinato 

strumento finanziario. Il cliente che entra in contato, tendenzialmente via web, con 

un sistema automatizzato dovrà così essere posto in condizione di valutare se 

ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ ŎƻƴǎǳƭŜƴȊŀ ǇǊƻƳƻǎǎŀ Ǉƻǎǎŀ ƛƴǘŜƎǊŀǊŜ ǎƛŦŦŀǘǘƻ ǎŜǊǾƛȊƛƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΣ 

protetto da specifiche regole di ŎƻƴŘƻǘǘŀ ŀ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ǎǘŜǎǎƻΦ  

La problematica non è tipica del (solo) robo-advice; tuttavia la delocalizzazio-

ne acuisce i rischi di scarsa consapevolezza del cliente proprio a ragione della facile 

 
9Sul tema v. R. LENER, La ñdigitalizzazioneò della consulenza finanziaria. Appunti sul c.d. robo-

advice, in Fintech: Diritto, tecnologia e finanza, Roma, 2018, p. 45 ss; PARACAMPO, La 

consulenza finanziaria automatizzata, in Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico 

tecnologico dei servizi finanziari, a cura della stessa PARACAMPO, Torino, 2017, p. 127 ss.; cfr. 

anche CONSOB, La digitalizzazione della consulenza in materia di investimenti finanziari, a cura di 

R. LENER, N. LINCIANO e P. SOCCORSO, Quaderni FinTech, n. 3/2019.  
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accessibilità e fruibilità degli strumenti finanziari nonché della rapidità del processo.  

Poiché il discrimine è rappresentato dalla personalizzazione delle informazio-

ni, qualora il robo-advisor fosse in grado di elaborare le informazioni ricevute in mo-

do da costruire una raccomandazione adeguata alla profilatura del rischio del clien-

te, a lui formulandola come tale, il robo-advice configurerebbe una consulenza in 

materia di investimenti soggetta alla disciplina speciale in materia di autorizzazione 

e di regole di condotta. Se, invece, la raccomandazione del robo-advisor fosse non 

personalizzata, anche se genericamente riferibile alla profilatura del rischio del 

cliente, saremmo fuori dalla materia disciplinata dal testo unico della finanza e dal 

regolamento intermediari della Consob. 

 

3. Un secondo delicato problema è la conformazione del servizio, nella pro-

spettiva delocalizzata della modalità on line. 

! Ŏŀǳǎŀ ŘŜƭƭΩŀǎǎŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ ǳƳŀƴŀ ŘƛǊŜǘǘŀΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭ-

le informazioni personali del cliente tramite questionari, in applicazione della know 

your customer rule, presenta complessi profili di rischio di acquisizione di informa-

Ȋƛƻƴƛ ƛƴǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘƛΣ ƴƻƴ ǾŜǊƛǘƛŜǊŜ ƻ ŘŜƭƭΩǳǎƻ ǇŀǊȊƛŀƭŜ ƻ ǎŎƻǊǊŜǘǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎǘŜǎǎŜΦ  hŎŎƻǊǊŜ 

indagare, da un lato, la tipologia di informazioni che devono essere raccolte e la 

ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ ǎƛŦŦŀǘǘŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀΤ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻΣ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ǊƛǾƻƭǘŀ ŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳȊƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ŎƘŜ ŘƻǾǊŁ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ŝ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻŘƻǘǘƻ Řŀ ƻŦŦǊƛǊŜ ŀƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ 

Quanto al primo aspetto, la modalità di raccolta scritta delle informazioni 

ǘǊŀƳƛǘŜ ǉǳŜǎǘƛƻƴŀǊƛƻ Ŝ ƭΩŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ƻǇŜǊŀǘƻǊŜ ǇŜǊǎƻƴŀ ŦƛǎƛŎŀ ƴƻƴ ǎŜƳōǊŀƴƻΣ ƛƴ ƭƛ-

nea di principio, porsi in contrasto con una corretta acquisizione dei dati, ponendosi, 

per certi versi, in continuità con la prassi degli intermediari di raccogliere i dati sotto 

forma di questionario in forma scritta.  

Il rischio della too fast click decision10 ƛƴŘǳōōƛŀƳŜƴǘŜ ŎΩŝΦ aŀ ƴƻƴ ŝ Ǉƻƛ ŎƻǎƜ 

tanto più grave del rischio di una decisione, apparentemente frutto di riflessione, 

 
10Cfr. TERTIL, SCHOLZ, To Advise or Not to Advise. How Robo-advisors Evaluate the Risk 

Preferences of Private Investors, (2018) 2, The Journal of Wealth Manag., p. 21. 
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manifestata attraverso la velocissima compilazione di questionari standard a rispo-

sta multipla. 

Le evidenze empiriche, invero, mostrano come il questionario possa rivelarsi 

uno strumento debole di indagine sul reale profilo del cliente e per tale ragione, an-

che su indicazioni ricavabili dalla normativa MiFID II, si tende oggi a suggerire un ti-

po di questionario capace di guardare al financial behaviour per catturare le reali at-

titudini finanziarie del cliente. 

Ma un simile approccio non sembra, in linea teorica, compromesso dalla rac-

colta e dalla valutazione on line dei dati. Non può, tuttavia, non osservarsi come la 

presenza fisica del consulente possa favorire la raccolta di risposte più consone alle 

reali esigenze del cliente, nonché una migliore lettura dei dati e delle informazioni 

ottenute.  

[ΩŀƭǘǊƻ ǘŜƳŀ ŀǘǘƛŜƴŜ ŀƭƭŀ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ŀŘŜƎǳŀǘƻ ŀ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀ-

re le informazioni rilevanti, tanto dal lato cliente, quanto in riferimento ai prodotti 

finanziari disponibili sul mercato. Il giudizio di adeguatezza in via algoritmica sconta, 

presumibilmente, qualche rischio derivante dalla mancanza della interazione fisica. 

 

4. La questione sembra così spostarsi sulla possibilità per il regolatore di valu-

ǘŀǊŜ ƭŀ ŎƻǊǊŜǘǘŜȊȊŀ Ŝ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛŀ ŘŜƭƭŜ ƳŜǘƻŘƻƭƻƎƛŜ ŀdottate nella costruzione 

ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ŎŀǇŀŎŜ Řƛ ǇǊƻŘǳǊǊŜ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΦ ¦ƴŀ ǎƛƳƛƭŜ Ǿŀƭǳ-

tazione, tuttavia, si rivela tecnicamente non agevole perché tali metodologie sono 

protette da diritti di privativa e spesso utilizzate da software house terze per conto 

di robo-advisors.  

Sembra peraltro opportuno raccomandare ai soggetti abilitati di chiarire in 

sede di informativa precontrattuale al cliente quale sia la parte di servizio automa-

ǘƛȊȊŀǘŀΣ ƛƳǇƻƴŜƴŘƻ ǳƴŀ ŘŜǎŎǊƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ŜŘ eventualmente dei soggetti 

ǘŜǊȊƛ ŎƻƛƴǾƻƭǘƛ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŀǳǘƻƳŀǘƛȊȊŀǘŀΦ  

Sul punto si tornerà in seguito. Ma è opportuno dir subito che il nuovo ruolo 
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rivestito dalle intelligenze artificiali non può non richiedere una seria valutazione dei 

rischi derivanti tanto dalla possibile mancanza di correttezza delle informazioni con-

ŦƭǳƛǘŜ ƴŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻΣ ǉǳŀƴǘƻ Řŀƭƭŀ ǇǊƻƎŜǘǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ƳŜŘŜǎƛƳƻΣ ǳǎŀǘƻ Ǉƻƛ 

ǇŜǊ ƭΩŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ11. Su siffatti specifici profi-

ƭƛΣ Ŝ ǎǳƛ ǊƛǎŎƘƛ ƻǇŜǊŀǘƛǾƛ Řŀ Ŝǎǎƛ ŘŜǊƛǾŀƴǘƛΣ ǎƻƴƻ ƛƴǘŜǊǾŜƴǳǘŜ ƭŜ ƭƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭΩ9{a!Σ 

che per la prima volta hanno tentato di far luce su alcuni aspetti del fenomeno, an-

ŎƘŜ ǎŜ ǎƻƭƻ ǇŜǊ ŦƛƴŀƭƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀΦ [Ω9{a! Ƙŀ ƛƴǎŜǊƛǘƻ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜƛ robo-advisor 

ƴŜƭƭΩŀƳōƛǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘƛǎŎƛǇƭƛƴŀ ŘŜǊƛǾŀƴǘŜ Řŀƭƭŀ ŘƛǊŜǘǘƛǾŀ aƛCL5 LLΥ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜ ƭŜ ƛƳǇǊŜ-

se che offrono robo-advice sono tenute ad attenersi ai principi di carattere generale 

e a rispettare gli obblighi di informazione del clienǘŜ ŘŜǘǘŀǘƛ ƴŜƭƭΩŀǊǘΦ нп Řel TUF, 

ƴƻƴŎƘŞ ŀ ǇǊƻŎŜŘŜǊŜ ŀƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛŘƻƴŜƛǘŁ Ŝ ŘŜƭƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭ ǎǳŎŎŜǎ-

sivo art. 25. 

Va comunque tenuto presente, dal punto di vista dei valori tutelati, che si 

vanno sovrapponendo profili di tutela che coinvƻƭƎƻƴƻΣ Řŀ ǳƴ ƭŀǘƻΣ ƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƭ 

ŎƻƴǎǳƳŀǘƻǊŜ ŀ ǾŜŘŜǊǎƛ ǇǊƻǇƻǊǊŜ ƛƭ ƳƛƎƭƛƻǊ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ŜΣ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻΣ ǉǳŜƭƭƻ 

ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ǎǘŜǎso a proteggere le informazioni che riguardano i propri, preziosi, 

dati individuali e sensibili. 

Il corretto equilibrio per assicurare un bilanciamento degli interessi potrebbe 

essere trovato nella applicazione del principio di proporzionalità, richiamato tanto 

nel regolamento 2016/679, sui dati personali, quanto nella citata direttiva. 

Finalità dovrebbe essere la ricerca di un sistema normativo in cui trasparenza, 

tutela informativa ed educazione finanziaria siano complementari; solo così potran-

no coniugarsi protezione e innovazione, senza che il timore nei confronti delle inno-

vazioni prevalga e si traduca in una forma di protezionismo che, oggi, potrebbe as-

sumere il senso di una battaglia di retrovia. 

 

 
11Su questi aspetti v. MAGLIANO, Dallôiperonimo Fintech allôiponimo Robo-advisor: ricognizione 

dei rischi e delle opportunit¨ per il ñconsumatoreò di strumenti finanziari, ne I diversi settori del 

Fintech, a cura di E. CORAPI e R. LENER, Milano, 2019, p. 190 ss. 
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5. Anche a voler ritenere, in via di principio, positivo ŎƘŜ ƛƭ ŎƭƛŜƴǘŜ ǇƻŎƻ άŜŘǳ-

Ŏŀǘƻέ Ŝ ƴƻƴ ǊƛŎŎƻ Ǉƻǎǎŀ ŀŎŎŜŘŜǊŜ ŀƭƭŜ ǇƛǴ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘŜ ŦƻǊƳŜ Řƛ ŎƻƴǎǳƭŜƴȊŀΣ ŜǾƛŘŜƴǘe è 

il rischio che ciò porti a distorsioni cognitive (quello che sopra abbiamo chiamato 

framing effect), 12 a un eccesso di dati che non è in grado di gestire, a una sopravva-

lutazione delle proprie capacità13. 

Sono evidenti le possibili distorsioni nascenti dalla mancanza di informazioni 

sul funzionamento degli strumenti di consulenza automatizzata, dalle ridotte possi-

ōƛƭƛǘŁ ǇŜǊ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ Řƛ ƻǘǘŜƴŜǊŜ ŎƘƛŀǊƛƳŜƴǘƛΣ Řŀ Ǉƻǎǎƛōƛƭƛ ŜǊǊƻǊƛ Řƛ άǇǊƻŦƛƭŀǘǳǊŀέ ŘŜƭ 

cliente, da possibili raccomandazioni inadeguate, da eventuale malfunzionamento 

dello strumento a causa di errori o manipolazioni degli algoritmi utilizzati. 

Lƴ ǊŀƎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǎǎŜƴȊŀ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ ǳƳŀƴŀ ŘƛǊŜǘǘŀ14, come abbiamo visto, 

ƭΩŀŎǉǳƛǎƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜ ǘǊŀƳƛǘŜ ǉǳŜǎǘƛƻnari, in applica-

zione della know your customer rule, porta con sé il pericolo di acquisizione di in-

formaziƻƴƛ ƛƴǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘƛ ƻ ƴƻƴ ǾŜǊƛǘƛŜǊŜ Ŝ ŘŜƭƭΩǳǎƻ ǇŀǊȊƛŀƭŜ ƻ ǎŎƻǊǊŜǘǘƻ ŘŜƭƭŜ ǎǘŜǎǎŜΦ  

Occorre indagare, da un lato, la tipologia di informazioni che devono essere raccolte 

Ŝ ƭŀ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ ǎƛŦŦŀǘǘŀ ǊŀŎŎƻƭǘŀΤ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻΣ ƭΩŀƴŀƭƛǎƛ ŘŜǾŜ ŜǎǎŜǊŜ ǊƛǾƻƭǘŀ ŀƭƭŀ ŎƻǎǘǊǳ-

ȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ŎƘŜ ŘƻǾǊŁ ǾŀƭǳǘŀǊŜ Ŝ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ ƛƭ ǇǊƻŘƻǘǘƻ Řŀ ƻŦŦǊƛǊŜ ŀƭ ŎƭƛŜƴǘŜΦ 

E questa analisi dovrebbe essere guidata dal regolatore, primario o, anche 

meglio, secondario.  

È vero che la raccolta online delle informazioni tramite questionario e 

ƭΩŀǎǎŜƴȊŀ Řƛ ǳƴ ƻǇŜǊŀǘƻǊŜ ǇŜǊǎƻƴŀ ŦƛǎƛŎŀ ƴƻƴ ǎŜƳōǊŀƴƻ Řƛ ǇŜǊ ǎŞ ƻǎǘŀŎƻƭŀǊŜ ǳƴŀ ŎƻǊ-

retta acquisizione dei dati, ponendosi, anzi, in continuità con la prassi degli interme-

diari di raccogliere i dati sotto forma di questionario in forma scritta.  

Tuttavia, al processo va data evidenza. Il cliente deve sapere come i dati rac-

 
12Cfr. BAKER, DELLAERT,  Behavioural Finance, Decumulation and the Regulatory Strategy 

for Robo-Advice, cit., p. 16 s. 
13Cfr. SARTORI, La consulenza finanziaria automatizzata: problematiche e prospettive, cit., p.261 

s. 
14Cfr. LINCIANO, La financial literacy tra deficit cognitivi e bias comportamentali: il ruolo del 

consulente, reperibile sul sito www.epfa-italia.it   

http://www.epfa-italia.it/
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colti saranno elaborati, da chi e con quali modalità. 

Qualcosa di simile, mutatis mutandis, alla trasparenza richiesta, in relazione 

alle metodologie di valutazione adottate, alle società di rating15. 

 

6. In realtà entrare ƴŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ŝ ŜǎǘǊŜƳŀƳŜƴǘŜ ŘƛŦŦƛŎƛƭŜΦ 

Naturalmente, se non si riesce a penetrarne la struttura, si può soltanto chie-

ŘŜǊŜ ƭΩŀǇǇƭƛŎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ŀƭŎǳƴŜ ǊŜƎƻƭŜ ƳƛƴƛƳŜ Řƛ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀΦ [ΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ 

e la parallela, auspicabile maggior capacità da parte delle varie autorità competenti 

di comprendere, almeno in via generale, i meccanismi che presiedono al disegno 

ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ǇŜǊƳŜǘǘŜǊŀƴƴƻ ŀƴŎƘŜ Řƛ ŀŦŦƛƴŀǊŜ ƭŜ ǊŜƎƻƭŜ Řƛ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ Řŀ ƛƳǇƻǊǊŜ -

o in una prima fase suggerire come best practice, ma con i limiti di cui si è detto- agli 

operatori. 

Lƴ ŜŦŦŜǘǘƛΣ ƎƛŁ ƴŜƭƭŜ [ƛƴŜŜ ƎǳƛŘŀ ŘŜƭƭΩ9{a! ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǊŜ un cambia-

ƳŜƴǘƻ Řƛ άǇǊƻǎǇŜǘǘƛǾŀ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀǊŜέΥ ƛƭ Final Report del maggio 2018 riduce, ri-

spetto al testo posto in consultazione, gli obblighi informativi nei confronti del clien-

te, ampliando però i requisiti organizzativi e, in particolare, proprio quelli relativi alla 

governance degli algoritmi.  

[ŀ Ǿƛŀ ǎŎŜƭǘŀ ŝ ǎǘŀǘŀ ƭΩƛƴǘŜǊǾŜƴǘƻ ƴŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ suitability, ritenuto partico-

larmente critico e fonte di potenziali pregiudizi per il cliente16. 

Per questa ragione le indagini di mercato condotte dalle autorità europee 

hanno avuto principalmente a oggetto proprio la governance degli algoritmi. Così 

nella consultazione della Commissione europea sul fenomeno Fintech; nel Discus-

sion paper ŘŜƭƭΩ9.! on the approach to financial technology17; soprattutto nel report 

 
15Cfr. da ultimo DE POLI, Rating e tutele, in Riv. dir. banc., 2020, 1, suppl., p. 138 ss. 
16Così PARACAMPO, Lôadeguatezza della consulenza finanziaria automatizzata nelle linee guida 

dellôESMA, tra algo-governance e nuovi poteri di supervisione, in Riv. dir. banc., 2018, I, p. 5. I 

rischi legati a una consulenza inadeguata sono stati evidenziati sia nel report delle ESAs (cfr. Final 

Report on automation financial advice, sub 180), sia nel sondaggio della IOSCO (cfr. Update to the 

Report on the IOSCO Automated Advice Tools Survey. Final Report, sub 176).  
17EBA/DP/2017/02, consultabile allôindirizzo https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/do 

cuments/10180/1919160/7a1b9cda-10ad-4315-91cd798230ebd84/EBA%20Discussion%20Paper% 

20on%20Fintech%20%28EBA-DP-2017-02%29.pdf?retry=1 

https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/do%20cuments/10180/1919160/7a1b9cda-10ad-4315-91cd798230ebd84/EBA%20Discussion%20Paper%25%2020on%20Fintech%20%28EBA-DP-2017-02%29.pdf?retry=1
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/do%20cuments/10180/1919160/7a1b9cda-10ad-4315-91cd798230ebd84/EBA%20Discussion%20Paper%25%2020on%20Fintech%20%28EBA-DP-2017-02%29.pdf?retry=1
https://eba.europa.eu/sites/default/documents/files/do%20cuments/10180/1919160/7a1b9cda-10ad-4315-91cd798230ebd84/EBA%20Discussion%20Paper%25%2020on%20Fintech%20%28EBA-DP-2017-02%29.pdf?retry=1
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ŘŜƭƭΩ9{a!Σ ŎƘŜ Ƙŀ ǘŜƴǘŀǘƻ Řƛ ŦƻǊƴƛǊŜ ǇǊƛƳŜ ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŀƛ ǇǊƻōƭŜƳƛ ǎƻƭƭŜ-

vati dal Joint Comittee durante la consultazione sulla revisione delle Guidelines on 

certain aspect of the MiFID II suitability requirements, avviata nel luglio 2017.  

Come si diceva, in particolare, il testo finale delle Guidelines, in risposta alle 

osservazioni raccolte nel corso della consultazione, ha modificato la prospettiva, in 

un primo momento incentrata sulla disclosure e ora decisamente orientata verso la 

tutela della robustezza degli algoritmi, dei sistemi di valutazione e dei processi ap-

plicativi18.  

Infatti, nel Final Report sono stati introdotti espressamente processi di due 

diligence sulla rigidità degli algoritmi, tanto nella fase di design, quanto per tutto il 

loro ciclo vitale, attraverso una costante verifica della loro tenuta.  

Tuttavia, se nel Final Report ƭΩŀǘǘŜƴȊƛƻƴŜ ǾƛŜƴŜ ǎǇƻǎǘŀǘŀΣ ƛƴ ǇǊƛƴŎƛǇƛƻΣ ǎǳƭƭŀ al-

go-governance Ǉƛǳǘǘƻǎǘƻ ŎƘŜ ǎǳƭƭŀ ǘǊŀǎǇŀǊŜƴȊŀ ƴŜƛ ŎƻƴŦǊƻƴǘƛ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜΣ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ŝ 

più modestamente la definizione di un approccio europeo comune e 

ƭΩƛƴŘƛǾƛŘuazione di good practices utili per i supervisori. 

Prendiamo, però, il buono.  

[Ω9{a! ŎƘƛŜŘŜ ŀƭ ŎƻƴǎǳƭŜƴǘŜ ŀǳǘƻƳŀǘƛȊȊŀǘƻ Řƛ ŘƛǎŜƎƴŀǊŜΣ ƳƻƴƛǘƻǊŀǊŜ Ŝ ǘŜǎǘŀ-

re gli algoritmi utilizzati, al fine di gestire i rischi e i controlli interni, e di essere in 

ƎǊŀŘƻ Řƛ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǊŜ ƭΩƛƴǘŜǊƻ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΦ /ƻǎƜ ƭŀ Guideline n. 82, ove 

si suggerisce -non più di questo, almeno per ora- di introdurre un sistema informati-

vo idoneo a esplicitare funziƻƴƛΣ ǎŎƻǇƻ Ŝ ŀǊŎƘƛǘŜǘǘǳǊŀ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻΣ ƻƭǘǊŜ ŀ ǇǊŜǾŜŘŜ-

re un sistema di monitoraggio costante19. 

 
18Il tema era stato già preso in considerazione, su un piano generale, dal Joint Committee delle ESAs 

(cfr. Final Report on Big Data, marzo 2018) che invitavano gli intermediari a dotarsi di good 

practices, articolate su tre versanti: Robust Big Data processes and algoritms (ove veniva suggerito 

il monitoraggio periodico del funzionamento delle procedure, delle metodologie e degli strumenti di 

gestione dei big data per adattarli agli sviluppi tecnologici e ai rischi emersi), Consumer protection; 

Disclosure on the use of Big Data.  
19La Guideline n. 82 prevede: ñIn particular, firms should at least: establish an appropriate 

systemdesign documentation that clearly sets out the purpose, scope and design of the algorithms. 

Decision trees or decision rules should form part of this documentation, where relevant; have a 
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In sostanza quel che si chiede agli intermediari è di predisporre una sufficien-

te documentazione del sistema di design, che stabilisca chiaramente finalità, scopo 

Ŝ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀ ŘŜƎƭƛ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛΦ bŀǘǳǊŀƭƳŜƴǘŜΣ ǎƛ ǎǳǇŜǊŀ ƭŀ ǎƻƎƭƛŀ ŘŜƭƭŀ άǎǳŦŦƛŎƛŜƴȊŀέ ƭŁ 

dove la documentazione sia non solo consultabile, ma anche intelligibile per un tec-

nico del settore. 

Al tempo stesso si chiede di dotarsi, da un lato, di un sistema di autocontrollo 

ǎǳƭƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻΣ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ǳƴŀ ŘƻŎǳƳŜƴǘŀǘŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ Řƛ test, che 

deve essere chiara, anche per il supervisore, quanto alle finalità del test stesso e al 

tipo di verifiche concretamente effettuate.  

9Σ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻΣ Řƛ avere trasparenti procedure di gestione delle modifiche ap-

portate agli algoritmi utilizzati, incluso il monitoraggio e la registrazione dei cam-

biamenti introdotti nel tempo, per rendere possibile la ricostruzione di tutti gli in-

terventi effettuati.  

Infine, si chiede siano introdotti anche requisiti minimi di sicurezza, che con-

sentano di monitorare e prevenire accessi non autorizzati agli algoritmi.  

Sempre come principio di best practice, si suggerisce di revisionare e aggior-

nare gli algoritmi per riflettere ogni cambiamento rilevante che sia medio tempore 

intervenuto (ad es., cambiamenti delle condizioni di mercato o modifiche legislative 

o regolameƴǘŀǊƛύ Ŝ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀ ƛƴŦƭǳŜƴȊŀǊƴŜ ƭΩŜŦŦƛŎŀŎƛŀΣ ƴƻƴŎƘŞ Řƛ ƛƴǘǊƻŘǳǊǊŜ ǇǊƻŎŜŘǳ-

re in grado di individuare ognƛ ŜǊǊƻǊŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ Ŝ Řƛ ǘǊŀǘǘŀǊƭƻ ŀǇǇǊƻ-

priatamente. 

wƛƎǳŀǊŘƻ ŀƭƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴŜ ŘŜƎƭƛ ŜǊǊƻǊƛΣ ǇŜǊŀƭǘǊƻΣ ƭŜ ǊŀŎŎƻƳŀƴŘŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭΩ9{a! Ŝ 

della Commissione sembrano in qualche modo assumere una posizione favorevole 

nei confronti della supervisione umana, che viene quasi caldeggiata per 

ƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ǊŜǘǘƛŦƛŎŀ ex post di eventuali disfunzioni del software20 

Tutto ciò è comunque suggerito, nƻƴ ƛƳǇƻǎǘƻ Ŏƻƴ ƴƻǊƳŜ άŎƻŜǊŎƛōƛƭƛέΦ {ƛ ǘǊŀǘ-
 

documented test strategy that explains the scope of testing of algorithms. This should include test 

plans, test cases, test results, defect resolution (if relevant), and final test results [é]ò 
20Cfr. Ethics Guidelines for Trustworthy AI, a cura dellôHigh Level Expert Group on AI istituito 

dalla Commissione (https://ec.europa.eu/futurium/en/ai-alliance-consultation). 

https://ec.europa.eu/futurium/en/ai-alliance-consultation
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ta però di nuovi standard di mercato destinati ad affermarsi come benchmark, sì che 

ƭΩƻǇŜǊŀǘƻǊŜ ŘƻǾǊŁ ŜǎǎŜǊŜ ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ǎƻǎǇŜƴŘŜǊŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƻǾŜ ǎƛŀ ǇǊŜǎǳƳƛōƛƭŜ ŎƘŜ 

ǉǳŜƭƭΩŜǊǊƻǊŜ Ǉƻǎǎŀ ǇǊƻŘǳǊǊŜ ǳƴ Ǌƛǎǳƭǘŀǘƻ ƛƴŀŘŜƎuato o una violazione normativa rile-

vante. 

bƻƴ ŦŀǊƭƻ ŜǎǇƻǊǊŜōōŜ ƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ όǉǳŀƴǘƻ ƳŜƴƻύ ŀŘ ŀȊƛƻni per danni e, in 

ǳƭǘƛƳŀ ŀƴŀƭƛǎƛΣ ǇƻǊǘŜǊŜōōŜ ŀ ǳƴŀ ǎǳŀ ǳǎŎƛǘŀ Řŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻΦ ¦ƴŀ ǇŜǎŀƴǘŜ άǎŀƴȊƛƻƴŜ ǊŜ-

ǇǳǘŀȊƛƻƴŀƭŜέΣ ŀƴŎƘŜ ƻǾŜ ƴƻƴ ŦƻǎǎŜǊƻ ŀǇǇƭƛŎŀōƛƭƛ ǎŀƴȊƛƻƴi amministrative. 

{ƛ ǘŜƴƎŀ ǇŜǊŀƭǘǊƻ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŎƘŜ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛŎƘƛŜǎǘƻ ƛƳǇƻƴŜ ƭΩƛƳǇƛŜƎƻ Řƛ ǘŜŎƴƛŎƛ Ŝ 

consulenti competenti in materia di sistemi automatizzati e quanto meno in grado di 

conoscere il disegno degli algoritmi sottostanti, come sembra suggerire la stessa 

ESMA, là dove, con riferimento alla suitability behind the algorithms underpinning 

the digital advice, chiede che i soggetti incaricati siano able to understand and revi-

ew the digital/authomated advice generated by the algorithms. Qui il mancato ade-

gǳŀƳŜƴǘƻ ǇƻǘǊŜōōŜ ǇƻǊǘŀǊŜ ŀ ǾƛƻƭŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜǎŎǊƛȊƛƻƴƛ ƛƴ ƳŀǘŜǊƛŀ Řƛ άŀŘŜƎǳŀǘŀ 

ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭƛǘŁέ ŘŜƛ ŎƻƴǎǳƭŜƴǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ Řƛ Ŏǳƛ Ŏƛ ǎƛ ŀǾǾŀƭŜΣ ŀƛ ǎŜƴǎƛ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦнΣ ŎƻƳƳŀ 

2, del d.m. n.206/2008. Con sanzioni amministrative che si affiancherebbero a quel-

le reputazionali. 
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NEGOZIAZIONI AD ALTA FREQUENZA TRA OCLOCRAZIA 

$%,,ȭ!,'/2)4-/ % '!-)&)#!4)/. $%,  

CONTRATTO DI INVESTIMENTO *  

(High-ÆÒÅÑÕÅÎÃÙ ÔÒÁÄÉÎÇ ÂÅÔ×ÅÅÎ ÁÌÇÏÒÉÔÈÍȭÓ ÏÃÌÏÃÒÁÃÙ ÁÎÄ 
ÉÎÖÅÓÔÍÅÎÔ ÃÏÎÔÒÁÃÔȭÓ ÇÁÍÉÆÉÃÁÔÉÏÎ) 

 

ABSTRACT: Algorithmic Trading and High-Frequency Trading are fairly recent 

phenomena that, during Coronavirus pandemia, have proved to have disruptive 

effects on the price discovery mechanism of regulated markets. The following paper, 

while examining the structural characteristics of this trading technique and the 

regolae iuris provided by MIFID II, proposes a focus on the differences between 

ƳŜǘŀŎƻƎƴƛǘƛƻƴ ŀƴŘ ƘŜǘŜǊƻǊŜƎǳƭŀǘƛƻƴ ƻŦ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ŎƘƻƛŎŜǎΣ ŎƻƴŎƭǳŘƛƴƎ ǘƘŀǘ ƛƴ 

regulated markets only a libertarian paternalism could protect the market integrity 

ŀƴŘ ǘƘŜ ƛƴǾŜǎǘƻǊǎΩ ƛƴǘŜǊŜǎǘǎΦ 

 

SOMMARIO: мΦ /ŀƻǎ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛŎƻ Ŝ ŎƻƳǇƛǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŜΦ - 2. Mercato regolato e funzione 

conformativa del diritto: price discovery mechanism. - 3. I connotati tipologici della negoziazione 

algoritmica. ς 4. Regolae iuris e duplicità dei piani di vigilanza prudenziale sulle negoziazioni ad alta 

frequenza. ς 5. Il caso Gamestop nel prisma del diritto regolatorio europeo. - 6. Conclusione: 

metacognizione ed eteroregolazione nelle scelte di investimento. 

 

1. Nel contesto del mercato finanziario, osservatorio privilegiato della 

rivoluzione tecnologica è il trading algoritmico, o negoziazione algoritmica, da 

ƛƴǘŜƴŘŜǊǎƛ ŎƻƳŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ attrŀǾŜǊǎƻ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ άŀƭƎƻǊƛǘƳƛέΣ ǎƛǎǘŜƳƛ 

informatici, hardware e software, che, in nuce, automatizzano i processi decisionali 

ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ trading. La caratteristica principale del trading algoritmico risiede 

ŘǳƴǉǳŜ ƴŜƭ Ŧŀǘǘƻ ŎƘŜ ƭŀ άƳŀŎŎƘƛƴŀέ ƴƻƴ svolge la mera esecuzione di un comando 

di acquisto o scambio di uno strumento del mercato finanziario; essa prende in 

 
*Il presente contributo è stato sottoposto a referaggio. 
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                                Negoziazioni ad alta frequenza 
 

 

ƳŀƴƛŜǊŀ ŀǳǘƻƴƻƳŀΣ ǇǊƻŎŜǎǎŀƴŘƻ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛΣ ŀƴŎƘŜ ƭŀ άŘŜŎƛǎƛƻƴŜέ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘŀǊŜ ƻ 

ǎŎŀƳōƛŀǊŜ ƛƭ Řŀǘƻ ōŜƴŜΦ [Ωhigh frequency trading, generalmente anche solo HFT, è, 

invece, una sub-categoria del trading algoritmico in cui gli algoritmi implementano 

delle tecniche di negoziazione tali che la transazione sul mercato è condotta a 

velocità elevatissima.  

Il tema è già stato ampiamente indagato in dottrina avendo riguardo alle 

ŎŀǊŀǘǘŜǊƛǎǘƛŎƘŜ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀƭƛ Ŝ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛ ŘŜƭƭΩƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ sul mercato e, in omaggio al 

principio di neutralità tecnologia, ai presidi regolatori atti a contenere i rischi 

connessi alla gestione degli imprevisti nella negoziazione algoritmica1. Presupposto 

ŘΩƛƴŘŀƎƛƴŜ ŜǎǎŜƴŘƻΣ Řŀǘŀ ƭŀ ŎƻƳǇƭŜǎǎƛǘŁ ŘŜƛ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛŎƛΣ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊŀōƛƭƛǘŁ 

della tecnica di negoziazione in esame ad uso esclusivo degli investitori istituzionali.  

Lo scenario, tuttavia, è rapidamente cambiato. 

Nel contesto della pandemia da Covid-19 il caso Gamestop, pur se salito alle 

cronache del precipuo mercato nord-americano, ha potentemente svelato una 

nuova prospettiva di indagine, utile anche al contesto interno, del tema de quo, 

mettendo in luce tre elementi di novità, che hanno destato particolare attenzione 

ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ƛƴǘŜǊƴŀΣ ŜǳǊƻǇŜŀ Ŝ ƴƻǊŘ-americana2.  

In primis, si è assistito alla c.d. gamification del contratto di investimento, ad 

indicare la tendenza di giovani investitori, spesso millennials, con scarsa educazione 

finanziaria, ad utilizzare, in chiave ludica, le piattaforme di trading online, anche ad 

alta frequenza, per la negoziazione di strumenti finanziari, anche complessi, a 

 
1Sia consentito il riferimento a P. LUCANTONI, Lôhigh frequency trading nel prisma della 

vigilanza algoritmica del mercato, in AGE, 2019, pp- 297-311. 
2Il riferimento è, in ordine temporale, a SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, Staff 

Report on Equity and Options Market Structure Conditions in Early 2021,  October 14, 2021; 

CONSOB, Commissione Parlamentare di inchiesta sul Sistema bancario e finanziario, 25 maggio 

2021; ESMA, Public Statement, Episodes of very high volatility in trading of certain stocks, 17 

February 2021; e da ultimo, il 16 novembre 2021, lôAudizione presso la Commissione Parlamentare 

di inchiesta sul Sistema Bancario di Andrea Sironi, presidente della Borsa Italia s.p.a.  

In dottrina, v. i contributi sul tema di F. DôALESSANDRO, Il caso Gamestop: una tempesta 

perfetta mette in crisi lo statuto della manipolazione del mercato, in Dir. Pen. e Processo, 2021, p. 

1234 ss.; C. PICCIAU, Recenti spunti giurisprudenziali sulla frammentaria nozione di 

manipolazione del mercato, in Nuove leggi civ. comm., 2020, p. 1286 ss.  
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ǊŀƎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴŜǎƛǎǘŜƴȊŀ Řƛ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ Ŝ ǇƻǘŜƴŘƻ ŀƭǘǊŜǎƜ sfruttare le possibilità di 

operazioni a leva finanziaria3.  

{Ŝ Ŧƛƴƻ ŀ ǇƻŎƘƛ ŀƴƴƛ Ŧŀ ƭΩHFT ŜǊŀ ŀǇǇŀƴƴŀƎƎƛƻ Řƛ ǇƻŎƘƛ ŜŘ ŜǎǇŜǊǘƛ άtraderέΣ ŝ 

ora sufficiente ŘƛƎƛǘŀǊŜ ƭŀ ǇŀǊƻƭŀ άtrading botέ ǎǳ ǳƴ ǉǳŀƭǎƛŀǎƛ ƳƻǘƻǊŜ Řƛ ǊƛŎŜǊŎŀ ǇŜǊ 

avere contezza di come il recente sviluppo tecnologico abbia fatto sì che oggi i 

ǇǊƻƎǊŀƳƳƛ ƛƴŦƻǊƳŀǘƛŎƛ ǇŜǊ ƭΩHFT ǎƛŀƴƻ ŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ Řƛ άǘǳǘǘƻέ ƛƭ ǇǳōōƭƛŎƻ όǉǳƛƴŘƛ 

ŀƴŎƘŜ Řƛ ǉǳŜƭƭƻ άŘƛŦŦǳǎƻέ Ŝ άƛƴŜǎǇŜǊǘƻέύΦ Questi programmi, noti in gergo proprio 

Ŏƻƴ ƛƭ ƴƻƳŜ Řƛ άtrading botέΣ Ǉƻǎǎƻƴƻ essere offerti in varie forme. In alcuni casi è la 

stessa società che offre servizi di trading che mette anche a disposizione dei propri 

clienti la possibilità di gestire le proprie transazioni tramite sistemi informatici. In 

altri, sono proprio società terze che offrono questi programmi, i quali poi possono 

ŜǎǎŜǊŜ άŀƎƎŀƴŎƛŀǘƛέ ŀ ǳƴŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎŀ ǇƛŀǘǘŀŦƻǊƳŀ Řƛ trading tramite integrazione 

ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭŜ ά!tL YŜȅǎέ (Application Programming Interface). Infine, gli informatici 

più esperti oggi possono programmare per proprio conto (o per una ristretta 

ŎŜǊŎƘƛŀ Řƛ ŀƳƛŎƛύ ǳƴ ǇǊƻǇǊƛƻ άtrader botέ Ŝ ƛƴǘŜƎǊŀǊƭƻ Ŏƻƴ ǳƴŀ ǇƛŀǘǘŀŦƻǊƳŀ ŜǎƛǎǘŜƴǘŜΦ 

Le problematiche di questo (forse eccessivo) sdoganamento di programmi 

informatici per il trading algoritmico sono evidenti e variano, anche se leggermente, 

a seconda della forma in cui sono offerti al pubblico. Il comune denominatore può 

essere ritrovato nel fatto che uno strumento moƭǘƻ άǇƻǘŜƴǘŜέ όǎŜ ƴƻƴ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƻύ 

ŎƻƳŜ ƭΩHTF non sia più solo appannaggio di trader esperti, ma possa essere 

utilizzato da chiunque sia attratto da (sperati) guadagni facili e non abbia, magari, 

ŎƻƴǘŜȊȊŀ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŎƘŜ ǎǘŀ ǎǾƻƭƎŜƴŘƻ ƻ ŜǎǇŜǊƛŜƴȊŀ ƴŜƭƭΩƛƴdividuazione di una 

strategia corretta. 

A ciò si aggiunga che, anche se, molto probabilmente, questi trader uti 

singuli non movimentano somme di denaro importanti, lo stesso non può dirsi 

quando è una società terza che offre un trading bot al pubblico indiscriminato, 

inducendo tutti i propri clienti a seguire una precisa strategia. È facile immaginare, 

 
3Cfr., sul tema, E. RULLI, La ñludicizzazioneò del contratto di investimento ed eccezione di gioco, 

in Dir. banc., giugno 2021. 
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infatti, che il programmatore del bot, conoscendo preliminarmente le azioni dei 

propri clienti, possa facilmente avvantaggiarsi di queste maggiori informazioni per 

trarne profitto se non addirittura vendere queste informazioni in tempo reale per 

consentire ƛƭ άfront runningέ Řƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛ ǇƛǴ ŜǎǇŜǊǘƛΦ 

Problematiche possono, infine, essere individuate anche nella facilità con cui 

un singolo soƎƎŜǘǘƻ ǇǳƼ ŎǊŜŀǊǎƛ ƛƭ ǇǊƻǇǊƛƻ άbotέ ǇŜǊǎƻƴŀƭŜΦ {ŜΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ Řŀ ǳƴŀ ǇŀǊǘŜΣ 

il crescere di questa tendenza permetterà in futuro ai trader non professionali di 

ŎƻƴŦǊƻƴǘŀǊǎƛ ŀŘ ŀǊƳƛ ǇŀǊƛ Ŏƻƴ Ǝƭƛ ŀƭǘǊƛΣ ƴƻƴ ŝ ŘŜǘǘƻ ŎƘŜ ǉǳŜǎǘƻ άŎŀƻǎέ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛŎƻ ǎƛŀ 

positivo per ƛƭ ƳŜǊŎŀǘƻΦ vǳŜǎǘƻ ǎƻǇǊŀǘǘǳǘǘƻ ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ Řƛ ǉǳŀƴǘƻ ƛƴ ǉǳŜǎǘƻ άǎŜǘǘƻǊŜέ ƭŜ 

ǎŎŜƭǘŜ άǎōŀƎƭƛŀǘŜέ Řƛ ǳƴ trader possano condizionare quelle di un altro e riverberarsi 

ŀ ŎŀǎŎŀǘŀ ǎǳƭƭΩƛƴǘŜǊƻ ƳŜǊŎŀǘƻΦ 

Un secondo elemento di novità riguarda il fenomeno che, con una 

espressione icastica, possiamo indicare come il passaggio dalla «democrazia»4 alla 

«oclocrazia» ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ. Se, di fatti, la tecnologia ha avviato il fenomeno della 

democratizzazione dei mercati, con la partecipazione diretta dei piccoli investitori, 

facilitata anche dalla estrema accessibilità delle tecnologie, purtuttavia, le 

potenzialità eversive del fenomeno non sono tardate a manifestarsi. In particolare, 

nel caso Gamestop, la tecnologia è stata utilizzata come veicolo di informazioni da 

parte di soggetti, spesso i c.d. influencer, che fanno valere le proprie istanze con 

agitazioni di piazza virtuali del c.d. popolo di MainSteeet, incidendo sul sistema di 

formazione dei prezzi degli strumenti finanziari e sul volume delle negoziazioni degli 

stessi, ŀƭ ǎƻƭƻ ŦƛƴŜ Řƛ ŎƻƴǘǊŀǎǘŀǊŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ degli intermediari di WallStreet.  

Il terzo elemento, strettamente connesso al primo ed al secondo, riguarda la 

tipicità ed il ruolo dei dati, spesso con contenuti decisamente emozionali e scissi 

dalle consideǊŀȊƛƻƴƛ ǎǳƭ ǾŀƭƻǊŜ ŦƻƴŘŀƳŜƴǘŀƭŜ ŘŜƭƭΩŜƳƛǘǘŜƴǘŜ Ǝƭƛ ǎǘǊǳƳŜƴǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛΣ 

la cui diffusione ha innescato spirali al rialzo delle c.d. meme stock, termine 

 
4Il riferimento è a R. LENER, Il paradigma dei nuovi settori regolati e la democrazia 

dellôalgoritmo. Note introduttive, in Riv. dir. banc., suppl. fasc. I 2020, p. 193 ss. 
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utilizzato anche dalla Security and Exchange Commission per indicare titoli prima 

sconosciuti agli inveǎǘƛǘƻǊƛ Ƴŀ ǎŀƭƛǘƛ ŀƭƭΩƻƴƻǊŜ ŘŜƭƭŜ ŎǊƻƴŀŎƘŜ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜΦ  

Di fronte al caos algoritmico, unica difesa per ƭΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŜ è la ricostruzione 

del sistema al fine di verificare la tenuta degli strumenti regolatori e di vigilanza che 

offre il diritto del mercato a tutela ŘŜƭƭΩƛƴǘŜƎǊƛǘŁ del mercato stesso e ƴŜƭƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ 

degli investitori di fronte alle potenzialità eversive del trading algoritmico così come 

emerse nel contesto pandemico.   

 Il lavoro, ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘŜƭƭΩŜƴŘƛŀŘƛ ζŜǘƛŎa e diritto» proposta nel convegno che dà 

ƻŎŎŀǎƛƻƴŜ ŀƭ ǇǊŜǎŜƴǘŜ ŎƻƴǘǊƛōǳǘƻΣ ǇǊƛǾƛƭŜƎƛŀƴŘƻ ƭΩƛƳǇƻǎǘŀȊƛƻƴŜ ŀǊƛǎǘƻǘŜƭƛŎŀ ŎƘŜ 

reputa etico tutto ciò che realizza il proprio fine intrinseco per cui è pensato5, 

intende indagare il concetto normativo di mercato e, dopo aver fornito una 

ricostruzione dei meccanismi di formazione del prezzo di mercato, esaminare i 

connotati tipologici della negoziazione ad alta frequenza e verificare, nel paragrafo 

conclusivo, la tenuta delle regolae iuris nel contesto pandemico.  

2. Nella prospettiva della teoria generale, come noto, i connotati tipologici 

della realtà sociale vanno distinti dalle regolae iuris ŜŘ ŝ ŎƻƳǇƛǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊǇǊete, in 

una dimensione assiologica6, affidarsi ad un canone metodologico che, comparando 

ƛ ŎƻƴŎŜǘǘƛ ǘƛǇƻƭƻƎƛŎƛ ŀǎǎǳƴǘƛ Řŀƭƭŀ ƴƻǊƳŀ Ŝ ǉǳŜƭƭƛ ǊŜǇŜǊƛǘƛ ƴŜƭƭΩŜǎŀƳŜ ŘŜƛ Ŧŀǘǘƛ ŎƻƴŎǊŜǘƛΣ 

da un lato, procede alla ricostruzione tipologica della realtà ŜΣ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻΣ ƻǊŘƛƴŀ ƭŀ 

normativa, realizzando quel «ponte connettivo» di ascarelliana memoria7. 

Lƭ ƭŜǎǎŜƳŀ άƳŜǊŎŀǘƻέ ha un valore polisemico, potendo, sinteticamente, 

identificare, vuoi una dimensione di spazio fisico o virtuale in cui avvengono gli 

 
5In argomento cfr., ex multis, I. YARZA, La razionalità dellôetica di Aristotele, Uno studio su Etica 

Nicomacea I, Roma, 2001, passim. 
6Sul problema dellôassoggettamento del diritto positivo a istanze assiologiche L. MENGONI, 

Ancora sul metodo giuridico, in Riv. trim. dir. proc. civ., 1984, p. 321 ss., in part. p. 338 s. In 

argomento, sulla possibilità che il giudice muova da premesse assiologiche individuate, 

rispettivamente, negli apparati normativi europei o nei principi della Costituzione, cfr., S. 

MAZZAMUTO , Il contratto di diritto europeo, 3a ed., Torino, 2017, p. 237 ss. e S. RODOTÀ, Le 

fonti di integrazione del contratto, Milano, rist. 2004, p. 168 ss. 
7Così T. ASCARELLI, Interpretazione del diritto e studio del diritto comparato, in Riv. dir. comm., 

1954, I, p. 157 ss., in part. p. 171. 
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scambi relativi ad una determinata categoria di beni; vuoi le modalità di 

organizzazione (e le persone giuridiche cui sono riconducibili) con cui sono 

ǎǘǊǳǘǘǳǊŀǘŜ ƭŜ ŎƻƴǘǊŀǘǘŀȊƛƻƴƛΣ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ ŀƎŜǾƻƭŀǊŜ ƭΩƛƴŎƻƴǘǊƻ ǘǊŀ ƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ Ŝ 

ƭΩƻŦŦŜǊǘŀΣ ƴŜƭƭŀ ǇǊƻǎǇŜǘǘƛǾŀ Řƛ ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ Řei costi effettivi delle operazioni finanziarie; 

vuoi il dato aggregato delle negoziazioni concretamente riferibili, in uno spazio 

temporale ben definito, ad un prodotto individuato; vuoi, da ultimo (ma la lista 

potrebbe invero continuare) il meccanismo di attribuzione del valore (recte prezzo) 

ŀƭƭΩƻƎƎŜǘǘƻ Řƛ ǎŎŀƳōƛƻ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƛƴ ŜǎŀƳŜ8.  

La polivalenza semantica può, tuttavia, essere condotta ad unità se, 

prescindendo dalla qualificazione tipologica dei prodotti offerti e dei requisiti 

ǎƻƎƎŜǘǘƛǾƛ ŘŜƛ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀƴǘƛΣ Řŀƭ ƭŀǘƻ ŘŜƭƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ Ŝ ŘŜƭƭΩƻŦŦŜǊǘŀΣ ǎƛ ǎǇƻǎŀ ƭŀ ŦŜƭƛŎŜ 

intuizione, che sconta una presa di posizione critica avverso le visioni giusnaturaliste 

 
8Sul tema ¯ dôobbligo il rinvio a G. GUIZZI, voce «Mercato finanziario», in Enc. dir., agg. V, 

Milano, 2001, p. 744 ss. Interessante il punto di vista, coincidente, di P. SCHLESINGER, in 

AA.VV. , Il dibattito sullôordine giuridico del mercato, Roma-Bari, 1999, p. 29 ss.; C. MOTTI, 

Mercati borsistici e diritto comunitario, Milano, 1997, p. 51 ss. ove lôosservazione che çla 

concezione del mercato come spazio sociale determinato da regole accomuna in fondo i vari 

possibili significati del termine mercato»; ID., Il mercato come organizzazione, in Banca, impr., 

soc., 1991, p. 455 ss.; G. SANTINI, Commercio e servizi, Bologna, 1988, p. 48 ove lôosservazione 

che «il ñluogoò diventa una sorta di ordinamento di rilievo anche giuridico, nellôambito del quale 

operano i soggetti interessati»; R. FRANCESCHELLI, Il mercato in senso giuridico, in Giur. 

comm., 1979, I, p. 501 ss., in part. 514, secondo cui il mercato è «una situazione giuridica generale, 

giuridicamente garantita e protetta»; e già C. VIVANTE , Trattato di diritto commerciale, vol. I, 

Milano, 1922, p. 248 che ricomprende nel termine i tre aspetti delle negoziazioni (il luogo, i soggetti 

coinvolti e le operazioni in sé).  

In argomento, con particolare riferimento al mercato dei derivati e degli strumenti di capitale, e 

anche per gli aspetti tecnici connessi allôorganizzazioni delle fasi di post-negoziazione, mi sia 

consentito il riferimento a P. LUCANTONI, European Markets Infrastructure Regulation, in M. 

Lehmann-K. Kumpan (edt by), European Markets Infrastructure Regulation Financial Services 

Law, Article - by - Article Commenatry, Baden - Baden, 2019, , p. 1567 ss.; EAD., Il mercato dei 

derivati: note preliminari ad uno studio sistematico, in Banca, borsa, tit. cred., 2017, I, p. 182 ss.; 

EAD., Trading Equity Financial Instruments under MiFID II and MiFIR, in 11 Journal of 

International Banking Law and Regulation (2016), p. 203 ss.; EAD., Lôorganizzazione della 

funzione di post-negoziazione nella regolamentazione EMIR sugli strumenti derivati OTC, in Banca, 

borsa, tit. cred., 2014, I, p. 642 ss; EAD., Central Counterparties and Trade Repositories in Post-

Trading Infrastructure Under EMIR Regulation on OTC Derivatives, in 11 Journal of International 

Banking Law and Regulation, (2014), p. 687 ss. 
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di questa realtà pensata come animata dalla mano invisibile di smithiana memoria9, 

secondo cui il mercato è «unità giuridica di relazioni di scambio»10. La definizione 

ha così il pregio, apprezzabile per il giurista, di ricondurre il mercato alla forma 

conferita dal diritto, e perciò stessa artificiale, ŀƭƭΩŜŎƻƴƻƳƛŀΣ che ne è, così, la 

sostanza. E poiché i soggetti giuridici si muovono, nel mercato, spinti alla 

realizzazione di aspettative connesse a situazioni soggettive personali, «le norme, 

rendendo prevedibili e coercibili i comportamenti dei singoli, costruiscono la 

calcolabilità di un ordine». Sicché il meccanismo oggettivo di mercato, ancorato alla 

regola di diritto, si sgancia dalla valutazione arbitraria, perché soggettiva, delle parti 

Ŝ ŘŁ ŦƻǊƳŀΣ ƴŜƭƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ƎƛǳǊƛŘƛŎƻΣ ŀƭƭŜ ŀǎǇŜǘǘŀǘƛǾŜ ŘŜƛ partecipanti al 

mercato11. Il mercato risulta così un concetto di carattere, non già tipologico o 

descrittivo, bensì normativo o sistemico in quanto evocativo del paradigma con cui 

ƳƛǎǳǊŀǊŜ ƭŜ ǾƛŎŜƴŘŜ ŎƘŜ ŀǎǎǳƳƻƴƻ ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ ǇŜǊ ƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ Ǝiuridico12.  

 
9Il riferimento è alla costruzione dellôeconomia classica di A. SMITH, Inquiry into the Nature and 

Causes of the Wealth of Nations, London, 1776, che si può leggere nella traduzione italiana. La 

ricchezza delle nazioni, Torino, 2013, che si basa sullôassunto centrale che lôindividuo, mosso dalla 

ricerca del vantaggio personale è guidato da una mano invisibile che lo conduce naturalmente alla 

preferenza per investimenti che sono i più vantaggiosi per la societànel suo complesso. 
10Così N. IRTI, Diritto e mercato, in AA.VV ., Il dibattito sullôordine giuridico del mercato, cit., p. 

XIV . Il volume nasce come raccolta dei contributi, anche in forma di dissenting opinion, di 

autorevole dottrina alla prima edizione del volume N. IRTI, Lôordine giuridico del mercato, Roma-

Bari, 1998 ð riportata da ultimo nella edizione riveduta e ampliata nel 2003 e ristampata nel 2009 

(da cui si traggono le citazioni) ð in cui lôA. fissa le linee fondamentali del Suo pensiero sul 

carattere artificiale, politico e storico del mercato, da intendersi così come locus artificialis in 

opposizione ad una concezione, a base di molte ideologie sullôeconomia di mercato, come locus 

naturalis. 
11Così N. IRTI, Diritto e mercato, cit., p. XIV, secondo cui «il  carattere di calcolabilità, già 

individuato da Max Weber, designa, per così dire, la forza di unôaspettativa: la quale non riposa 

sullôarbitraria valutazione della parte, ma sullôoggettiva regola di diritto». 
12Così N. IRTI, Il carattere politico-giuridico del mercato (a moô di prefazione), in ID., Lôordine 

giuridico del mercato, cit., p. VII; nello stesso senso G. GUIZZI, voce «Mercato finanziario», cit., p. 

746. LôA. sottolinea che il mercato ¯ «concetto che si presta non tanto ad identificare una tipologia 

della realtà sociale al fine di determinare lôambito di applicazione di una determinata disciplina, ma 

ponendosi piuttosto, sub specie iuris, come concetto che ha la funzione di esprimere, in forma 

riassuntiva, una determinata normativa».  

Si veda, per unôopinione differente, che privilegia lôautonomia del mercato, come realt¨ che «nasce 

sempre dal basso», e che al massimo lôordinamento giuridico pu¸ «favorire o condizionare», sicché 

pur ammettendo che «lôintervento legislativo sia condizionante del mercato, ma proprio perché 

condizione, non è il mercato stesso» G. ROSSI in AA.VV. , Il dibattito sullôordine giuridico del 

mercato, cit., p. 63 ss., in part. p. 68 e p. 70 e ID., Diritto e mercato, in Riv. soc., 1998, p. 1444 ss.; 
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La conformazione del mercato finanziario avviene, infatti, regolando, con 

norme proibitive, attributive e conformative, vuoi i requisiti dei soggetti 

partecipanti al mercato e degli oggetti in esso scambiati, vuoi le vicende 

modificative delle situazioni soggettive di cui risultano titolari i soggetti coinvolti nel 

mercato in relazione ai beni oggetto del mercato stessoΦ [ΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜƭ ƭŜƎƛǎƭŀǘƻǊŜ 

garantisce quella razionalità del mercato, intesa come certezza delle regole del 

gioco, equiparabile alla libertà che «sul piano politico, è affidata alla libera 

circolazione delle idee e al sistema rappresentativo»13, mettendo a disposizione le 

strutture formali funzionali alle realizzazioni degli interessi collettivi ma anche 

individuali dei soggetti partecipanti al mercato.  

È possibile così scorgere due piani di analisi degli interventi conformativi del 

mercato che danno forma agli eventi di allocazione del risparmio, configurandoli 

come fatti giuridici nel mercato finanziario.  

Abbandonato il mito del liberismo economico e della razionalità degli attori 

ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ǎŜƎƴŀ ƭŀ ƴŀǎŎƛǘŀ ŘŜƭ άƳŜǊŎŀǘƻ ǊŜƎƻƭŀǘƻέΣ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŜ 

conformativa del diritto, anche di natura giurisprudenziale, viene ad incidere non 

ǎƻƭƻ ǎǳƭ Ǉƛŀƴƻ ŘŜƭƭΩŀǘǘƻ Řƛ ŀǳǘƻƴƻƳƛŀ ǇǊƛǾŀǘŀΣ ŦƛǎǎŀƴŘone condizioni di forma e di 

ǎƻǎǘŀƴȊŀΣ Ƴŀ ƛƴŎƛŘŜ ŀƭǘǊŜǎƜ ǎǳƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁΣ ƴŜƭƭŀ ǎŦŜǊŀ ŘŜƭ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ ƴŜƎƻȊƛŀƭŜΣ 

indicando interessi, riconducibili a classi individuate di soggetti giuridici, che lo 

stesso è chiamato a realizzare14. Sicché lo Stato regolatore usa lo strumento 

 
M. DRAGHI in AA.VV. , Il dibattito sullôordine giuridico del mercato, cit., p. 81 ss. ove emerge una 

concezione del mercato come «realtà pregiuridica» che vive anche senza la legge.  

Per una posizione che dichiara di voler conciliare le due prospettive, poiché ascrivibili a «due diversi 

livell i di ragionamento», si veda B. LIBONATI in AA.VV. , Il dibattito sullôordine giuridico del 

mercato, cit., p. 103 ss. e in part. la conclusione a p. 113 secondo cui «lôaffinamento del modello 

economico, che ha avuto come inevitabile presupposto lôosservazione di un sistema (normativo) di 

scambi, ne suggerisce lo sviluppo, e che la scelta politica che lo riconosce e lo accetta struttura il 

precetto giuridico che lo rende vincolante». 
13Così M. LIBERTINI, Il mercato: i modelli di organizzazione, in Tratt. dir. comm. dir. pubb. ec., 

diretto da F. Galgano, vol. III, Padova, 1979, p. 359. 
14Secondo S. CASSESE, Dal mercato guidato al mercato regolato, in Bancaria, 1986,  p. 5 s. il 

posto dei pubblici poteri nel caso del mercato regolato non è inferiore a quello implicito nel mercato 

guidato. Nella prospettiva del mercato regolato i pubblici poteri «pongono in essere attività, che, se 
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giuridico su due livelli: (i) quello della regolamentazione, in cui attraverso norme 

imperative, nella forma di trattati, regolamenti, direttive o leggi interne, «sono 

apprestati gli strumenti del mercato»; (ii) e quello della regolazione, o «diritto 

regolatorio», in cui attraverso «indirizzi, schemi, standard, modelli, ovvero 

strumenti diversi dalle norme imperative, sono sollecitati i comportamenti 

funzionali ad un corretto svolgimento delle dinamiche di mercato» 15. 

Il mercato secondario, come concetto normativo, dà, così, veste giuridica alle 

operazioni di organizzazione delle fasi di negoziazione e post-negoziazioni di res 

finanziarie già immesse nel mercato, funzionali a realizzarne il disinvestimento, nel 

quadro di regole di trasparenza riguardo agli ordini e di corretta formazione del 

prezzo (c.d. price discovery mechanism), per assicurare al mercato liquidità, da 

intendersi come la possibilità di un disinvestimento ad un prezzo non punitivo16.  

 
non possono ascriversi alle ingerenze nellôeconomia, contribuiscono in maniera determinante a 

conformarla». Si tratta di norme «dirette a disciplinare lôattivit¨ piuttosto che i soggetti; contenenti 

regole ñcondizionaliò (...) piuttosto che programmatiche (...); disposte non nellôinteresse pubblico 

diretto (...) ma nellôinteresse collettivo (nel senso di mirare ad assicurare la protezione di interessi di 

gruppo o sociali)». Sul paradigma dello Stato regolatore v. S. GRUNDMANN-W. KERBER-S. 

WEATHERHILL (edt by), Party Autonomy and the Roleof Information in the Internal Market, 

Berlin New York, 2001, passim; S. MAZZAMUTO, Libertà contrattuale e utilità sociale, in Eur. 

dir. priv., 2011, p. 365; G. VETTORI, Diritti fondamentali e diritti sociali. Una riflessione fra due 

crisi, in Persona e mercato, 2011, p. 3 ss.; L. NIVARRA, Al di là del particolarismo giuridico e del 

sistema: il diritto civile nella fase attuale dello sviluppo capitalistico, in Riv. crit. dir. priv., 2012, p. 

173; A. JANNARELLI, La disciplina dellôatto e dellôattivit¨: i contratti tra imprese e tra imprese e 

consumatori , in Diritto Privato Europeo, a cura di N. Lipari, Padova, 1996, p. 509 ss. e G. GITTI-P. 

SPADA, La regolazione del mercato come strategia, in G. Gitti (a cura di), Lôautonomia privata e le 

autorità indipendenti, Bologna, 2006, p. 20 ss.; F. MACARIO, Autorità indipendenti, regolazione 

del mercato, controllo di vessatorietà, ivi, p. 191 ss., in part. p. 213, ove lôosservazione che il 

passaggio «dallo Stato gestore allo Stato regolatore implica senza dubbio lôindividuazione di nuovi 

modi e luoghi di produzione delle ñregole del giocoò, le quali sono destinate a innervarsi in quei 

settori economici nei quali si avverte unna particolare esigenza di regolazione». 
15Così A. GENTILI, Il diritto regolatorio, in Riv. dir. banc., 2020, supp. gen./mar., p. 23 ss., in part. 

p. 28 s. 
16La liquidità di un mercato, in termini funzionali al ragionamento giuridico, è la potenzialità di 

ingresso ed uscita dal mercato da parte degli investitori a prezzi che, a ragione della presenza nel 

mercato di una quantità sufficiente di titoli della stessa categoria, variano, in assenza di eventi 

straordinari o sistemici, con incrementi marginali minimi. Su questi temi, per gli aspetti economici 

cfr., per tutti, M. ONADO, Mercati e intermediari finanziari. Economia e regolamentazione, 

Bologna, 2000, p. 290 s.  

Per una attenta analisi sulla informazione al mercato, con una distinzione, soprattutto dei mezzi di 

tutela, tra il mercato primario e secondario, cfr. A. PERRONE, Informazione al mercato e tutele 
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Il mercato garantisce alle parti la circolazione di beni e, di conseguenza, 

ƭΩŀǎǎŜƎƴŀȊƛƻƴŜ ŀƎƭƛ ǎǘŜǎǎƛ Řƛ ǳƴ valore di scambio, che si forma grazie proprio ai 

ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘŜƭƭΩƛƴŎƻƴǘǊƻ ŘŜƭƭŀ ŘƻƳŀƴŘŀ Ŝ ŘŜƭƭΩƻŦŦŜǊǘŀΦ Lƴ ǳƴ ƳŜǊŎŀǘƻ 

efficiente, il valore di scambio, che comunemente viene chiamato prezzo, può 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǊǎƛ άŎƻǊǊŜǘǘƻέ όŜ ŎƻǎƜ ƛƭ ǊŜƭŀǘƛǾƻ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƻ Řƛ ŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ ǇǊŜȊȊƻ ǇǳƼ 

definirsi efficiente), nella misura in cui (per approssimazione a cifre vicine allo zero) 

si avvicina al valore fondamentaleΣ ƛƴǘŜǎƻ ŎƻƳŜ ƭΩŀǘǘǳŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜΣ ŀƭ ƳƻƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ 

ǎŎŜƭǘŀΣ ŘŜƭƭŜ ǳǘƛƭƛǘŁ ǊƛǘǊŀƛōƛƭƛ ŘŀƭƭΩŀŎǉǳƛǊŜƴǘŜ όŎƘŜ ǇƻǘǊŜƳƳƻ ŘŜŦƛƴƛǊŜύ ƴƻǊƳƻǘƛǇƻΤ ƛƴ 

altre parole, se il prezzo di mercato sconta le aspettative di utilità di un 

consumatore medio17. 

Se, come dimostrato col caso Gamestop, dal piano delƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ (e della 

sua tutela negoziale) si passa a quello della ludicizzazione del contratto di 

investimento quale ruolo assume il regolatore? 

3. Data la premessa sul concetto normativo di mercato finanziario e del 

meccanismo oggettivo di formazione del prezzo, a difesa della razionalità del 

mercato, occorre indagare i connotati tipologici del trading algoritmico, ed in 

 
degli investitori, Milano, 2003  e F. SARTORI, Informazione economica e responsabilità civile, 

Milano, 2011. .  

Sottolinea il nesso tra mercato primario e mercato secondario M. MAUGERI, Lo statuto delle 

società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio, in M. Cera-G. Presti (diretto da), Il 

Testo Unico finanziario, vol. II, Mercati ed emittenti, Bologna, 2020, p. 1227 ss., in part. a p. 1228, 

nt. 4, dove lôosservazione che, in chiave finanziaria, çpiù elevato è il prezzo di borsa più facile sarà 

convincere i soci o investitori terzi a veicolare nuovo capitale proprio nellôimpresa» e sul piano 

giuridico, poiché sussiste il divieto di emissione di nuove azioni al di sotto del valore nominale, «la 

possibilità che un prezzo di borsa inferiore al valore nominale precluda di fatto alla società la 

possibilità di aumentare il capitale mediante emissione di nuove azioni». Sul tema v. altresì E. R. 

RESTELLI , Azioni senza indicazione del valore nominale e disciplina del prezzo minimo di 

emissione, in Riv. soc., 2018, p. 406 ss. 
17Per la distinzione tra «valore di scambio» e «valore fondamentale», riferito alle partecipazioni 

azionarie, cfr. C. ANGELICI, La società per azioni, I, Principi e problemi, in Trattato dir. civ. 

comm., già diretto da A. Cicu- F. Messineo ï L. Mengoni, continuato da P. Schlesinger, Milano, 

2012, p. 526 s. e da ultimo, M. MAUGERI, Lo statuto delle società che fanno ricorso al mercato del 

capitale di rischio, in M. Cera- G. Presti (diretto da), Il Testo Unico finanziario, cit., p. 1229.  

In finanza aziendale, per un riferimento ai metodi di calcolo per attualizzare i flussi di cassa attesi da 

un determinato investimento nel mercato dei capitali cfr. W.A. KLEIN-J.C. COFFEE jr -F. 

PARTNOY, Business organization and finance, 11th ed., New York, 2010, p. 322 ss. 
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particolare ad alta frequenza. 

[Ωhigh frequency trading, generalmente anche solo HFT, è una sub-categoria 

del trading algoritmico in cui gli algoritmi implementano delle tecniche di 

negoziazione tali che la transazione sul mercato è condotta a velocità elevatissima.  

[ΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ŎƻƴǘƛŜƴŜ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜŎƛǎŜ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴƛ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛŎŀΣ 

anche ad alta frequenza18. In particolare, si definisce negoziazione algoritmica 

ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ trading in cui le decisioni fondamentali della negoziazione, inter alia, sul 

se, quŀƴŘƻ Ŝ ŀ ŎƘŜ ǇǊŜȊȊƻ ƛƴǾƛŀǊŜ ƭΩƻǊŘƛƴŜ ǎƻƴƻ ŘŜŦƛƴƛǘŜ Řŀ ǳƴ ŀƭƎƻǊƛǘƳƻ 

informatizzato. La norma esclude dalla definizione, di per sé vasta, solo i sistemi 

ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƛ ƳŜǊŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ǘǊŀǎƳŜǘǘŜǊŜ ƻǊŘƛƴƛΣ ǎŜƴȊŀ ƭŀǎŎƛŀǊŜ ŀƭƭΩŀƭƎƻritmo la 

ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ άǎŎŜƭǘŜέ ƛƴŜǊŜƴǘƛ ƭΩƛƴǾƛƻ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŜ19. 

bŜƭ Ŏŀǎƻ ŘŜƭƭΩhigh frequency trading, ƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ǾƛŜƴŜ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘƻ ǇŜǊ 

άŀƎƛǊŜέ ƛƴ ƳŀƴƛŜǊŀ Ƴƻƭǘƻ ǊŀǇƛŘŀ ŀƎƭƛ ǎǘƛƳƻƭƛ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀǘƛ Řŀƭ ǊŜƭŀǘƛǾƻ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘƻǊŜΤ 

ƴŜ Ǌƛǎǳƭǘŀ ŎƘŜ ŀƭƭΩŜƭŜƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŀ άǇǊƻƎǊŀƳƳŀōƛƭƛǘŁέΣ ƛƴ ŎƻƳǳƴŜ Ŏƻƴ ƛl trading 

ŀƭƎƻǊƛǘƳƛŎƻΣ ǎƛ ŀƎƎƛǳƴƎŜ ŀƴŎƘŜ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƭƭŀ άǾŜƭƻŎƛǘŁέΣ ŎƘŜ ŀƴŘǊŁ ŀŘ ƛƴŦƭǳƛǊŜ ǎǳ ƻƎƴƛ 

ŀǎǇŜǘǘƻ ŘŜƭ ǎǳƻ ƻǇŜǊŀǊŜΥ Řŀƭƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ŎƛǊŎƻǎǘŀƴǘƛΣ ŀƭƭΩƛƴƻƭǘǊƻ ƻ 

ƭΩŀƴƴǳƭƭŀƳŜƴǘƻ Řƛ ƻǊŘƛƴƛ ŀŘ Ŝǎǎƻ Ŏƻllegati.   

[ΩŀǳǘƻƳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƛ ǇǊƻŎŜǎǎƛ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭƛ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ trading non implica 

 
18Si vedano le definizioni di negoziazione algoritmica e negoziazione algoritmica ad alta frequenza 

contenute, rispettivamente ,nei comma 6-quinquies e 6-septies dellôart. 1 del tuf in recepimento dei 

punti 39) e 40) dellôart. 4, comma 1, della MiFID II e dellôart. 20 del Regolamento Delegato (UE) n. 

2017/565 
19Sui profili definitori cfr. M. GARGANTINI E M. SIRI, Il ñprezzo dei prezziò. Una soluzione di 

mercato ai rischi dellôhigh frequency trading, relazione presentata al X Convegno Annuale 

dellôAssociazione Italiana dei Professori Universitari di Diritto Commerciale ñOrizzonti del Diritto 

Commercialeò, 22-23 febbraio 2019, p. 3  del dattiloscritto; G. BALP ï G. STRAMPELLI, 

Preserving Capital Market Efficiency in High-Frequency Trading Era, 2018, disponibile su 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3097723,  R. VEIL, European Capital Markets 

Law, Oxford and Portland, Oregon, 2017, p. 481 ss.; P.H. COGNAC, Algorithmic Trading and High 

Frequency Tradin (HTF), in D. BUSCH ï G. FERRARINI ( a cura di),  Regulation of the EU 

Financial Markets, MiFID II and MiFIR, Oxford Press University, 2017, p. 469; D. LEIS, High 

Frequency Trading: Market Manipulation and Systemic Risks from an EU Perspective, 2012, 

disponibile su https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2108344; P. GOMBER, L. 

BJÖRN, M. LUTAT, T. UHLE, High Frequency Trading, 2011, disponibile su 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1858626 e  ESMA, Final Report, Technical 

Advice to the Commission on MiFID II and MiFIR, 19 December 2014, ESMA/2014/1569, p. 342, 

No. 3. 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3097723
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2108344
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1858626
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ǇŜǊƼ ŎƘŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭŜ ǳƳŀƴŀ ǎƛŀ ƛƴŜǎƛǎǘŜƴǘŜΦ 5ƛ ŦŀǘǘƛΣ ƭŀ programmabilità, 

caratteristica tipica di qualsiasi tecnologia basi il proprio funzionamento su un 

sistema di algoritmi, comporta che il trader (rectius ƭΩŜǎǎŜǊŜ ǳƳŀƴƻ ŎƘŜ ǎǘŀ ŘƛŜǘǊƻ ƭŀ 

macchina) imposti una serie di regole che stabiliscono a priori le reazioni del trader-

macchina alla ricezione di una determinata informazione. Grazie a queste regole, il 

programma di trading άŀƎƛǎŎŜέ ƛƴƻƭǘǊando e/o ritirando ordini al ricorrere delle 

condizioni prefissate. Ne risulta che, contrariamente a quanto sembrerebbe 

ŘŜǎǳƳŜǊǎƛ Řŀƭƭŀ ŘŜŦƛƴƛȊƛƻƴŜ ƴƻǊƳŀǘƛǾŀΣ ŜǎƛǎǘŜ ǉǳƛƴŘƛ ǳƴΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭŜ ǳƳŀƴŀ 

che però funge soƭƻ Řŀ άƎǳƛŘŀέ ŜŘ άƛƴŘƛǊƛȊȊƻέ ǇŜǊ ƛ Ŏompiti e la serie di azioni che 

verranno poi svolti in concreto dal programma.  

tǳƴǘƻ Řƛ ŦƻǊȊŀ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ ŝ ƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ Řƛ ǎŜƭŜȊƛƻƴŀǊŜ Ŝ ǇǊƻŎŜǎǎŀǊŜ ƭŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ ƛƴ ǘŜƳǇƛ Ƴƻƭǘƻ ǊŀǇƛŘƛΦ !ƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ǳƴ ƳŜǊŎŀǘƻΣ άǘǳǘǘƻέ ǇǳƼ ŘƛǾŜƴǘŀǊŜ 

ǳƴΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ǊƛƭŜǾŀƴǘŜ ǇŜǊ ƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻΦ /ƛƼ ŝ ǾŜǊƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜ Ŏƻƴ 

riferimento al comportamento degli altri trader, uomini o macchine che essi siano. 

5ŀ ǉǳƛΣ ƭΩƻǎǎŜǊǾŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƛƭ ŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻ Řƛ ǳƴ trader algoritmico è 

intrinsecamente dipendente da quello di un altro trader. Correlazione che, di per sé, 

non rappresenta una novità del settore delle negoziazioni di strumenti finanziari.  

[ΩƛƳǇƻǊǘŀƴǘŜ ŘƛŦŦŜǊŜƴȊŀ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭ Ǉŀǎǎŀǘƻ ǊƛǎƛŜŘŜΣ ǇŜǊƼ ƴŜƭƭŀ ƎŜǎǘƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩƛƳǇǊŜǾƛǎǘƻ ƻ ŘŜƭƭΩŀƴƻǊƳŀƭƛǘŁ20.  

Poiché le macchine (ancora  oggi) non hanno la possibilità di vedere oltre i 

propri schemi matematici e cioè, più precisamente, di comportarsi diversamente da 

come sono programmate, queste non sono in grado di individuare comportamenti 

ŀƴƻƳŀƭƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ ǉuindi non hanno la possibilità di fermarsi di 

fronte a una particolare situazione in cui un trader άǳƳŀƴƻέ ǎƳŜǘǘŜǊŜōōŜ Řƛ 

negoziare se quella precisa ipotesi non fosse stata già prevista in maniera specifica 

 
20Per unôanalisi del flash crash, fenomeno di shock del mercato originato dallôuso delle negoziazioni 

algoritmiche v. E. O. BARRALES, Lessons from the flash crash for the regulation of high frequency 

traders, in 17 Fordham J. Corp. & Fin. Law 1195, 2012, e M. J. MCGOWAN, The Rise of 

Computerized High-Frequency Trading: Use and Controversy, in 16 Duke L. & Tech. Rev. 1, 2010. 



                                  Paola Lucantoni 
  
 

 

 
 

         126 
    

  

dal proprio programmatore (con tutte le difficoltà che questo esercizio di previsione 

richiede). Conseguenza ultima è quella per cui maggiore è la presenza di trader 

ŀƭƎƻǊƛǘƳƛŎƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ Řƛ ǳƴ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ ƳŀƎƎƛƻǊŜ ǎŀǊŁ ƭŀ ŎƻǊǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ŦǊŀ ƛ 

comportamenti dei soggetti ǇŀǊǘŜŎƛǇŀƴǘƛ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘo. Ciò implica una 

maggior facilità di provocare reazioni a cascata i cui effetti possono essere 

pericolosi per la stabilità dei mercati e la sicurezza dei loro partecipanti.   

Nella prospettiva della integrità del mercatƻ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛƻΣ Řƛ Ŏǳƛ ŀƭƭΩŀǊǘΦ нм ǘuf, 

la negoziazione algoritmica si presenta come una tecnica di negoziazione, tale da 

apportare alcuni vantaggi ς come una più ampia partecipazione ai mercati, un 

aumento di liquidità, differenziali più ridotti, minore volatilità a breve termine e i 

mezzi per ottenere una migliore esecuzione degli ordini per i clienti ς ma anche 

alcuni rischi, come quello Řƛ ǳƴ ŀǳƳŜƴǘƻ ŘŜƭ ǎƻǾǊŀŎŎŀǊƛŎƻ ŘŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛΣ ŘŜƭƭΩƛƴǾƛƻ Řƛ 

ordini erronei o doppi o, in ogni caso, nella possibilità che influiscano nella 

creazione di queƭƭƻ ŎƘŜ ǾƛŜƴŜ ŘŜŦƛƴƛǘƻ ŎƻƳŜ ǳƴ άƳŜǊŎŀǘƻ ŘƛǎƻǊŘƛƴŀǘƻέΦ 5ŀ ǳƭǘƛƳƻΣ 

ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘŜƭƭŜ ǇǊŜŘŜǘǘŜ ǘŜŎƴƛŎƘŜ ǾƛŜƴŜ ǊƛŎƻƴƻǎŎƛǳǘƻ ǇŜǊƛŎƻƭƻǎƻ ŀƴŎƘŜ ǇŜǊ ƭŀ 

possibilità di porre in essere condotte di abusi di mercato, tanto che le stesse sono 

ŎƛǘŀǘŜ ŀƴŎƘŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜi considerando del Regolamento MAR21.  

A livello sistemico, poi, la potenzialità di processare in tempi molti rapidi 

quantità enormi di informazioni presenti nei big data rende molto difficile il 

controllo sulla attendibilità delle informazioni e molto alto il rischio di un effetto 

domino sul mercato nelle ipotesi di informazioni inesatte.  

Lƭ ƎƛǳŘƛȊƛƻ ǎǳƭƭΩƛƴŎƛŘŜƴȊŀ ŘŜƭƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛŎŀ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƴƻƴ ǇǳƼ 

essere così univoco22.  

 
21Si veda, di fatti, il considerando 38 del Regolamento MAR, n. 596/2014/UE, secondo cui ñPer 

rispecchiare il fatto che la negoziazione di strumenti finanziari è sempre più automatizzata, è 

auspicabile che la definizione di manipolazione del mercato fornisca esempi di strategie abusive 

specifiche che possono essere effettuate con qualsiasi strumento disponibile di negoziazione, incluse 

le negoziazioni algoritmiche e quelle ad alta frequenza. Gli esempi forniti non sono da considerare 

esaustivi e non tendono a suggerire che le stesse strategie attuate con altri mezzi non siano 

abusive.ò. 
22In argomento si veda M. GARGANTINI e M. SIRI, Il ñprezzo dei prezziò. Una soluzione di 

mercato ai rischi dellôhigh frequency trading, cit., pp. 19-38, per una analisi dettagliata dei possibili 
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Quella algoritmica, rappresentando in ultima istanza una tecnica o un 

insieme di tecniche di negoziazione, non può considerarsi in potenza né vantaggiosa 

ƴŞ ǎǾŀƴǘŀƎƎƛƻǎŀ ŘƻǾŜƴŘƻǎƛ ƭŀ ǾŀƭǳǘŀȊƛƻƴŜ ŜǎǇǊƛƳŜǊǎƛ ƛƴ ǊƛŦŜǊƛƳŜƴǘƻ ŀƭƭΩŀǘǘƻ ŘŜƭƭŀ 

negoziazione concreta, strettamente legato al tipo di scelte di programmazione 

effettuate dal trader ǇŜǊǎƻƴŀ ŦƛǎƛŎŀΣ ƛŘŜŀǘƻǊŜ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻΦ vǳŜǎǘƻ ƛƳǇƭƛŎŀ ŀƭƳŜƴƻ 

ŘǳŜ ƛƳǇƻǊǘŀƴǘƛ ƻǎǎŜǊǾŀȊƛƻƴƛΥ Řŀ ǳƴŀ ǇŀǊǘŜ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ ŎƘŜ ŀǎǇŜǘǘƛ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ 

Ǉƻǎǎŀƴƻ άŜǎǎŜǊŜ ǘǊŀǎŎǳǊŀǘƛέ Řŀƭ ǇǊƻƎǊŀƳƳŀǘƻǊŜ Ŝ ǉǳŜǎǘŀ ƛƳǇŜǊƛȊia possa provocare 

non ǾƻƭǳǘŜ ŎƻƴǎŜƎǳŜƴȊŜ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻΤ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊŀŎƘŜ ǳƴŀ ǊŜƎƻƭŀƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŎƻǊǊŜǘǘŀ 

può sempre, in potenza, indirizzare il trader ŀ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ǳƴ άŎƻƳǇƻǊǘŀƳŜƴǘƻέ 

corretto, nonostante sia da decidere, come si discuterà, il modo migliore per 

efŦŜǘǘǳŀǊŜ ǉǳŜǎǘƻ άƛƴŘƛǊƛȊȊŀƳŜƴǘƻέΦ  

Con riferimento alle differenti tecniche utilizzate23, intese come modalità per 

sequenziare alcuni comportamenti funzionali a realizzare scopi ben precisi, non è 

certo possibile inventariare un elenco preciso e completo. La particolarità dei trader 

ŎƘŜ ǳǘƛƭƛȊȊŀƴƻ ƭΩI¢C ŝ ǇǊƻǇǊƛƻ ǉǳŜƭƭŀ Řƛ ŎŀƳōƛŀǊŜ ŜŘ άƛƴǾŜƴǘŀǊŜέ ƴǳƻǾŜ ǎǘǊŀǘŜƎƛŜ ƛƴ 

modo da avere un vantaggio competitivo sui propri competitor tra i quali, al 

contrario, è diffuso il fare ricorso al reverse engineering in modo da individuare le 

straǘŜƎƛŜ άŀǾǾŜǊǎŀǊƛŜέ Ŝ ǇƻǘŜǊ ŀǇǇƻǊǘŀǊŜ ƭŜ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŜ ŎƻƴǘǊƻƳƛǎǳǊŜΦ  

La maggior parte di queste strategie consiste nella riproposizione di un certo 

ƴǳƳŜǊƻ Řƛ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴƛ ŀŦŦƛŀƴŎŀǘŜ ŘŀƭƭΩŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ŎŜǊǘƻ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ Řŀǘƛ Ŝ 

informazioni in maniera molto rapida e automatizzata. Le informazioni elaborate 

Ǉƻǎǎƻ ǇǊƻǾŜƴƛǊŜ ŘŀƭƭΩŜǎǘŜǊƴƻ όnews, account di social networkύ ƻǇǇǳǊŜ ŘŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻΣ 

cioè dal comportamento degli altri traders e competitors. Altre strategie, invece, 

sfruttano la maggior velocità dei sistemi di cui i traders sono in possesso e le 

 
benefici dellôattivit¨ di negoziazione algoritmica per le funzioni di listing, di trading e di data 

vending,  
23Per unôampia disamina sulle varie possibili modalit¨ tecniche con cui possa declinarsi la 

negoziazione ad alta frequenza, si rinvia a A. PUORRO, High Frequency Trading: una panoramica, 

Banca dôItalia, Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers, n. 198, Settembre 2013. 
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limitate capacità del sistema di negoziazione o degli altri traders per poter trarre un 

vantaggio dalla propria superiorità tecnologia. 

Ogni classificazione astratta delle operazioni nel mercato finanziario soffre 

necessariamente di evidenti limiti. Di fronte alle (sempre più numerose e 

sofisticate) tecniche sottese alle negoziazioni algoritmiche detti limiti sono ancora 

maggiori. Di qualche utilità, almeno ai fini espositivi, potrebbe rivelarsi la distinzione 

tra tecƴƛŎƘŜ άƭŜƎƛǘǘƛƳŜέ Řƛ ŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜ όŀƴŎƻǊŎƘŞ Řƛ ŀƭǘŀ ǾŜƭƻŎƛǘŁύ Řƛ ƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴƛ 

preesistenti la cui natura non è riservata e tecniche (potenzialmente) 

άƳŀƴƛǇƻƭŀǘƛǾŜέΣ ŎŀǇŀŎƛ Ŏƛƻŝ Řƛ ŎŀǳǎŀǊŜ ǾŜǊŜ Ŝ ǇǊƻǇǊƛŜ ƳŀƴƛǇƻƭŀȊƛƻƴƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ24.  

Nel primo gruppo posso aǎŎǊƛǾŜǊǎƛ Ǝƭƛ άŀǊōƛǘǊŀƎƎƛ Řƛ ƭŀǘŜƴȊŀέΣ ƛƴǘŜǎƛ ŎƻƳŜ 

tecniche atte a ridurre fino a pochi millisecondi il tempo necessario per eseguire 

tutti i passi del processo di investimento (latency) per sfruttare eventuali differenze 

di prezzo tra le varie sedi di negoziazione. In questo caso, preme far notare come i 

vantaggi competitivi ŘŜƭƭΩƘƛƎƘ ŦǊŜǉǳŜƴŎȅ ǘǊŀŘŜǊ originano da differenze di prezzo 

generate da una maggiore latenza di quelle piattaforme di scambio non in grado di 

aggiornarsi con la stessa velocità con la quale un trader reagisce. In questa 

ǇǊƻǎǇŜǘǘƛǾŀΣ ƭŀ ŎƻƳǇŜǘƛȊƛƻƴŜ ǘŜŎƴƻƭƻƎƛŎŀ ǘǊŀ ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛ ŀōƛƭƛǘŀǘƛ ŀƭƭΩhigh frequency 

trading e sedi di negoziazione potrebbe, in definitiva, tradursi in acceleramento 

della price discovery, innescando un meccanismo, virtuoso perché più rapido, di 

formazione del prezzo a vantaggio degli investitori retail. 

/ƻƴ ƭΩŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ άǘǊŀŘƛƴƎ ƻƴ ƴŜǿǎέ ci si riferisce, poi, alla tecnica che 

permette al trader di reagire quasi immediatamente una volta recepita una notizia 

o anche solo un suo indizio. 

{ƛ Ƙŀ άƻŦŦŜǊǘŀ Řƛ ƭƛǉǳƛŘƛǘŁέ ǉǳŀƴǘƻ ƭΩƘƛƎƘ ŦǊŜǉǳŜƴŎȅ ǘǊŀŘŜǊ assume un 

comportamento simile a quello di un market maker ma senza le relative limitazioni 
 

24Sui profili di impatto della negoziazione algoritmica ad alta frequenza nelle ipotesi di 

manipolazioni del mercato si veda, F. ANNUNZIATA ï M. SCOPSI, Il rapporto ESMA del 23 

novembre 2020 e le prospettive di modifica del Regolamento market abuse, in Riv. soc., 2021, p. 176 

ss.; F. ANNUNZIATA ï M. SIRI, La crisi pandemica e la regolazione dei mercati dei capitali, in 

Riv. soc., 2020, p. 573; F. CONSULICH, Il nastro di Möbius. Intelligenza artificiale e imputazione 

penale nelle nuove forme di abuso del mercato, in Banca, borsa, tit. cred., 2018, I, p. 195 ss.  
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e con la possibilità di ritirare le proprie offerte in casi particolari. Parimenti, a mezzo 

Řƛ άŀǊōƛǘǊŀƎƎƛ ǎǳ ŎƻƳƳƛǎǎƛƻƴƛ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜέΣ ǎƛ Ƙŀ ƭŀ ǇƻǎǎƛōƛƭƛǘŁ Řƛ ƭǳŎǊŀǊŜ ǎǳƛ 

rebate ƻŦŦŜǊǘƛ ƛƴ ŎŀƳōƛƻ ŘŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ Řƛ άƭƛǉǳƛŘƛǘŁέ ǇǊŜǎǘŀǘƻ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻΦ 

5ŀ ǳƭǘƛƳƻΣ ƭŀ ǘŜŎƴƛŎŀ ŘŜƭ άǇƛƴƎƛƴƎέ ŎƻƴǎŜƴǘŜ Řƛ άǎƻƴŘŀǊŜ ƛƭ ǘŜǊǊŜƴƻέ svelando 

le strategie di negoziazione utilizzate da altri trader per utilizzarle a proprio 

vantaggio. Per fare ciò, vengono inviati molti piccoli ordini, i quali vengono 

ŎŀƴŎŜƭƭŀǘƛ ǳƴŀ Ǿƻƭǘŀ ƻǘǘŜƴǳǘŀ ƭŀ ǊŜŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎƻƴǘǊƻǇŀǊǘŜΦ [ΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ ǉǳŜǎǘŀ 

tecnica è controverso in quanto generebbe dei profitti sfruttando lo stato di minore 

avanzamento tecnologico dei trader tradizionali o di quelli algoritmici meno evoluti. 

Quanto al secondo gruppo, sembrano già in potenza tecniche manipolative 

del mercato quelle di quote stuffing, inteso come versamento di un numero ingente 

di informazioni (immissione e cancellazione di ordini) nel sistema in modo da 

bloccarlo fraudolentemente e creare condizioni artificiali di latenza da sfruttare a 

proprio vantaggio;  il layering ŎƘŜ ŎƻƴǎƛǎǘŜ ƴŜƭƭΩƛƴǾƛƻ Řƛ ƻǊŘƛƴƛ Řƛ ŀŎǉǳƛǎǘƻ ƻ ǾŜƴŘƛǘŀ 

per prezzi così bassi o alti rispetto ai valori normali di mercato per poi cancellarli 

prima che vengano accettati al solo scopo di indurre gli altri partecipanti a 

modificare le proprie prospettive e percezioni sul valore degli strumenti interessati;  

ƭΩignition momentum ŎƘŜ ǎƛ ōŀǎŀ ǎǳƭƭΩƛƴǾƛƻ ǊŜǇŜƴǘƛƴƻ Řƛ ƻǊŘƛƴƛ όŘƛ ǾŜƴŘƛǘŀ ƻ Řƛ 

ŀŎǉǳƛǎǘƻύ ŎƻǎƜ Řŀ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ǳƴ ŀǊǘƛŦƛŎƛŀƭŜ άŦŜǊƳŜƴǘƻέ ǎǳƭ ǇǊŜȊȊƻ Řƛ ǳƴƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ 

prima stabile e di approfittare di questi mutamenti prima che questo torni al prezzo 

di partenza.  

In conclusione, emerge che, dalla prospettiva della integrità del mercato, le 

tecniche di negoziazione algoritmica possono essere ritenute solo uno strumento 

άƴǳƻǾƻέ ƛƭ Ŏǳƛ ǳǘƛƭƛȊȊƻ ƴƻƴ ǇǳƼ ŜǎǎŜǊe classificato come condotta vietata in sé ma 

ŎƻƳŜ ǳƴƻ ǎǘǊǳƳŜƴǘƻ Ŏƻƴ ƛƭ ǉǳŀƭŜ ŝ ǇƻǎǎƛōƛƭŜ άŀƴŎƘŜέ ǇƻǊǊŜ ƛƴ ŜǎǎŜǊŜ ŎƻƴŘƻǘǘŜ 

manipolative. È facile intuire che, con il progresso tecnologico che coinvolgerà nel 

breve periodo sia strutture di mercato che altri trader, molte delle tecniche appena 

descritte cesseranno di esistere. Si pensi al menzionato quote stuffing il quale 
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sfrutta debolezze tecniche della sede di negoziazione che la stessa potrebbe 

facilmente combattere, ad esempio, imponendo dei limiti massimi agli ordini inviati 

oppure incrementando le strutture tecnologiche a propria disposizione.  

пΦ 9ǎŀƳƛƴŀǘƛ ƛ Ŏƻƴƴƻǘŀǘƛ ǘƛǇƻƭƻƎƛŎƛ ŘŜƭƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛŎŀΣ ƭΩŀǘǘŜƴȊƛƻƴŜ 

si sposta sulle regolae iuris, nella duplicità dei piani di vigilanza prudenziale posti a 

presidio della negoziazione algoritmica. 

Come noto, ƭΩimpianto normativo post MiFID II consente la partecipazione ai 

mercati regolamentati e ai sistemi multilaterali di negoziazione unicamente agli 

intermediari, autorizzati ai sensi del nuovo Regolamento Intermediari25, cui viene 

riconosciuto un codice identificativo di negoziazione26. La concreta ammissione 

ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƻ ŀƭƭŜ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴƛ ŝΣ ǇƻƛΣ Řƛ ŎƻƳǇŜǘŜƴȊŀ ŘŜƭ ƎŜǎǘƻǊŜ 

della sede di negoziazione, nel quadro delle regole disposte dalla sede stessa e 

sottoposte allΩŀǇǇǊƻǾŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ /ƻƴǎƻōΦ [ΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƛ ƳŜǊŎŀǘƛ Řŀ ǇŀǊǘŜ Řƛ ǎƻƎƎŜǘǘƛ 

diversi dagli intermediari autorizzati è possibile unicamente nella duplice forma del 

Direct Electronic Access che consente ai clienti di accedere al mercato utilizzando 

(Direct Market Access) o meno (Sponsored Access) il codice identificativo di 

ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƻ ŀ ǇŀǊǘŜŎƛǇŀǊŜ ŀƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Ŝ ǎŜǊǾŜƴŘƻǎƛ 

ŘŜƭƭŜ ƛƴŦǊŀǎǘǊǳǘǘǳǊŜ ƳŜǎǎŜ ŀ ŘƛǎǇƻǎƛȊƛƻƴŜ ŘŀƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ǎǘŜǎso. La prospettiva di 

regolamentazione e, di conseguenza, di vigilanza è così sempre sul soggetto 

ƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ŀǳǘƻǊƛȊȊŀǘƻΣ ŀƴŎƘŜ ǉǳŀƴŘƻΣ ǇŜǊ ƛƭ ǎǳƻ ǘǊŀƳƛǘŜΣ ǎƛŀ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ŀŘ 

operare come high frequency trader. 

Di fronte ad un fenomeno così tecnologicamente complesso, ragionare con i 

soli strumenti di vigilanza prudenziale sembra difficile. La difficoltà maggiore, di 

ŦŀǘǘƛΣ ŝ ǉǳŜƭƭŀ Řƛ ƛŘŜƴǘƛŦƛŎŀǊŜ ƭŀ ǎǘǊŀǘŜƎƛŀ ƳƛƎƭƛƻǊŜ ǇŜǊ ǊƛŎƻƴƻǎŎŜǊŜ ƭΩŀōǳǎƻ όex ante o 

ex postύ ǎŜƴȊŀ ƛƳǇŜŘƛǊŜ ƻ ƻǎǘŀŎƻƭŀǊŜ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ di questo strǳƳŜƴǘƻ Ŝ ƭΩŜǾƻƭǳȊƛƻƴŜ 

delle tecniche di negoziazione.  
 

25Adottato dalla Consob con delibera n. 20307 del 15 febbraio 2018. 
26Lôeccezione alla necessit¨ di ottenere una specifica autorizzazione per la negoziazione in conto 

proprio, di cui allôart. 2, par. 1, lett. d) e j) tuf non si applica nel caso di utilizzazione di una tecnica 

di negoziazione algoritmica ad alta frequenza. 
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Nella sostanza, la normativa27 si caratterizza per approcciare il fenomeno da 

ǳƴ ŘƻǇǇƛƻ Ǉǳƴǘƻ Řƛ ǾƛǎǘŀΥ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƭ άtraderέ Ŝ ǉǳŜƭƭƻ ŘŜƭƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΦ ! 

favore dei primi vengono previste regole comportamentali che si traducono in 

presidi ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƛǾƛ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ, mentre, a favore dei secondi, vengono imposti 

(pressoché analoghi) requisiti organizzativi Ŏƻƴ ƭΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ŎƻƴǾŜǊƎŜƴǘŜ ŎƘŜ ǘŀƭƛ 

soggetti si dotino di capacità tecnologiche adeguate, altresì funzionali a testare, 

monitorare e garantire la resilienza del sistema in ipotesi di scenari di severe market 

stress.  

In riferimento alle imprese di investimento, lΩƻōƛŜǘǘƛǾƻ ŝ scongiurare che il 

ŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ possa sfuggire di mano e provocare, dunque, dei 

Řŀƴƴƛ όŀƴŎƘŜ ǎƻƭƻ ƛƴ ǘŜǊƳƛƴƛ Řƛ άŘƛǎƻǊŘƛƴŜέύ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ƛƴ Ŏǳƛ ŝ 

utilizzato.  

La struttura delle norme di regolamentazione dei requisiti organizzativi delle 

imprese di investimento che effettuano la negoziazione algoritmica riflette la 

complessità della materia regolata28.  

In sintesi, la normativa impone che tali società si dotino di un sistema di 

controlli interni che si concentri principalmente su tre aspetti. Il primo riguarda la 

άǊŜǎƛƭƛŜƴȊŀέ ŘŜƭ ǎƛǎǘŜƳŀ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ Ŝ ƭŀ ǎǳŀ άŎŀǇŀŎƛǘŁέΣ ƛƳǇƻƴŜƴŘƻΣ ǎŜ 

necessario, anche limiti alle negoziazioni, onde evitare che il potenziale volume di 

ordini inviati possa influire sul funzionamento del mercato, anche solo 

ǊŀƭƭŜƴǘŀƴŘƻƴŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƻ ƛƴŦƭǳŜƴȊŀƴŘƻƴŜ ƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀΦ Lƭ secondo si preoccupa di 

ŜǾƛǘŀǊŜ ƭΩƛƴǾƛƻ Řƛ ƻǊŘƛƴƛ ŜǊǊŀǘƛ ƻ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀƴƻ ǇǊƻǾƻŎŀǊŜ ǳƴ ŦǳƴȊƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ 

ǎƛǎǘŜƳƛ ŎƘŜ Ǉƻǎǎŀ ŎƻƴǘǊƛōǳƛǊŜ ƻ ŘƛǊŜǘǘŀƳŜƴǘŜ ŎǊŜŀǊŜ ǳƴ ƳŜǊŎŀǘƻ άŘƛǎƻǊŘƛƴŀǘƻέΦ 

 
27La disciplina multilivello si ricava dalle disposizioni di cui ai Regolamenti Delegati (UE) n. 

2017/584 e n. 2017/589 che ripropongono lôimpostazione gi¨ proposta nelle Linee Guida 

dellôESMA del 2012 e recepita in Italia con Comunicazione congiunta CONSOB/Banca dôItalia del 

30 aprile 2012 
28Lôinterprete, di fatti, pu¸ ricostruire il sistema dalla lettura di tre livelli di normativa: (i) lôart. 67-

ter tuf, in recepimento dellôart. 17 MiFID II; (ii) gli artt . 48 e 49 del Regolamento Mercati adottato 

dalla Consob con delibera n. 20249 del 28 dicembre 2017; e (iii) il Regolamento delegato (UE) n. 

2017/589 della Commissione. 
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Simili obblighi sono poi imposti con rigǳŀǊŘƻ ŀƭƭΩŜǾƛǘŀǊŜ ƛƳǇǊƻǾǾƛǎƛ 

malfunzionamenti, richiedendo che i sistemi utilizzati siano verificati a fondo e 

soggetti a un adeguato monitoraggio. Infine, si impone alle imprese che utilizzano 

HFT di vigilare affinché le tecniche di negoziazione utilizzate non vengano usate per 

finalità di manipolazione del mercato.  

!ƛ Ŧƛƴƛ ŘŜƭƭŀ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ǇǊǳŘŜƴȊƛŀƭŜΣ ƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ŎƘŜ ƛƴǘŜƴŘŀ ŀǾǾŀƭŜǊǎƛ ŘŜƭƭŀ 

ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛŎŀΣ ŀƴŎƘŜ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŜƭŜǘǘǊƻƴƛŎƻ ŘƛǊŜǘǘƻ ŘŜƛ ǇǊƻǇǊƛ 

clienti, dovrà notificarlo alla Consob29 ed è tenuto ad informare annualmente la 

Consob circa lo schema e il contenuto del linguaggio di programmazione utilizzato 

ƴŜƭƭŀ ŎǊŜŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀƭƎƻǊƛǘƳƻ, onde svelare la tecnica utilizzata e assicurare un 

controllo di congruità dei presidi apprestati dagli intermediari. 

[ΩƛƴǘŜǊƳŜdiario funge altresì da longa manus ŘŜƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ǇŜǊ ƛƭ 

monitoraggio del comportamento sul mercato dei clienti che negoziano sul mercato 

ǘǊŀƳƛǘŜ ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŜƭŜǘǘǊƻƴƛŎƻ ŘƛǊŜǘǘƻ ai fini ŘŜƭƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ di comportamenti di 

riconducibili ad abusi di mercato.  5ƛ ŦŀǘǘƛΣ ƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ30 dovrà, in sede di prima 

ammissione del cliente al Direct Electronic Access, e successivamente una volta 

ƭΩŀƴƴƻΣ ǎǾƻƭƎŜǊŜ ǳƴŀ ŀǘǘƛǾƛǘŁ Řƛ due diligence al fine di valutare i tipi di strategia di 

negoziazione che il cliente intende applicare, i livelli di volume previsti e 

ƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŘŜƛ ǎƛǎǘŜƳƛ Ŝ ŘŜƛ ŎƻƴǘǊƻƭƭƛ, in particolare la dotazione dei controlli pre 

e post-negoziazione31. [ΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ŘƻǾǊŁ, infine, comunicare alla Consob gli esiti 

delle valutazioni annuali effettuate sui clienti, segnalando, in particolare, le 

violazioni delle regole nonché negoziazioni e comportamenti anomali riconducibili 

ad abusi di mercato32. 

Con riferimento alle regole applicabili alle sedi di negoziazione, è degno di 

nota come la maggior parte degli obblighi organizzativi che vengono imposti alle 
 

29La disposizione ¯ contenuta nellôart. 67-ter, co. 2, tuf e nellôart. 48 del Regolamento Mercati della 

Consob. 
30La norma ¯ posta nellôart. 67-ter, co. 8-bis, tuf, dellôart. 50 del Regolamento Mercati della Consob 

e degli artt. 19-23 del Regolamento delegato (UE) n. 2017/589. 
31Si veda lôart. 22 Regolamento delegato (UE) n. 2017/589. 
32Cfr. lôart. 50 Regolamento Mercati della Consob e art. 23 Regolamento delegato (UE) n. 2017/589. 
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imprese di investimento ŎƘŜ ǳǘƛƭƛȊȊŀǘƻ ƭΩHFT siano duplicati nei riguardi delle sedi di 

negoziazione. In particolare, la disciplina dei requisiti operativi delle sedi di 

negoziazione in termini di resilienza e capacità del sistema, di gestione ordinata 

delle negoziazioni e di efficacia dei sistemi e delle procedure di negoziazione 

ricalcano gli obblighi già imposti alle imprese di investimento33.  

Maggiore rilievo deve essere invece attribuito alle norme che mirano ad 

assicurare parità di trattamento fra i partecipanti alle negoziazioni. Questo è uno 

degli ŀǎǇŜǘǘƛ ǇƛǴ ŘŜƭƛŎŀǘƛ ǊƛƎǳŀǊŘŀƴǘƛ ƭΩHFT: le negoziazioni sfruttano differenze 

temporali così piccole che diventa fondamentale anche la distanza che percorre il 

ǎŜƎƴŀƭŜ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭ ŎŀǾƻ ŎƘŜ ŎƻƭƭŜƎŀ ƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ŀƭƭŀ ǎŜŘŜ Řƛ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜΦ 5ŀ 

questo punto di vista, allora ƭΩŀǊǘΦ ср-sexies, co. 5, lett. b), tuf si preoccupa di 

ƛƳǇƻǊǊŜ ŎƘŜ ƛ ƳŜǊŎŀǘƛ ǳǘƛƭƛȊȊƛƴƻ ŘŜƭƭŜ ǊŜƎƻƭŜ άǘǊŀǎǇŀǊŜƴǘƛΣ ŜǉǳŜ e non 

ŘƛǎŎǊƛƳƛƴŀǘƻǊƛŜέΦ  

Per impedire che la negoziazione ad alta frequenza rappresenti un vantaggio 

competitivo sul mercato, ŝ ǎǘŀǘƻ ƛƴǘǊƻŘƻǘǘƻ ƭΩƻōōƭƛƎƻ, per le sedi di negoziazione, di 

indicare: (i) i tick di negoziazione, intesi come incrementi minimi cui può essere 

soggetto il prezzo degli strumenti negoziati34 Ŝ όƛƛύ ƭΩorder-to-trade-ratio, ovvero il 

limite al rapporto massimo tra ordini non eseguiti e operazioni35. 

Da ultimo mette conto segnalare come con il recepimento della MiFID II, 

anche grazie agƭƛ ŀǇǇƻǎƛǘƛ hǊƛŜƴǘŀƳŜƴǘƛ ǇǳōōƭƛŎŀǘƛ ŘŀƭƭΩ9{a! ƛƭ нт ƎƛǳƎƴƻ нлмуΣ 

siano stati introdotti dei sistemi di circuit breaker, consentendo alle piattaforme di 

negoziazione di predisporre meccanismi per limitare o sospendere le negoziazioni di 

uno o più strumenti ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛ ŀƭ ŦƛƴŜ Řƛ ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƭΩƻǊŘƛƴŀǘƻ ǎǾƻƭƎƛƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭŜ 

 
33La disciplina si snoda attorno alle disposizioni di cui allôart. 65-sexies tuf, in recepimento dellôart. 

48 MiFID II, lôart. 12 del Regolamento Mercati della Consob e il Regolamento Delegato (UE) n. 

2017/584 della Commissione. Sul tema si veda lôampia indagine sulle sedi di negoziazione soggette 

alla vigilanza della Consob presentata in CONSOB, Mappatura delle sedi di negoziazione in Italia 

dopo lôentrata in vigore di MiFID II/MiFIR, 7 ottobre 2018. 
34V. art. 65-sexies, co. 5, lett. d), tuf. 
35Cfr. art. 65-sexies, co. 5, lett. f), tuf. 



                                  Paola Lucantoni 
  
 

 

 
 

         134 
    

  

negoziazioni.  

!ƭƭΩŜǎƛǘƻ ŘŜƭƭΩŜǎŀƳŜ della normativa multilivello sopra riportata appare 

evidente come in ipotesi di high frequency trading i meccanismi di vigilanza sono 

plurimi, ma non certo ridondanti. Se, di fatti, il trader è un cliente che opera sul 

mercato attraverso il Direct Electronic Access, la catena dei controlli si dipana tra 

intermediario, sede di negoziazione e, in ultima istanza, autorità di vigilanza.  

5. In riferimento alle negoziazioni algoritmiche, con particolare riferimento al 

mercato nord-americano, ma con spunti di riflessione anche nel mercato interno, 

nel contesto pandemico si è assistito al caso straordinario di estrema volatilità delle 

azioni Gamestop, caratterizzate da un significativo accumulo di posizioni corte nette 

Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƎƭƛ ƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊƛ ƛǎǘƛǘǳȊƛƻƴŀƭƛΣ Řŀ ǳƴ ƭŀǘƻΣ Ŝ ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻ ŘŀƭƭΩŀȊƛƻƴŜ ŎƻƴŎŜǊǘŀǘŀ 

di alcuni investitori al dettaglio, attraverso piattaforme online,  sulla base delle 

informazioni condivise sui social media, con un massiccio utilizzo delle tecniche di 

HFT. Si tratta, in questo caso, delle cd «meme stock», termine utilizzato anche dalla 

SEC36, per indicare le azioni, per lo più ignote al grande pubblico, i cui prezzi 

lievitano in poche settimane ad opera di piccoli azionisti cd MainStreet, sollecitati a 

contrastare la finanza cd WallStreet, a mezzo di raccomandazioni di investimento 

sulle chat delle piattaforme di trading online, guidate da infuencer37.  

Una breve ricostruzione del caso Caso Gamestop è funzionale ad enucleare 

le operazioni mercato e la loro liceità, soprattutto in una prospettiva di diritto 

regolatorio europeo. Fino a luglio 2020 la crisi del core business di Gamestop, 

 
36SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, Staff Report on Equity and Options Market 

Structure Conditions in Early 2021, October 14, 2021. 
37Il tema come ovvio ha implicazioni molto vaste. Sono di fatti finite nel mirino anche altre società, 

tra cui Vanguard e Blackrock. Forte altresì la ricaduta sui fondi ETF; le società di gestione che con i 

propri EFT replicano gli andamenti degli indici azionari, sono costretti ad allineare i propri 

portafogli; sicché lo Spdr S&P Retail Etf, come rileva la SEC, ha visto crescere la posizione in 

Gamestop dallô1,5% del portafoglio il 31 dicembre 2020 al 19,98% del 27 gennaio.  

Nel mirino dei piccoli trader sono entrati anche Tesla, grazie ai Tweet di Elon Musk legati ai 

Bitcoin, a Microstrategy, sulla scia delle critpovalute, fino al mondo delle corporation di produzione 

dei vaccini. 

Da valutare anche la nascita di una nuova tipologia di investimenti cd direct indexing, la cui genesi è 

datata proprio nella stagione Gamestop, che sfrutta lôintelligenza artificiale per selezionare le 

possibilità di investimento, fuori dagli schemi giuridici degli ETF. 
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gestione di negozi di videogiochi, aveva innescato un trend di crescita delle 

posizioni ribassiste sul titolo tramite strategie di vendite allo scoperto (negative 

activism). Lo short interest sul titolo Gamestop aveva raggiunto circa il 120/140% 

del flottante, dato peraltro straordinario non solo se pensato nel contesto italiano 

ma anche per il mercato statunitense in cui, con un raffronto al periodo di dicembre 

2020, il peso dello short interest rispetto al flottante era circa del 3,5%.  

 Il titolo, di fatti, era da febbraio a luglio 2020 fermo a 4 USD; ad agosto 2020 

ƭΩƛƴǾestitore attivista Ryan Cohen acquista una posizione rilevante nella società ed 

entra nel consiglio di amministrazione ed il titolo subisce un incremento del 199%. 

A partire dal 13 gennaio 2021 si registra un incremento dei prezzi e del volume 

scambi anormale; prezzo azioni raggiunge 345,51 USD il 27 gennaio 2021 e la 

capitalizzazione di mercato sale fino a 20 volte, raggiungendo oltre 20 miliardi USD 

(circa la metà della capitalizzazione di Intesa)38.  

I meccanismi di mercato hanno amplificato la pressione rialzista: gli 

investitori, che potevano operare anche a leva, attraverso le negoziazioni ad alta 

frequenza acquistavano anche opzioni call per le quali i market maker dovevano 

effettuare le coperture acquistando le azioni sottostanti, con un ulteriore rialzo del 

prezzo.  

Contestualmente gli investitori istituzionali con posizioni rialziste si sono visti 

obbligati ad acquistare titoli per chiudere le posizioni short, per ridurre le perdite 

ƻǊƛƎƛƴŀǘŜ ŘŀƭƭΩŀƴŘŀƳŜƴǘƻ ǊƛŀƭȊƛǎǘŀ ŘŜƭ ǘƛǘƻƭƻΦ {ƛ ŀǎǎƛǎǘŜ ƛƴŦŀǘǘƛ ŀŘ una riduzione dello 

short interest dal 128 al 43 % del flottante con una riduzione delle azioni da 61 ml a 

21 ml. 

Un altro dato interessante è che, a partire dal 28 gennaio, le principali 

piattaforme di negoziazione online Ƙŀƴƴƻ ƛƳǇƻǎǘƻ ǊŜǎǘǊƛȊƛƻƴƛ ŀƭƭΩŀŎquisto da cui è 

 
38Dati presentati in CONSOB, Commissione Parlamentare di inchiesta sul sistema bancario e 

finanziario. Elementi informativi in merito alla vicenda Gamestop e allôimpatto del trading on-line, 

Audizione di M. Antonietta Scopelliti, Segretario generale Consob, Roma 25 gennaio 2021. 
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scaturita una forte contrazione delle negoziazioni fino a meno 60%. A marzo prezzo 

tra i 100 e i 260 USD; OPA di 500 milioni USD ad un prezzo medio di 150/150 USD ad 

azione.   

Nel contesto del tema del convegno, come coniugare, di fronte ad un 

ŦŜƴƻƳŜƴƻ ŎƻǎƜ ƭΩŜǘƛŎŀ ŜŘ ƛƭ ŘƛǊƛǘǘƻΚ Lƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜΣ ŎƻƳŜ ǘǳǘŜƭŀǊŜ ƭΩƛƴǘŜƎǊƛǘŁ ŘŜƭ 

mercato e le scelte degli investitori retail?  

La risposa al quesito suesposto passa necessariamente per una ricostruzione, 

seppur sintetica, dei meccanismi decisionali a base delle scelte di investimento. 

[ΩŀŎŎŜǎǎƛōƛƭƛǘŁ ŀƭƭŜ ǇƛŀǘǘŀŦƻǊƳŜ online, di fatti, non comporta la disapplicazione della 

normativa prudenziale a tutela del cliente al dettaglio, sulla quale il sistema poggia 

per una tutela piena. Ne risulta che, in aggiunta ai presidi regolatori e di vigilanza 

che pone il diritto regolatorio in riferimento alle sedi di negoziazioni e agli 

intermediari che effettuano direttamente, o indirettamente rendendo possibile 

ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƛ ŎƭƛŜƴǘƛΣ ƭŀ ƴŜƎƻȊƛŀȊƛƻƴŜ ŀƭƎƻǊƛǘƳƛŎŀΣ ƭΩƛƴǘŜǊǇǊŜǘŜ ŘŜǾŜ ǊƛŎƻǎǘǊǳƛǊŜ ƛƭ 

sistema di tutela di fronte al progresso tecnologico nel mercato anche sotto il 

profilo della tutela negoziale del cliente.  

 

6. Le teorie classiche e neoclassiche del decisore razionale si basano sul 

principio per cui ogni scelta è funzionale a processare le informazioni disponibile 

nella prosǇŜǘǘƛǾŀ Řƛ ǳƴŀ ǎŎŜƭǘŀ ƻǘǘƛƳŀƭŜ ǇŜǊ ƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳƻΣ ǇŜǊ Ǿƛŀ ƳŜŘƛŀǘŀ Řŀƛ 

meccanismi di mercato, per la collettività. Avvalendosi, in particolare, dei risultati 

degli studi cognitivi, le azioni umane potrebbero spiegarsi sulla base di pochi 

elementi: (a) gli scopi; (b) un insieme di opzioni di azione; (c) un criterio, quello della 

ƳŀǎǎƛƳƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩǳǘƛƭƛǘŁ ŀǘǘŜǎŀ 39, in base al quale ipotizzare le conseguenze di 

tali opzioni. È di tutta evidenza che solo un decisore ideale, onnisciente e 

onnipotente, avrebbe a disposizione e sarebbe in grado di utilizzare tutte le 
 

39Su questi temi si rinvia, per gli aspetti più propriamente cognitivi, a J. VON NEWMAN-O. 

MORGENSTERN, Theory of games and economic behavior, Princeton University Press, 1994; V. 

GIROTTO, Il ragionamento, Il Mulino, 1994 e M. MARRAFFA, Psicopatologia, scienza cognitiva 

e filosofia della mente, in Sistemi intelligenti, 1998, p. 320 ss. 
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informazioni relative alle varie scelte possibili. Senza considerare che un criterio 

simile comporterebbe un dispendio di tempo notevole, che andrebbe a contraddire 

i principi evoluzionistici della conservazione della specie40.  

I primi studi di behavioral economics mettono in crisi il paradigma 

 
40F. MANCINI -A. GANGEMI, Il paradosso nevrotico ovvero della resistenza al cambiamento, in 

C. Castelfranchi-F. Mancini-M. Miceli (a cura di), Fondamenti di cognitivismo clinico, Torino, 

2002; F. MANCINI -A. GANGEMI, Ragionamento e razionalità, ibidem sottolineano come vari 

studi sperimentali fanno osservare come anche individui normali producono sistematicamente degli 

errori nel ragionamento decisionale. Ad esempio, è stato ampiamente studiato lôeffetto focalizzante 

secondo cui se poniamo ad un soggetto una domanda, la maggior parte degli individui normali 

tenderanno a focalizzare lôattenzione sullôapprofondimento proposto piuttosto che sulle alternative 

possibili come dovrebbe fare un decisore ideale. Così V. GIROTTO-P. LEGRENZI-M. SONINO, 

Ragionamento, decisione e teoria dei modelli mentali, in Sistemi Intelligenti, 1995, VII, 3, p. 477 

ss.; P. LEGRENZI-V. GIROTTO-P. N. JOHNSON-LAIRD, Focusing in reasoning and decision-

makig, in 49 Cognition, 1993, p. 37 ss. È questo un processo simile a quello che è stato definito 

ragionamento psuedo-diagnostico, secondo cui quando ci troviamo di fronte alla necessità di 

verificare unôipotesi, tendiamo a cercare di completare le informazioni relative allôipotesi esistente, 

piuttosto che raccogliere elementi per confutarla cercando ipotesi alternative. Y. TROPE-A. 

LIBERMAN, Social hypothesis testing: cognitive and motivational mechanism, in E. T. Higgins-A. 

W. Kruglanski, Social psychology: handbook of basic principles, Guilford, 1996, p. 239 ss. che 

dimostrano come la maggior parte degli individui con patologie psicologiche producono 

sistematicamente ragionamenti pseudo-diagnostici. 

Secondo J. BARON, Thinking and Deciding, Cambridge, 2000, passim, è conveniente e 

funzionalmente adattivo prendere decisioni in modo rapido e far sì che il decisore reale non 

ottimizzi o massimizzi lôutilit¨ attesa, ma si accontenti di prestazioni soddisfacenti. In questa luce, il 

comportamento decisionale più razionale, non è quello ideale che si rivela lungo, faticoso, costoso e 

dunque decisamente non conveniente dal punto di vista adattivo, ma quello che si limita ad accettare 

la linea di condotta giudicata più soddisfacente. A questo punto è conseguente che il decisore reale 

deve disporre di un criterio di ñsoddisfacimentoò in base al quale, in un dato momento, pu¸ 

interrompere lôanalisi costi-benefici delle opzioni e decidere.  

Un ingrediente fondamentale del processo decisionale sono le emozioni, processi mentali 

prevalentemente inconsci che svolgono il ruolo di selezionare e portare nel flusso di coscienza uno 

scenario limitato di scelte alternative, svolgono una funzione valutativa più generale, e favoriscono 

la tendenza allôazione. In argomento, ex multis, K. OATLEY-P. N. JOHNSON-LAIRD, Towards a 

cognitive theory of emotions, in 1, Cognition and emotion, (1987), p. 29 ss.; A. R. DAMASIO, 

Emotion in the perspective of an integrated nervous system, in 26 Brain Research Reviews (1994), p. 

83 ss. 

La teoria del ñportfolioò coniata da R. L. LEAHY, Depressive decision making: validation of the 

portfolio theory model, in 15 Journal of Cognitive Psycotherapy (2001), p. 341 ss. per descrivere le 

modalità tipiche impiegate dai depressi nel prendere decisioni viene utilizzata da H. MARKOWITZ, 

Portfolio selection, in 7 The Journal of Finance, (1952), p. 77. LôA., in particolare, teorizza che gli 

individui, nel prendere decisioni, si differenziano tra loro nella valutazione delle loro risorse attuali e 

future riguardo a: (a) relazioni interpersonali, (b) capacità di stima della predicibilità e del controllo, 

(c) percezioni e interpretazione dei guadagni e delle perdite, (d) tolleranza del rischio, (e) bisogno di 

richiedere informazioni prima delle decisioni.  

In argomento si veda anche P. JONSON-LAIRD, P. LEGRENZI, M. SONINO LEGRENZI, 

Reasoning and a Sense of Reality, in 63 British Journal of Psychology, (1972), p. 395 e, più di 

recente, P. LEGRENZI, La consulenza finanziaria. Soldi, pensieri ed emozioni, Il Mulino, 2018. 
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ƴŜƻŎƭŀǎǎƛŎƻ ŎƘŜ ŦƻƴŘŀ ƭΩŜŦŦƛŎƛŜƴȊŀ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǎǳƭƭΩŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ǊŀȊƛƻƴŀƭŜ 

che compie scelte consapevoli perché informato41. Contestualmente la crisi 

finanziaria insorta nel 2008 mostra con chiarezza i segni di una razionalità limitata 

degli investitori in grado di compromettere la capacità di apprezzare soprattutto i 

prodotti complessi, mostrando di contro atteggiamenti di emulazione di condotte 

altrui (c.d. herd behavior 42), eccessiva fiducia, nonostante la non adeguata 

educazione finanziaria, nelle operazioni di mercato (c.d. overconfidence) e 

avversione alle perdite (c.d. loss aversion)43. 

 
41Il primo studio sulla razionalità limitata degli individui risale a H. A. SIMON, A behavioral model 

of rationale choice, in 69 Quarterly Journal of Economics (1955), p. 99 ss. I primi contributi sulla 

finanza comportamentale sul fallimento del paradigma neoclassico dellôinvestitore razionale perch® 

informato si devono a W. DE BONDT-R. H. THALER, Does the stock market overreact?, in 40 

Journal of Finance (1984), p. 793 ss.; W. DE BONDT-R. H. THALER, Do securitiy analysts 

overreact?, in 80 American Economic Review (1990), p. 52; posizioni riprese in N. H. THALEB, Il 

cigno nero, Milano, 2008; R. H. THALER-C. R. SUNSTEIN, Nudge: Improving Decisions on 

Health, Wealth, and Happiness, New Haven, 2008, e R. H. THALER, Misbehaving: The Story of 

Behavioral Economics, New York, 2015. Per la prospettiva dellôanalisi economica del diritto v. C. 

JOLLS-C. SUSTEIN-R. H. THALER, A Behavioral Approach to Law and Economics, in 50 

Standford Law Review (1998), p. 1471; C. SUSTEIN, Behavioral law and economics: a progress 

report, in 1 American Law and Economics Review (1999), p. 155.; e A. SHLEIFER, Inefficient 

Markets - An Introduction to Behavioral Finance, Oxford, 2000, p. 10 ss. 
42 Così D. S. SCHARFSTEIN-J. C. STEIN, Herd Behavior and Investment, in 80 The American 

Economic Review (1990), p. 465; K A. FROOT-D. S. SCHARFSTEIN-D.C. STEIN, Herd on the 

street: Informational inefficiencies in a market with short-term speculation, in 4 The Journal of 

Finance (1992), p. 1461; J. R. GRAHAM, Herding Among Investment Newsletters: Theory and 

Evidence, in 1 The Journal of Finance (1999), p. 237 secondo cui ña newsletter analyst is likely to 

herd on Value Lineôs recommendation if her reputation is high, if her ability is low, or if signal 

correlation is highò; e di H. W. MICKLI TZ, Herd behavior and third party impact as a legal 

concept, in Contract Governance. Dimensions in Law and Interdisciplinary Research, Oxford, 2015, 

p. 152 secondo cui «herd behavior amounts to no more than an indicator to raise awareness». 

Sulla necessità di assumere decisioni non emulative di altri si leggano le brillanti osservazioni di J. 

M. KEYNES, The General Theory of Employment, London, 1936, p. 58: ñfinally it is the long-term 

investor, he who most promotes the public interest, who will in practice come in for most criticism, 

wherever investment funds are managed by committees or boards or banks. For it is in the essence 

of his behaviour that he should be eccentric, unconventional and rash in the eyes of average 

opinion. If he is successful, that will only confirm the general belief in his rashness; and if in the 

short run he is unsuccessful, which is very likely, he will not receive much mercy. Worldly wisdom 

teaches that it is better for reputation to fail conventionally than to succeed unconventionallyò. 
43 V. nella analisi economica del diritto più attenta ai risultati delle scienze cognitive E. 

AVGOULEAS, The Global Financial Crisis and the Disclosure Paradigm in European 

Financial Regulation: The Case for Reform, in 6 ECFR  (2009), p. 440. In riferimento ai limiti della 

trasparenza nei casi di mutui subprime O. BAR-GILL, The law, economics and psychology of 

subprime mortgage contracts, in 94 Cornell Law Review (2009), p. 1073 
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La spiegazione delle dissonanze cognitive44 ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΣ ŀƴŎƘŜ 

professionale45 viene dalle scienze cognitive. Analizzando, di fatti, le caratteristiche 

del ragionamento decisionale46, ŜƳŜǊƎŜ ŎƻƳŜ ƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳƻ ǎƛǎǘŜƳŀǘƛŎŀƳŜƴǘŜ ǳǘƛƭƛȊȊƛ 

le c.d. «euristiche di ragionamento»47 Řŀ ƛƴǘŜƴŘŜǊǎƛ ŎƻƳŜ άǎŎƻǊŎƛŀǘƻƛŜέ ŘŜƭƭŀ ƳŜƴǘŜ 

funzionali alla risoluzione di problemi. Così, pur non seguendo i principi propri della 

ƭƻƎƛŎŀ ŦƻǊƳŀƭŜΣ ǎƛ ŎƻƳǇƛƻƴƻ ǎŎŜƭǘŜ ǎƻƎƎŜǘǘƛǾŜ ǉǳŀƭƛŦƛŎŀōƛƭƛ ŎƻƳŜ άŜŎƻƴƻƳƛŎƘŜ ŜŘ 

ŜŦŦƛŎŀŎƛέ in relazione ai propri scopi48. La mente, in altre parole, può essere vista 

come un «apparato (sottosistema) di regolazioni finalistica del comportamento di 

 
44Lôespressione «dissonanze cognitive» si deve a L. FESTINGER, A theory of cognitive dissonance, 

Standford, 1957. 
45In argomento si vedano le considerazioni di G. SPINDLER, Behavioural Finance and Investor 

Protection Regulations, in 34 Journal of Consumer Policy (2011), p. 321 secondo cui ñthe financial 

crisis forces us to reconsider the traditional paradigms of rational of market participants. 

Obviously, even professionals of financial intermediaries suffered from irrationalities and 

psychological effects thus aggravating other factors of the crisisò. Cfr., altresì, CFA Institute, 

Designing a European Summary Prospectus Using Behavioral Insights, March 2017, disponibile su 

https://www.cfainstitute.org/-/media/documents/article/position-paper/designing-a-european-

summary-prospectus.ashx?la=en&hash=05868EC687A61ED02F78FC 9644B04F0C28B989FA. 

Da segnalare anche lôincidenza della overconfidence sui giudizi delle agenzie di rating, la cui 

attività, pur essendo orientata a ridurre le asimmetrie informative ha, tuttavia, generato, soprattutto 

tra gli intermediari e gli investitori professionali, un affidamento eccessivo e non mediato da analisi 

personali. In argomento cfr. le riflessioni contenute in IOSCO, Code of Conduct for Credit Rating 

Agencies (2004) (http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD180.pdf) e in FSB, Principles 

on Reducing Reliance on Credit Ratings (2010): http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r 

_101027.pdf 
46Operare delle scelte ¯, come mostra la scienza cognitiva, unôoperazione cognitiva incessante, 

segnata da diversi grandi di consapevolezza e variamente connotata, anche emotivamente, al mutare 

della nostra vita quotidiana. Sui meccanismi cognitivi cfr., nella letteratura italiana che tuttavia 

riprende molte posizioni dôoltreoceano, A. CARCIONE-M.C. DE MARCO- G. DIMAGGIO- M. 

PROCACCI- A. SEMERARI- G. NICCOLÒ, La regolazione delle scelte nei disturbi di personalità, 

in Cognitivismo Clinico, 2004, p. 32 ss. Osservano gli Autori, a p. 34, che «le azioni di un agente 

cognitivo sono guidate e regolate da scopi» ma «anche se scopi e azioni sono interconnessi, non 

tutti gli scopi richiedono lôelaborazione cosciente di un piano». 
47Sul tema amplius D. KAHNEMAN-A. TVERSKY, Judgment under uncertainty: heuristics and 

biases, in 185 Science (1974), p. 1124 dove gli autori segnalano lôimportanza delle euristiche di 

ragionamento come scorciatoie per operare delle scelte di fronte a problemi complessi e in 

condizioni di incertezza ed identificano vari casi di bias cognitivi collegati a tali euristiche e gli 

errori seri e sistematici cui possono condurre.; D. KAHNEMAN-A. TVERSKY, Prospect theory: an 

analysis of decision under risk, in 47 Econometria (1979), p.263; T. GILOVICH-D. GRIFFIN-D. 

KAHNEMAN , Heuristic and Biases - The Psychology of Intuitive Judgment, Cambridge, 2002. 
48 In tal senso D. KAHNEMAN -A. TVERSKY, On the psychology of prediction, in 80 

Psychological Review (1973), p. 237 ss. 

http://www.fsb.org/wp-content/uploads/r
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un sistema, sulla base di rappresentazioni»49.  

Le categƻǊƛŜ ōŀǎƛƭŀǊƛ ŘŜƭƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƳŜƴǘŀƭŜ ǎƻƴƻΣ ƛƴŦŀǘǘƛΣ ŎƻƴǎƛŘŜǊŀǘŜ όƛύ ƭŜ 

άŎƻƴƻǎŎŜƴȊŜέ ŘŜŦƛƴƛǘŜ ŀƴŎƘŜ Ŏƻƴ ƭΩŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ άǎtato percepitoέ, cioè una 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƭΩŀƎŜƴǘŜ ǘŜƴŘŜ ŀŘ ŀŘeguare al mondo per ottenere il successo 

della sua azione50; e (ii) gli άǎŎƻǇƛέ ŘŜŦƛƴƛǘƛ ŎƻƳŜ άǎǘŀǘƻ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊŜέΣ ƴŜƭ ǎŜƴǎƻ Řƛ ǳƴŀ 

ǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ƳŜƴǘŀƭŜ ŀ Ŏǳƛ ƭΩŀƎŜƴǘŜ ŎƻƎƴƛǘƛǾƻ ŎŜǊŎŀ Řƛ adeguare il mondo 

ǘǊŀƳƛǘŜ ƭΩŀȊƛƻƴŜ51. {ƛŎŎƘŞ ƭŀ άŎƻƴƻǎŎŜƴȊŀέ ŝ ŀƭǘǊƻ ǊƛǎǇŜǘǘƻ ŀƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΣ ǇƻƛŎƘŞ 

sconta la prospettiva ǎƻƎƎŜǘǘƛǾŀ Ŏƻƴ Ŏǳƛ ƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳƻ ǇǊƻŎŜǎǎŀ ƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜΤ ǉǳŀƴǘƻ 

ŀƎƭƛ άǎŎƻǇƛέΣ ǇƻƛΣ Ǿŀƴƴƻ ƭŜǘǘƛ ƛƴ ǎǘǊŜǘǘŀ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ Ŏƻƴ ƭŜ άŎǊŜŘŜƴȊŜέΣ ƻǎǎƛŀ Ŏƻƴ ǉǳŜƭ 

ŎƻƴǾƛƴŎƛƳŜƴǘƻΣ ǎƻƎƎŜǘǘƛǾƻ ŀƴŎƘΩŜǎǎƻ Ŝ ŎƻǎƜ ŦŀƭƭƛōƛƭŜΣ ŘŜƭƭŀ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛǘŁ Řƛ ǳƴΩŀȊƛƻƴŜ ŀ 

realizzare lo scopo stesso. Un sistema mentale così organizzato può compiere le 

scelte in modo implicito, cioè perseguendo lo scopo attraverso euristiche del 

ragionamento (procedura più rapida), e/o in modo esplicito, cioè ponderando le 

valutazioni attraverso più complesse argomentazioni (procedura più lenta)52. 

[ΩŀōōŀƴŘƻƴƻ ŘŜƭƭŀ ǊŜǘƻǊƛŎŀ ŘŜƭ ŘŜŎƛǎƻǊŜ άǊŀȊƛƻƴŀƭŜέ ǇŜǊŎƘŞ άƛƴŦƻǊƳŀǘƻέ ƴƻƴ 

comporta tuttavia, una svalutazione della filosofia della trasparenza sul prodotto, 

bensì ne suggerisce una formulazione, che seppur sconti una consapevolezza sui 

limiti cognitivi del risparmiatore, non rinunci a sollecitare la necessaria attività di 

comprensione dei fatti, che non può essere mai negata nei processi di conoscenza 

 
49Così M. MICELI-C. CASTELFRANCHI, Le difese della mente, Roma, 1995, p. 77; ID., La 

cognizione del valore. Una teoria cognitiva dei meccanismi e processi valutativi, Milano, 1992. 
50Così C. CASTELFRANCHI-M. MICELI, Architettura della mente: scopi, conoscenze e loro 

dinamica, in C. Castelfranchi-F. Mancini-M. Miceli, Fondamenti di cognitivismo clinico, Torino, 

2002, p. 53 ss. 
51Le più comune credenze di supporto agli scopi sono: credenze relative al mezzo-fine; credenze di 

preferibilità; credenze relative ai costi; credenze di raggiungibilità; credenze di raggiungimento; 

credenze di competenza; credenze condizionali. Così A. CARCIONE-M.C. DE MARCO-G. 

DIMAGGIO-M. PROCACCI-A. SEMERARI-G. NICCOLÒ, La regolazione delle scelte nei 

disturbi di personalità, cit., p. 32 ss. 
52Per una ampia prospettazione dei meccanismi sottesi alle scelte si veda D. KAHNEMAN, Pensieri 

lenti e pensieri veloci, (trad. it. e ristampa), Milano, 2019, passim. Il primato del visibile fa parte di 

una strategia ancora pi½ generale, per la quale lôA., a p. 96, ha inventato lôacronimo WYSIATI (what 

you see is all there is). LôA. osserva come «saltare alle conclusioni, sulla base di prove limitate, è 

talmente importante per comprendere il pensiero intuitivo, e si presenta così spesso in questo libro, 

che userò una brutta e complicata abbreviazione WYSIATI». Le intuizioni iniziali devono essere 

rielaborate e superate grazie a pensieri lenti 
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ŘŜƭƭΩǳƻƳƻ53. In questa nuova prospettiva, occorre prendere le mosse, 

ƴŜƭƭΩŜǎŀƳƛƴŀǊŜ ƭŀ ŘƛǎŎƛplina della trasparenza obbligatoria, dalla considerazione che 

ƛƭ ǊŀƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŘŜŎƛǎƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ǎƛ ōŀǎŀ όnon sulla razionalità bensì) sulla 

άƳŜǘŀŎƻƎƴƛȊƛƻƴŜέ54, intesa come conoscenza dinamica acquisita (non per il tramite 

della rielaborazione razionale perché oggettiva delle informazioni ma) per il tramite 

Řƛ άƳŜǘŀǊŀǇǇǊŜǎŜƴǘŀȊƛƻƴƛέ ƻǎǎƛŀ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ǊƛŜƭŀōƻǊŀȊƛƻƴŜΣ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀƳŜƴǘŜ 

soggettiva e perciò non razionale, delle informazioni che la mente umana è in grado 

di produrre. Al fƛƴŜ Řƛ ǊŀŦŦƻǊȊŀǊŜ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƳŜǘŀŎƻƎƴƛǘƛǾŀ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛtore, agevolando 

le inevitabili euristiche del ragionamento decisionale, il legislatore, come si analizza 

nel capitolo terzo e quarto, impone modelli di prospetto, diversamente strutturati, 

maggiormente idonei a rappresentare le informazioni rilevanti e, in aggiunta, 

introduce ulteriori presidi alla trasparenza sul prodotto, quali il Key Investor 

Information Document (KIID) nella Direttiva 2009/65/UE (c.d. UCITS IV) per i 

prodotti del risparmio gestito e, il Key Investor Document (c.d. KID) nella 

Regolamentazione 2014/1246/UE (c.d. PRIIPS), per la commercializzazione dei 

prodotti complessi55. 

 
53Come autorevolmente sottolineato, la conoscenza dellôuomo pu¸ essere conseguita çunicamente 

per lôattivit¨ dellôindividuo, per sua disposizione recettizia e mai prodotta unicamente dallôesterno». 

Così S. PUGLIATTI , voce «Conoscenza», in Enc. dir., vol. IX, Milano, 1961, p. 114. 
54Lôuso del termine metacognizione si trova in J.H. FLAVELL , Metacognition aspects of problem 

solving, in L. Resnick (edt by), The Nature of Intelligence, Erlbaum, 1976; ID., Metacognition and 

cognitive monitoring: a new area of cognitive developmental inquiry, in 34 American Psychologist 

(1979), p. 906. Nella letteratura italiana cfr., per tutti, A. CARCIONE-G. NICOLÒ-A. SEMERARI, 

Curare i casi complessi. La terapia metacognitiva interpersonale dei disturbi di personalità, Bari, 

2016, p. 22; A. CARCIONE-G. NICOLÒ-R. PEDONE-R. POPOLO- L. CONTI- D. FIORE- M. 

PROCACCCI- A. SEMERARI- G. DIMAGGIO, Metacognitive mastery dysfunctions in personality 

disorder psycotherapy, in 190 Psychiatry Research (2011), p. 60 ss. 
55Così N. MOLONEY, How to protect investors. Lessons from EC and UK, Cambridge, 2010, , p. 

288 ss. che sottolinea la centralit¨ anche dellôeducazione finanziaria (c.d. financial literacy). Nello 

stesso senso A. PERRONE, Servizi di investimento e tutela dellôinvestitore, in Banca, Borsa, tit. 

cred., 2019, I, , p. 1 ss. e V. COLAERT, Building blocks of investor protection: All-embracing 

regulation tightens its grip, in 6 J Eur Consum Mark Law (2017), p. 229 ss. 

Per una posizione tesa ad utilizzare i risultati della economia comportamentale per trarre argomenti a 

favore della trasparenza obbligatoria rispetto a quella volontaria R. PRENTICE, Whither securitis 

regulation? Some behavioral observation regarding proposal for its future, in 51 Duke Law Journal 

(2002), p. 1397; S. BAINBRIDGE, Mandatory disclosure: a behavioral analysis, in 68 University of 
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/ƛƼ ǇƻǎǘƻΣ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ ƳŜǘŀŎƻƎƴƛǘƛǾŀΣ ǇǳǊ ƴŜŎŜǎǎŀǊƛŀΣ ƴƻƴ ŝ ǎǳŦŦƛŎƛŜƴǘŜ ŀ 

garantire ŀƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ - ǳǘƛƭƛȊȊŀƴŘƻ ƭΩŜǎǇǊŜǎǎƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŀǊǘΦ с del Regolamento 

Prospetto - «una valutazione con cognizione di causa». Lo statuto normativo del 

mercato primario deve, necessariamente, essere conformato alla realizzazione di un 

(inevitabile) sistema di «accudimento del risparmiatore»56, introducendo, in 

definitiva, pǊŜŎƛǇǳƛ ƳŜŎŎŀƴƛǎƳƛ Řƛ άŜǘŜǊƻǊŜƎƻƭŀȊƛƻƴŜέ ŘŜƭƭŜ ǎŎŜƭǘŜ Řƛ ƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻ 

ŘŜƭ ǊƛǎǇŀǊƳƛŀǘƻǊŜ ŎƘŜ ǘŜƴƎŀƴƻ Ŏƻƴǘƻ ŘŜƛ ǊƛǎŎƘƛ ǎƻǘǘŜǎƛ ŀƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ 

immessi nel mercato primario.  

Dƭƛ Ŝǎƛǘƛ ƛƴ ƻǊŘƛƴŜ ŀƛ ƭƛƳƛǘƛ ŎƻƎƴƛǘƛ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ƴŜƭ ǇǊƻŎŜǎǎŀǊŜ ƭŜ 

informazioni rilevanti, si è detto, non minano il primato e la necessità, nel sistema 

ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ ǊŜƎƻƭŀǘƻΣ ŘŜƭƭΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛŀΣ ōŜƴǎƜ ǎǳƎƎŜǊƛǎŎƻƴƻ Řƛ 

giustapporre agli obblighi di trasparenza precipui meccanismi di eteroregolazione 

delle scelte dŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΣ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŜ ŜǳǊƛǎǘƛŎƘŜ Řƛ ǊŀƎƛƻƴŀƳŜƴǘƻ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛ ŀƭƭŜ ǎŎŜƭǘŜ 

ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ǎƛŀƴƻΣ Řŀƭ ŘƛǊƛǘǘƻ ǇǊƛǾŀǘƻ ǊŜƎƻƭŀǘƻǊƛƻΣ ŦƻǊǘŜƳŜƴǘŜ ƻǊƛŜƴǘŀǘŜ ǾŜǊǎƻ 

decisioni, coerenti con i bisogni e cƻǎƜ Ŏƻƴ ƭŜ ŀǎǇŜǘǘŀǘƛǾŜ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛƳŜƴǘƻΣ ŎƘŜ ƛƭ 

risparmiatore, soprattutto retail, non è in grado di assumere da solo.  

Due i (nuovi) tasselli della regolamentazione: da un lato, il rafforzamento dei 

ŘƻǾŜǊƛ Řƛ ǇǊƻǘŜȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ƴŜƭƭŀ ǊŜƭŀȊƛƻƴŜ ƴŜƎƻȊƛŀƭŜ Ŏƻƴ ƛƭ ŎƭƛŜƴǘŜΤ 

ŘŀƭƭΩŀƭǘǊƻ ƭΩƛntroduzione di regole di governo del prodotto finanziario, riferibili vuoi 

ŀƭƭΩƛntermediario produttore e distributore (c.d. product governance) vuoi 

ŀƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀƴȊŀ ŘŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻΣ ƛƴǘŜǊƴƻ Ŝd europeo (c.d. product intervention). 

 
Cincinnati Law Review (2000), p. 1023; D. LANGEVOORT, Taming the Animal Spirits of the Stock 

Markets: A Behavioral Approach to Securities Regulation, in 97 Nw. U. L. Rev. (2002) p. 135; S. 

CHOI-A. PRITCHARD, Behavioral economics and the SEC, in 56 Standford Law Review (2003), p. 

1. 

Non sono mancate per¸ critiche allôeconomia comportamentale. Cfr. S. LEVITT-J. LIST, Homo 

economicus evolves, in 319 Science (2008), p. 909 secondo cui la ricerca dovrebbe integrare i 

risultati dellôeconomia comportamentale e delle indagini empiriche per proporre una teoria unificata 

piuttosto che una collezione di spunti interessanti; e D. FUDENBERG, Advancing beyond advances 

in behavioral economics, in 44 Journal of Economic Literature (2006), p. 694. 
56 Lôespressione è di G. GUIZZI, Attualità e prospettive nel sistema della tutela del risparmio, in 

Corr. giur., 2016, p. 745 ss. Nello stesso senso N. MOLONEY, op. loc. ultt. citt.; V. COLAERT, op. 

loc. ultt. citt.; e A. PERRONE, Servizi di investimento e regole di comportamento. Dalla 

trasparenza alla fiducia, in Banca, Borsa, tit. cred., 2015, I,  p. 36 ss. 
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Quanto al primo aspetto, la Direttiva 65/2014/CE, c.d. MiFID II, riscrivendo le 

regole di condotta, graduate secondo la tipologia di servizio di investimento 

prestato, segna il passaggio verso un sistemŀ Řƛ ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ŎŜƴǘǊŀǘƻΣ ǇƛǴ 

che sulla capacƛǘŁ ŘŜƭƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳƻ Řƛ ŎƻƳǇƛŜǊŜ ǎŎŜƭǘŜ ǊŀȊƛƻƴŀƭƛΣ ǎǳƎƭƛ ƻōōƭƛƎƘƛ Řƛ 

comportamento degli intermediari. Tra questi spicca, per una possibile (e secondo 

alcuni pervasiva) deriva paternalistica57, ƭŀ ǊŜƎƻƭŀ ŘŜƭƭΩŀŘŜƎǳŀǘŜȊȊŀ ŎƘŜΣ ŀƴŎƘŜ 

scavalcando le ƛƴŘƛŎŀȊƛƻƴƛ ŘŜƭ ǎƛƴƎƻƭƻ ǊƛǎǇŀǊƳƛŀǘƻǊŜΣ Ŧŀ ƎǊŀǾŀǊŜ ǎǳƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ƭŀ 

valutazione sulla rispondenza della decisione di investimento ai bisogni del cliente58. 

La regola della adeguatezza, poi, pensata nel sistema MiFID come canone dei soli 

servizi di consulenza e di gestione dei portafogli, viene, dalle autorità di vigilanza, 

estesa, in via interpretativa, a tutti i servizi di investimento, con la conseguenza, in 

 
57Sul paternalismo giuridico cfr. A. OGUS, The Paradoxes of Legal Paternalism and How to 

Resolve them, in 30 Leg. Stud. (2010), p. 62 ss. Sul legame tra paternalismo ed efficienza cfr. E. 

ZAMIR, The Efficiency of Paternalism, in 84 Va. L. Rev. (1998), p. 229 ss. 
58Così N. MOLONEY,How to protect investors. Lessons from the EC and UK., cit., p. 53. In 

argomento v. A. TUCCI, Il contratto inadeguato e il contratto immeritevole, in Contr. e impr., 2017, 

p. 921 ss.; ID., Profili del contratto nellôinvestimento finanziario, in Riv. dir. comm., 2016, I, p. 347 

ss.; ID., Il rapporto intermediario/cliente, tra ñservizioò e ñcontrattoò, in G. Alpa-S. Amorosino-A. 

ANTONUCCI-G. CONTE-M. PELLEGRINI-V. SEPE-V. TROIANO (a cura di), Scritti in onore di 

F. Capriglione, Padova, 2010, II, p. 809 ss.; sia consentito altresì il rinvio a P. LUCANTONI, Le 

regole di condotta degli intermediari finanziari, in I contratti del mercato finanziario, a cura di E. 

GABRIELLI E R. LENER, 2a ed., tomo 1°, in Trattato dei contratti, diretto da P. RESCIGNO E E. 

GABRIELLI, Torino, 2011, p. 239-278; A. ANTONUCCI, Declinazioni della suitability rule e 

prospettive di mercato, in Banca, borsa, tit. cred., 2010, I, p. 728 ss.; EAD., Regole di condotta e 

conflitti di interesse, in Banca, borsa, tit. cred., 2009, I, p. 9 ss. e C. BRESCIA-MORRA, 

Adeguatezza, appropriatezza e mera esecuzione di ordini, in R. DôAPICE (a cura di), Lôattuazione 

della MiFID in Italia, Bologna, 2010, p. 517 ss.  

Sul tema, proponendo una maggiore integrazione delle tutele tra settori bancari, assicurativi e 

finanziari, V. COLAERT, Product Information for Banking, Investment and Insurance Products, in 

V. Colaert ï D. Bush ï T. Incalza (edt by), European Financial Regulation. Levelling the Cross-

Sectoral Playing Field. Oxford, 2019,, p. 303. Per una diversa impostazione v. R. NATOLI, Il 

contratto ñadeguatoò. La protezione del cliente nei servizi di credito, di investimento e di 

assicurazione, Milano, 2012,  p. 184 che, in riferimento al mercato finanziario sottolinea come: 

« Tutto ciò comporta che le tutele contrattuali tipiche sui mercati finali come le regole 

dôinformazione e i recessi di pentimento risultino, in questo sistema normativo, necessari ma non 

sufficienti. A esse si aggiungono tutele più avanzate, di tipo non procedurale ma sostanziale, come i 

regolamenti adeguati. Tali tutele pi½ avanzate, riposando sullôasimmetria cognitiva immanente alla 

negoziazione di beni complessi, esibiscono però una ratio specifica che le rende inestensibili ad altre 

relazioni contrattuali nelle quali sussiste soltanto la mera ricorrenza fattuale di unôasimmetria 

informativa o di una debolezza economica» 
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punto di applicazione della disciplina, di assoggettare alla verifica della adeguatezza 

ƻƎƴƛ ƻǇŜǊŀȊƛƻƴŜ ŎƘŜ ƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜ ŎƻƳǇƛŀ ǇŜǊ ƛƭ ǘǊŀƳƛǘŜ ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀrio59.  

Dal nuovo apparato di norme, emerge così «uno sforzo cooperativo che 

ƭΩƻǊŘƛƴŀƳŜƴǘƻ ǇǊŜǘŜƴŘŜ ŘŀƭƭΩƛƴǘŜǊƳŜŘƛŀǊƛƻ ǇŜǊ ǎǳǇǇƭƛǊŜ ŀƭƭŜ ŘƛǎǘƻǊǎƛƻƴƛ ŎƻƎƴƛǘƛǾŜ 

normalmente indotte nella clientela dalla complessità dei servizi prestati» e si 

spinge fino al «punto di accompagnare il cliente verso la conclusione di un 

regolamento di interessi il più possibile commisurato alla sua fisionomia e ai suoi 

bisogni»60. Il tema della relazione fiduciaria tra intermediario ed investitore, come 

si esaminerà nel capitolo terzo, rileva anche sul piano dellΩƛƴŦƻǊƳŀȊƛƻƴŜ Řŀ 

prospetto, ƴŜƭƭŀ ƳƛǎǳǊŀ ƛƴ Ŏǳƛ ƭŀ ǾƛŎŜƴŘŀ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŀ ŘŜƭƭΩƻŦŦŜǊǘŀ ŀƭ ǇǳōōƭƛŎƻ Ŝ 

ŘŜƭƭΩŀƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ŀ ǉǳƻǘŀzione, possa far emergere una accessorietà funzionale della 

consulenza alle operazioni di acquisto da parte del cliente61.  

Il secondo strumento regolatorio, introdotto, sempre con la MiFID II, ai fini di 

 
59Si veda, al riguardo, la posizione assunta, al livello europeo, dal CESR, Cesrôs Technical Advice 

on Possible Implementing Measures of The Directive 2004/39/EC on MiFID, 2005; ESMA, 

Guidelines on certain aspects of the MiFID suitability requirements, July 2012; e nel contesto 

interno CONSOB, Documento di consultazione per lôattuazione della direttiva MiFID - Schede di 

approfondimento. I servizi e le attività di investimento. Alcune nozioni, 2007. 
60Così R. NATOLI, Il contratto ñadeguatoò. La protezione del cliente nei servizi di credito, di 

investimento e di assicurazione, cit., LôA. sottolinea, a p. 133, «la differenza tra la logica di 

protezione del consumatore che agisce nei mercati finali la logica di protezione del cliente che opera 

sui mercati finanziari: nei primi la standardizzazione delle informazioni serve a garantire, per mezzo 

della trasparenza, la possibilità di istituire confronti su basi omogenee tra i prodotti e i servizi offerte 

dalle imprese e così a innervare il dinamismo concorrenziale: nei secondi a questa finalità si 

aggiunge lôesigenza apicale di preservare lôintegrit¨ del mercato finanziario e la fiducia dei 

risparmiatori: per raggiungere le quali occorre, innanzitutto, reagire alla strutturale asimmetria 

cognitiva che affligge gli acquirenti di beni sofisticati e complessi». 

Sul tema della nuova conformazione della relazione fiduciaria tra intermediario cliente, oltre agli 

autori citati nella nota n. 70, cfr. P. MÜLBERT-A. SAJNOVITS, The Element of Trust in Financial 

Markets Law, in 18 German L. J (2017), p. 6 ss.; O. CHEREDNYCHENKO, Contract Governance 

in EU: Conceptualising the Relationship between Investor Protection and Private Law, in 21 Eur. L. 

J (2015), p. 500 ss.; L. PURPURA, Lôevoluzione ñfiduciariaò dei doveri di comportamento 

dellôintermediario nella prestazione dei servizi di investimento alla clientela al dettaglio, in Banca, 

borsa, tit. cred., 2013, I, p. 222 ss.; R. COLOMBO, Trust and Reform of Securities Regulation, in 35 

DJCL (2010), p. 835 ss.; L. KLÖHN, Preventing Excessive Retail Investor Trading under MiFID: a 

Behavioural Law & Economics Perspective, in 10 EBOR (2009), p. 439 ss. 
61 In argomento v. altresì M. LIBERTINI, La tutela della libertà di scelta del consumatore e i 

prodotti finanziari, in M. GRILLO (a cura di), Mercati finanziari e protezione dei consumatori, 

2010, p.1 ss, in part. p. 44, secondo cui per i risparmiatori «il problema principale non è quello di 

poter scegliere liberamente e consapevolmente un prodotto finanziario anziché un altro, bensì quello 

di potersi fidare quasi per intero di un intermediario di fiducia». 
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ǘǳǘŜƭŀ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻre e che si affianca così ai presidi di trasparenza e ai doveri di 

protezione in capo agli intermediari, riguarda il governo del prodotto. Ci si riferisce, 

in particolare, alle regole di product governance che impongono agli intermediari, 

nella strutturazione dei prodotti finanziari e nella distribuzione degli stessi, modalità 

ƻǊƎŀƴƛȊȊŀǘƛǾŜ ŦǳƴȊƛƻƴŀƭƛ ŀ ƎŀǊŀƴǘƛǊŜ ƭΩƛƳƳƛǎǎƛƻƴŜ ǎǳƭ ƳŜǊŎŀǘƻ Ři prodotti «concepiti 

per soddisfare le esigenze di un determinato mercato di riferimento di clienti finali» 

e «fare in modo che gli strumenti siano offerti o raccomandati solo quando ciò sia 

ƴŜƭƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƭ ŎƭƛŜƴǘŜ» (così art. 24, § 2, MiFID II)62.  

A ciò si aggiunga, con una prospettiva ancor più marcatamente paternalista, 

il potere di product intervention, riconosciuto alle autorità di vigilanza, nazionali ed 

europee, di vietare o limitare la commercializzazione, la distribuzione o la vendita di 

determinati strumenti finanziari (artt. 40-43 Regolamento 600/2014/UE, c.d. 

MiFIR). In altre parole, fissando ex ante il divieto di compiere scelte di investimento 

ŎƘŜ ǊƛŎŀŘŀƴƻ ǎǳ ŀƭŎǳƴƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛΣ ŝ ǊƛƳŜǎǎƻ ŀƭƭΩŀǳǘƻǊƛǘŁ Řƛ ǾƛƎƛƭŀnza «il 

compito di selezionare quali e chi debbano essere i soggetti più deboli e più 

meritevoli di essere protetti, e a tutela dei quali verrebbero allora posti quelli che 

(...) altro non sarebbero, a ben vedere, che limiti legali alla capacità al compimento 

di specifici atti negoziali ŎŀǊŀǘǘŜǊƛȊȊŀǘƛ ƛƴ ǊŀƎƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ǎǇŜŎƛŦƛŎƛǘŁ ŘŜƭƭΩƻƎƎŜǘǘƻ»63. 

In conclusione, in una prospettiva di paternalismo libertario64, il legislatore, 

 
62Su questi temi cfr. D. BUSCH, Product Governance and Product Intervention under Mifid 

II/MiFIR , in D. Busch-G. Ferrarini (edt by), Regulation of the EU Financial Markets. MiFID II and 

MiFIR, Oxford, 2017, p. 123 ss.; V. TROIANO, La product governance, in V. Troiano-R. Motroni 

(a cura di), La Mifid II. Rapporti con la clientela. Regole di governance. Mercati, Padova, 2016, p. 

215 ss. 
63Così G. GUIZZI, Attualità e prospettive nel sistema della tutela del risparmio, cit., p. 752 e V. 

COLAERT, The MiFIR and PRIIPs Product Intervention Regime: In Need of Intervention, in ECFR 

(2020), p. 99 ss. Si veda, da ultimo, per unôapplicazione degli strumenti a protezione degli investitori 

durante lôemergenza sanitaria del Covid-19 F. ANNUNZIATA, La distribuzione di prodotti di 

investimento e lôemergenza sanitaria. Una proposta (2020), in www.dirittobancario.it. 
64In argomento il riferimento è a R. H. THALER-C. R. SUSTEIN, Libertarian Paternalism in not an 

Oxymor, in 70 U. Chi. L. Re. (2003), p. 1159 ss. e ID.,Libertarian Paternalism, in 93 The American 

Economic Review (2003), p. 175 ss., in part. p. 179 ove la considerazione che libertarian 

paternalism è «an approach that preserves freedom of choice but that authorizes both private and 

public institutions to steer people in directions that will promote their welfare꜡».  
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pur incentivando, con le regole sulla traǎǇŀǊŜƴȊŀ ƻōōƭƛƎŀǘƻǊƛŀΣ ƭΩŀǘǘƛǾƛǘŁ 

ŘƛǎŎǊŜȊƛƻƴŀƭŜ ŘŜƭƭΩƛƴǾŜǎǘƛǘƻǊŜΣ ƛƴǘǊƻŘǳŎŜ ƭŀ ǇǊŜǾƛǎƛƻƴŜ Řƛ poteri, in capo a soggetti 

portatori di interessi pubblici (le autorità di vigilanza) e privati (gli intermediari), che 

ex ante siano in grado consentire quella «valutazione con cognizione di causa» 

ǇǊŜŘƛŎŀǘŀ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ с ŘŜƭ wŜƎƻƭŀƳŜƴǘƻ tǊƻǎǇŜǘǘƻ όŜŘ ƛƴǾŜǊƻ ŀƴŎƘŜ ŘŀƭƭΩŀǊǘΦ нпΦ ϠΦ рΣ 

MiFID II). 
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In argomento v. NATOLI, Contratto ñadeguatoò. La protezione del cliente nei servizi di credito, di 

investimento e di assicurazione, cit., p. 56 nt. 21 ove lôaffermazione che «alla critica 

antipaternalistica si accompagna lôidea che lôintervento paternalista sia per necessit¨ coercitivo e 

dunque odioso. Al contrario, il più avanzato dibattito filosofico politico ha da tempo dimostrato che 

tra il liberismo neutrale e il liberismo perfezionista tertium datur: si allude alle varie proposte di 

libertarian paternalism, le quali, pur se declinate sotto distinti profili, congiurano comunque verso 

lôidea secondo la quale la promozione di politiche che aumentano la libert¨ di scelta degli individui 

possa talora implicare unôinterferenza con i loro comportamenti». 
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CHAT & PAY: FISIONOMIA E RUOLO DEI SERVIZI DI 

PAGAMENTO OFFERTI DALLE BIG TECH*  

(Chat & pay: physiognomy and payment services offered by Big Tech) 
 

 

ABSTRACT: The big tech companies have become key players in the digital market 

thanks to their ability to determine user loyalty and reduce the space for the 

independence of other operators on the market. The Big Tech, both of US origin and 

Chinese origin, have acquired and consolidated their position of strength on the 

market thanks to their ecosystem structure and the provision of multiple services, 

including particular payment ones. In this context, it is crucial to analyze the 

features, conditions, and different timelines of the offer of these services and the 

principal legal implication deriving from them. 

 

SOMMARIO1. Big Tech, algorƛǘƳƛ Ŝ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀΦ - нΦ Lƭ ŘǳǇƭƛŎŜ Ǌǳƻƭƻ άŎƻǎǘƛǘǳǘƛǾƻέ ƻ 

άŜǎǇŀƴǎƛǾƻέ ŘŜƛ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ ǇŜǊ ƭƻ ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀΦ - оΦ [ΩƻŦŦŜǊǘŀ Řƛ ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ 

ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ άŎƻǎǘƛǘǳǘƛǾƛ ŘŜƭƭΩecosistema: la rilevanza di fisionomia e condizioni del servizio. - 3.1. 

[ΩƛƳǇƻǊǘŀƴȊŀ ŘŜƭƭŜ ŎŀǊŀǘǘŜǊƛǎǘƛŎƘŜ ŘŜƭ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ǇŜǊ ƛƭ ǇǊƻŎŜǎǎƻ Řƛ ŎŀǘǘǳǊŀ ŘŜƭ ŘŜƴŀǊƻΦ - пΦ άL ǎŜǊǾƛȊƛ Řƛ 

ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ άŜǎǇŀƴǎƛǾƛέ ǘǊŀ ŦǊŀƳƳŜƴǘŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ Ŝ ǳǘƛƭƛȊȊƻ Ři informazioni non 

finanziarie. - 4.1. Le caratteristiche del pagamento offerto dalle piattaforme di social media: 

ƳƻōƛƭŜΣ ǇŜǊǎƻƴŀƭƛȊȊŀǘƻ Ŝ ƛƴǘŜƎǊŀǘƻ ƴŜƭƭΩƛƴǘŜǊŀȊƛƻƴŜ ǎƻŎƛŀƭΦ - 5. Qualche riflessione conclusiva. 

 

1. Negli ultimi anni la percentuale di pagamenti digitali e tramite cellulare è 

aumentata notevolmente grazie alla crescente propensione degli utenti per 

ƭΩacquisto di beni e servizi online1 ed alla possibilità di concluderli in qualunque 

luogo e momento grazie alla diffusione sempre maggiore di smartphone. 

 
*Il presente contributo è stato sottoposto a referaggio. 
1Il trend crescente di pagamenti online era gi¨ evidenziato nel Libro Verde ñverso un mercato 

europeo dei pagamenti tramite carte, internet e telefono mobile, COM(2011)941 dellô11 gennaio 

2021. 
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Questo processo è stato accelerato e incentivato dalla presenza di operatori 

sul mercato, le c.d. Big Tech, caratterizzati da un nuovo modello di business, 

ƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀΣ in grado di garantire offerte personlizzate di beni e servizi mediante lo 

sfruttamento, tramite algoritmi, dei dati degli utenti2.  

In particolare ƭΩǳǘŜƴǘŜ risulta guidato nel suo percorso ŘŀƭƭΩƛƴŘƛǾƛŘǳŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭ 

bene, alla scelta, alla conclusione ŘŜƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ ƛƴ ƳƻŘƻ ǎŜƳǇƭƛŎŜ Ŝ ǊŀǇƛŘƻ Ŝ ǎŜƴȊŀ 

mai abbandonare la piattaforma grazie ŀƭƭŀ ŎŀǇŀŎƛǘŁ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ3, così definito 

anche dal c.d. Digital Markets Act4 di operare contestualmente in più segmenti di 

mercato. 

LƴŦŀǘǘƛ ƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ è caratterizzato da un intreccio di relazioni ed accordi 

 
2Eô opportuno ricordare che esistono molte modalit¨ di utilizzo degli algoritmi che variano anche a 

seconda dei settori nei quali vengono applicati. In questo senso basti ricordare come siano stati 

utilizzati per il semplice monitoraggio delle informazioni presenti nel mercato (per monitorare i 

prezzi fissati da altri venditori come rilevato qualche anno fa dalla Commissione, Commission Staff 

Working Document, Final report on the E-commerce Sector Inquiry, 10.05.17, rep. sul sito 

www.europa.eu) o allo scopo di definire prezzi dinamici alla luce della situazione degli operatori, 

della loro capacità e dei loro costi come avvenuto nel settore aereo o per collegare profili personali 

in funzione delle corrispondenze come ad esempio fanno i siti di incontri. Vi è poi la possibilità di 

un loro utilizzo per attuare classificazioni, fornire suggerimenti personalizzati, prezzi personalizzati 

e predizioni sulle future preferenze degli utenti come avviene nel caso delle piattaforme organizzate 

come ecosistemi. Su queste ultime e le problematicità connesse si vedano A. CANEPA, I mercanti 

dellôera digitale, Giappichelli, 2020 e L. AMMANNATI , I ñsignoriò nellôera dellôalgoritmo, in 

Dir. Pubbl., 2021, p.381 ss. 
3Per una ricostruzione del termine che consenta di comprenderne lôutilizzo in questa sede si veda in 

particolare J. MOORE, Predators and Prey: A New Ecology of Competition, in Harvard Business 

Review, 1993, p.75 ss; J. WAREHAM - P. FOX - J.L. CANO GINER, Technology ecosystem 

governance, ESADE Working paper n.225, January 2013; M.G. JACOBIDES - A. GAWER - C. 

CENNAMO, Towards a theory of ecosystems, in Strategic Management Journal, 2018, p. 2255 ss.; 

J. RIETVELD - M.A. SCHILLING - C. BELLAVITIS, Platform strategy: managing ecosystem 

value through selective promotion of complements, in Organization Science, 2019, p. 1125 ss. Va 

ricordato come in realt¨ il concetto derivi dallôambito della biologia ed ecologia e sia poi stato 

mutuato in ambito economico. In un primo momento questo termine era stato utilizzato in una 

accezione funzionale a descrivere connessioni fra soggetti nella Silicon Valley. Nel caso dei legami 

fra soggetti nella Silicon Valley, diversamente dalle Big Tech, non esisteva un soggetto dotato di una 

posizione di rilievo nel mercato e capace di condizionare la scelta ed il contenuto di accordi 

funzionali al collegamento o alla dipendenza. In questo senso le piattaforme organizzate come 

ecosistemi presentano caratteristiche diverse e implicazioni giuridiche maggiori.  
4Sulle implicazioni derivanti dalla presenza delle piattaforme sui mercati sono state recentemente 

presentate due proposte rispettivamente la Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del 

Consiglio relativa ad un mercato unico dei servizi digitali (legge sui servizi digitali) che modifica la 

direttiva 2000/31/CE, COM (2020)825 e della Proposta di regolamento del Parlamento europeo e 

del Consiglio relativo ai mercati equi e contendibili nel settore digitale (legge sui mercati digitali), 

COM(2020)842 del 15 dicembre 2020 entrambe rep. sul sito www.eur-lex.europa.eu. 

http://www.europa.eu/
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contrattuali generato da una piattaforƳŀ άƻǊƛƎƛƴŀǘǊƛŎŜέ capace di dare vita ad un 

sistema multi-actor o multi-product. 

Una simile struttura può essere originata da piattaforme di natura differente 

(ad es. una piattaforma di e-commerce o un social media) senza che questo 

modifichi in modo sostanziale la capacità di raccolta dei dati, di fidelizzazione degli 

utenti e di attrazione di altri operatori, i c.d. complemetors5 con i quali si crea un 

άŎƻƭƭŜƎŀƳŜƴǘƻέ generalmente non paritario e volto a garantire lΩofferta di prodotti 

e servizi in molteplici e differenti segmenti di mercato.  

La raccolta dei dati ŀǾǾƛŜƴŜ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭΩƛƴǘŜǊŦŀŎŎƛŀ ǘǊŀ ǳǘŜƴǘŜ Ŝ ǇƛŀǘǘŀŦƻǊƳŀ 

in molteplici modi6 e la loro riorganizzazione e classificazione mediante algoritmi è 

in grado di analizzare e soprattutto anticipare i desideri degli utenti7. 

Come sarà evidenziato una variazione a questo schema è ravvisabile nei 

social media perché la raccolta dati viene semplificata dagli stessi utenti che άsi 

autofidelizzanoέ e forniscono spontaneamente informazioni personali attraverso 

reti e collegamenti social utilizzabili anche dalla piattaforma per veicolare offerte di 

beni e servizi (si vedano in questo senso in particolare WeChat8 ma anche 

Facebook).  

 
5Per un approfondimento di questo termine si veda in particolare H. LI - W. J. KETTINGER, 

Building blocks of software platforms: understanding the past to forge the future, in Journ. Ass. 

Inform. System, 2020. 
6Le modalità di raccolta possono essere molteplici e diversificate. Basti pensare al click e query sulle 

ricerche dei contenuti, sui risultati selezionati, sul tempo trascorso su una pagina, sui dati di contesto 

(come ora e data di ricerca) sui like e post sui social. 
7È opportuno ricordare che esistono molte modalità di utilizzo degli algoritmi che variano anche a 

seconda dei settori nei quali vengono applicati. In questo senso basti ricordare come siano stati 

utilizzati per il semplice monitoraggio delle informazioni presenti nel mercato (per monitorare i 

prezzi fissati da altri venditori come rilevato qualche anno fa dalla Commissione, Commission Staff 

Working Document, Final report on the E-commerce Sector Inquiry, 10.05.17, rep. sul sito 

www.europa.eu) o allo scopo di definire prezzi dinamici alla luce della situazione degli operatori, 

della loro capacità e dei loro costi come avvenuto nel settore aereo o per collegare profili personali 

in funzione delle corrispondenze come ad es. fanno i siti di incontri. Vi è poi la possibilità di un loro 

utilizzo per attuare classificazioni, fornire suggerimenti personalizzati, prezzi personalizzati e 

predizioni sulle future preferenze degli utenti. 
8Questa app di messaggistica istantanea è stata lanciata nel 2011 dalla piattaforma Tencent e nel 

2015 aveva già più di 679 milioni di utenti mensili. Fornisce servizi simili a quelli di Whatsapp di 

chat e videochiamate alle quali se ne aggiungono anche altre di condivisione di posizione, giochi 

online, ecc. 
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Il sistema delinato ǎƛ άŀǳǘƻŀƭƛƳŜƴǘŀέ Ǿƛǎǘƻ ŎƘŜ ǉǳŀƴǘƻ ǇƛǴ ƭŜ ǇƛŀǘǘŀŦƻǊƳŜ 

sono in grado di proporre prodotti e/o servizi di interesse per gli utenti tanto più 

aumenta il numero degli operatori interessati ad essere presenti sulla piattaforma.  

Proprio la garanzia di proposte personalizzate riduce ƭΩƛƴǘŜǊŜǎǎŜ ŘŜƎƭƛ ǳǘŜƴǘƛ 

ad effettuare ricerche e confronti fra differenti offerte e favorisce la conclusione di 

acquisti principalmente o esclusivamente con la piattaforma9 con conseguenti 

importanti implicazioni sul piano concorrenziale. 

In questo modo la piattaforma consolida la sua posizione di forza ed allo 

stesso tempo condiziona le decisioni degli altri operatori presenti sul mercato sia 

per quanto concerne la possibilità di rimanere indipendenti e riuscire a competere 

ǎƛŀ ǇŜǊ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛƎǳŀǊŘŀ ƭΩŀǳǘƻƴƻƳƛŀ ƴŜƭƭŀ ŘŜŦƛȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭŜ ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Ři offerta 

ǉǳŀƭƻǊŀ ŘŜŎƛŘŀƴƻ Řƛ ŜƴǘǊŀǊŜ ƴŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ10. 

In questo quadro anche la creazione di valore risulta maggiore e più rapida di 

quella degli altri modelli di business ŎƻǎƜ ŎƻƳŜ ƭΩespansione in un numero sempre 

maggiore di segmenti di mercato grazie al c.d. effetto brand visto che la notorietà di 

una Big Tech in un segmento di mercato garantisce ǳƴΩƛƳƳŜŘƛŀǘŀ fiducia da parte 

degli utenti anche nei prodotti e servizi proposti in altri segmenti11. 

Anche i servizi di pagamento assumono un ruolo di rafforzamento 

 
9Va ricordato come la teoria del consumer choice approach individui nella libertà di scelta del 

consumatore un elemento centrale per il diritto della concorrenza perché funzionale proprio al 

raggiungimento dellôefficienza del mercato. Sul punto si veda in particolare AVERITT LANDE, 

Consumer sovereignty: a unified theory of antitrust consumer protection law, in Antitrust Law 

Journal, 1997, p.713 ss. e ID., Using the Consumer choice approach to antitrust law, in ibidem, 

2007, p.175 ss. 
10Sul punto si consenta il rinvio a A. CANEPA, Alla ricerca dellôautonomia negoziale ñperdutaò. 

Consumatori e venditori in epoca di profilazione ed algoritmi, in L. AMMANNATI  - A. CANEPA - 

G.L. GRECO - U. MINNECI, (a cura di), Algoritmi, Big Data, piattaforme digitali. La regolazione 

dei mercati in trasformazione, Giappichelli, Torino, 2021, in corso di stampa.  
11 Tale percorso prevede la presenza di molteplici strumenti di supporto compresi i feedback lasciati 

dagli utenti. Sullôimportanza di costruire un senso di appartenenza ad una ñcomunit¨ immaginataò e 

di fiducia fondamentale per lôespansione della piattaforma si vedano in particolare Y.N. HARARI, 

Sapiens. Da Animanli a dei, Bompiani, Firenze, 2019, p. 449 ss.; A. ARRIGHETTI - R. 

BACHMANN - S. SEAKING, Contract Law, Social Norms and Inter-Firm Cooperation, in 

Cambridge J. Econ, 1997, p. 171 ss.; RIBSTEIN, Law v. Trust, Law& Economic Working Paper 

n.00-38, George Mason University School of Law, October 2000, rep. sul sito www.law.gmu.edu; 

F.B. CROSS, Law and trust, Law&Econ. Working papers, n.64, University of Texas, Austin, 2005. 

http://www.law.gmu.edu/
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ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ Ŝ Řel processo di lock-in ŘŜƭƭΩǳǘŜƴǘŜ grazie alla possibilità di 

concludere ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ Řƛ ǳƴ ōŜƴŜ Ŝ ǎŜǊǾƛȊƛƻ ǎŜƴȊŀ Ƴŀƛ άŀōōŀƴŘƻƴŀǊŜέ la 

piattaforma. In realtà questi servzi possono rivestire anche un ruolo άŎƻǎǘƛǘǳǘƛǾƻέ 

ǇŜǊ ƭΩŜŎƻǎƛǎǘema, come dimostra il contesto cinese, quando gli strumenti di 

pagamento per acquisti online non sono sufficientemente diffusi tra gli utenti e la 

capacità della piattaforma di garantirli diventa una condizione imprescindibile per lo 

ǎǾƛƭǳǇǇƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜma. In entrambe le situazioni ƭΩŜǊƻƎŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǉǳŜǎǘƛ ǎŜǊǾƛȊƛ 

apre nuove questioni sia generali che specifiche come ƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ e la combinazione di 

questi dati con quelli derivanti dagli altri servizi erogati, il possibile verificarsi di 

discriminazioni di prezzo, ƭΩƛƴŎǊŜƳŜƴǘƻ Řƛ ŎǊƛǘƛŎƛǘŁ concorrenziali e le implicazioni per 

il mercato finanziario. 

Proprio su uno di questi aspetti il Burreau of Consumer Financial Protection 

americano recentemente ha chiesto ad Amazon, Apple, Facebook e Google di 

fornire maggiori informazioni su come i dati delle transazioni degli utenti vengono 

utilizzati. La richiesta di maggiore trasparenza sulla gestione ed utilizzo dei dati è 

stata accompagnaǘŀ ŘŀƭƭΩŀƴƴǳƴŎƛo di un approfondimento anche sullo sfruttamento 

dei medesimi da parte delle Big Tech cinesi mediante Alipay e WeChat Pay12. Infatti 

come sarà evidenziato la notevole diffusione avuta da questi sistemi di pagamento 

permette di comprendere meglio come la grande disponibilità di dati delle 

transazioni possa essere sfruttata e quali implicazioni regolatorie ne derivano. 

 

2. [ΩƻŦŦŜǊǘŀ Ři servizi di pagamento non rappresenta semplicemente 

ƭΩŀǘǘƛǾŀȊƛƻƴŜ Řƛ ǳƴ ulteriore servizio ma svolge una funzione costitutiva o espansiva 

per un ecosistema in base al contesto economico di riferimento ed alla natura della 

piattaforma originatrice.  

La funzione costitutiva è caratteristica delle situazioni di insufficiente 

 
12Si veda il documento del Burreau of Consumer Financial Protection, CFPB -2021-0017 del 21 

ottobre 2021, rep. sul sito www.federalregister.gov. 
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diffusione e difficoltà di utilizzo di servizi di pagamento tra gli utenti mentre quella 

espansiva di contesti nei quali ƭΩŜcosistema si è già affermato.  

Nel primo caso la piattaforma incontra difficoltà di realizzazione 

ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ dovute proprio alla scarsa possibilità per gli utenti di effettuare 

acquisti di beni e servizi online come ben dimostra ad es. Ant Financial. In questo 

caso lo sviluppo delƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƛƭ marketplace Alibaba (simile a quello di 

Amazon) inizialmente ha incontrato forti difficoltà di sviluppo dovute proprio ad 

una scarsa disponibilità di strumenti di pagamento in grado di consentire gli acquisti 

degli utenti13 . A tale aspetto si sommava una certa resistenza dei commercianti 

ŀƭƭΩaccettazione di quelli esistenti per la presenza di commissioni. Per questo Ant 

Financial ha sviluppato direttamente un servizio di pagamento dotato di una 

fisionomia in grado di determinare un superamento dei problemi esistenti e una 

massimizzazione deƛ ōŜƴŜŦƛŎƛ ǇŜǊ ƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀΦ Il risultato è stato un servizio, 

Alipay14, basato sulle potenzialità di diffusione degli smartphone combinate con 

quelle dei portafogli digitali in grado di garantire lo sviluppo del marketplace e 

ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ e contestualmente ǳƴΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŀƴŎƘŜ ƴŜƭ ƳŜǊŎŀǘƻ offline. 

Ciò significa che i servizi di pagamento hanno svolto preliminarmente una 

funzione costitutiva e successivamente anche espansiva. 

Nel secondo caso il ruolo dei servizi di pagamento appare differente. Infatti 

la piattaforma può contare su unΩƻŦŦŜǊǘŀ Řƛ servizi di pagamento ampia da parte 

degli operatori tradizionali ed un utilizzo diffuso tra gli utenti. Ciò fa sì ŎƘŜ ƭΩƻŦŦerta 

 
13Successivamente vi è stata una suddivisione in marketplace differenziati per tipologia di 

destinatari. Basti ricordare la separazione nel 2010 di Taobao e la nascita di un altro marketplace 

destinato ai prodotti di lussi denominato Tmall. Va sottolineato come già nel 2013 Taobao e Tmall 

messi insieme avesse elaborato più transazioni di quelle elaborate da Amazon ed Ebay messi 

insieme. 
14Alipay è stato sviluppato nel 2004 inizialmente come un semplice servizio di deposito a garanzia 

per gli acquisti online per le parti che non si fidavano una dellôaltra. Si ¯ poi rapidamente evoluto in 

un servizio di pagamento autorizzato nel 2011 dalla Peopleôs Bank of China mediante un Payment 

Business Permit. Per una ricostruzione della nascita di Alipay e la sua finalità di supporto nei 

confronti del marketplace Taobao si vedano in particolare L. LU, How a Little Ant Challenges Giant 

Banks? The Rise of Ant Financial (Alipay)'s Fintech Empire and Relevant Regulatory Concerns, in 

ICC Law Rev., 2018, p. 12 ss. e A. KLEIN, Is China ós new payment system the future?, Centre on 

Regulation and Markets, Brookings Institution, june 2019, rep. sul sito www.brookings.edu. 
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da parte della piattaforma possa essere garantita mediante gli operatori già 

esistenti e rivesta ǳƴŀ ŦƛƴŀƭƛǘŁ ŜǎǇŀƴǎƛǾŀ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ visto che garantisce un 

arricchimento e una diversificazione dei dati posseduti e utilizzabili per affinare la 

personalizzazione delle offerte. Il risultato, come osservabile nel caso di Amazon e 

altre piattaforme di origine statunitense, è una partnership con i soggetti 

tradizionali nella quale la piattaforma si riserva il solo ruolo di payment gateway. 

Una situazione particolare è evidenziabile quando la piattaforma originatrice 

è un social media. In ǉǳŜǎǘƻ Ŏŀǎƻ ƭΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ƛƴ ǎŜƎƳŜƴǘƛ Řƛ ƳŜǊŎŀǘƻ ŘƛŦŦŜǊŜƴǘƛ ŝ 

facilitata da una raccolta dati e fidelizzazione attuata daƭƭΩǳǘŜƴǘŜ stesso interessato 

a costruire reti sempre più ampie di amici e conoscenti. In questo caso la 

piattaforma utilizza la fornitura del servizio di pagamento proprio per 

άŎŀǇƛǘŀƭƛȊȊŀǊŜέ ƭΩŀlto numero di utilizzatori del social media15 e di informazioni 

disponibili su di essi. Come dimostra WeChat ciò consente ad es. lo sviluppo del c.d. 

social commerce e cioè la condivisione di offerte di prodotti mediante c.d. mini-

programmi capaci di mettere in contatto potenziali acquirenti già dotati di un 

account su We Chategià profilati e rivenditori16. In questo modo il social media 

assume contestualmente anche la fisionomia di una sorta di marketplace 

personalizzato in grado di ƎŀǊŀƴǘƛǊŜ ƭΩƻŦŦŜǊǘŀ di una molteplicità di prodotti e servizi 

molti diversi fra di loro (da quelli fitness al takeaways). 

Qualunque sia la finalità per la quale i servizi di pagamento vengono erogati 

dalle Big Tech questi evidenziano ǳƴŀ ƳŀƎƎƛƻǊŜ άŦƭǳƛŘƛǘŁέ dal punto di vista della 

 
15Lo sviluppo della app è del gennaio del 2011 e nel 2018 aveva già un numero di utenti attivi 

mensili superiore al miliardo. Si veda Tencent Announces 2018 First Quarter Results, rep. sul sito 

www.tencent.com 
16I mini programmi hanno una dimensione inferiore a 10 MB e vi si accede direttamente da WeChat. 

Inoltre le loro dimensioni ridotte determinano funzionalit¨ ridotte che insieme allôutilizzo del 

framewok di WeChat determina. bassi costi di sviluppo. Ad inizio 2020 il numero di mini-

programmi disponibili su WeChat ha raggiunto i 3.2 milioni con una base di utenti di oltre 840 

milioni.Ulteriori dati sono disponibili su huaon, daxue consulting analysis, Number of WeChat mini-

program, www.daxueconsulting.com. Per maggiori dettagli sui c.d. mini-programmi si veda K. HU - 

N. KARACAOGLU, We Store or AppStore; how we shop differently in Mobile Apps vs. Social 

Commerce, 2021, rep. sul sito www.ssrn.com.  



    Chat & Pay: fisionomia e ruolo dei servizi di pagamento 
  
 

 

 
 

        154 
    

  

natura, non più solo finanziaria, degli operatori offerenti. Questo aspetto è rilevante 

in sé e per la sua capacità di generare nuove questioni di vigilanza e regolamentari17 

tra le quali in primo luogo ƭΩincremento di rilevanza delle informazioni non 

ŦƛƴŀƴȊƛŀǊƛŜ ǇŜǊ ƭΩŜǊogazione di servizi finanziari.  

 

3. [ΩƻŦŦŜǊta di servizi dƛ ǇŀƎŀƳŜƴǘƻ άƛƴ ǇǊƻǇǊƛƻέ erogati senza la 

collaborazione con operatori di pagamento tradizionali presenta novità dal punto di 

vista della fisionomia del servizio e della capacità di modificare le abitudini di 

acquisto dei consumatori18. Se osserviamo il contesto cinese ed i due sistemi di 

pagamento realizzati da Ant Financial e WeChat è possibile osservare modalità e 

ŎƻƴŘƛȊƛƻƴƛ Řƛ ŜǊƻƎŀȊƛƻƴŜ ǇŜƴǎŀǘŜ ǇŜǊ ƳŀǎǎƛƳƛȊȊŀǊŜ ƛ ōŜƴŜŦƛŎƛ ǇŜǊ ƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ Ŝ 

contestualmente una capacità di diffusione molto rapida e ampia con utilizzo non 

solo per acquisti online ma anche offline. vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ǇŀǎǎŀƎƎƛƻ ŀǇǇŀǊe 

significativo perché accompagnato da un mutamento delle abitudini dei 

consumatori con un sostanziale abbandono del contante proprio per la semplicità, 

comodità e rapidità garantite dalle apps di pagamento Alipay e WeChatpay.  

Lo sviluppo e la configurazione di questi sistemi è stata fortemente 

incentivata da una combinazione di fattori quali la non omogenea diffusione di 

strumenti di pagamento tra i potenziali acquirenti e la scarsa propensione dei 

commercianti ad accettarli per le commissioni applicate. Proprio questa situazione 

ha spinto Ant Financial per poter sviluppare il suo marketplace19 Ŝ ƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ Ŝd 

offrire direttamente una modalità di pagamento rapida e semplice da utilizzare 

sfruttando anche il sostegno inizialmente garantito dalla normativa cinese alla 

diffusione di metodi di pagamenti digitali. In questo modo un fattore di svantaggio 

 
17Sulla difficoltà delle Autorità di regolazione di settore alla luce dei continui sviluppi e la necessità 

di continui aggiornamenti del perimetro della regolazione si veda F. CAPRIGLIONE, in questo 

numero e ID., Intervento al webinar Fintech e cryptovalute tra rischi e opportunità, 25 novembre 

2021. 
18Per un approfondimento su questi aspetti di veda OECD, Digital Disruption in Banking and Its 

Impact on Competition, 2020, p. 11 ss. 
19Il marketplace Alibaba quale insieme di Taobao e Tmall per i prodotti di lusso già nel 2013 

elaborava un numero di transazioni maggiore di quelle di Amazon ed Ebay messe insieme. 
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ǇŜǊ ƭŀ ǊŜŀƭƛȊȊŀȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǘŜƳŀ ǎƛ ŝ ǘǊŀǎŦƻǊƳŀǘƻ in uno di grande vantaggio in 

grado di accelerarne costituzione ed espansione. Peraltro la capacità della 

piattaforma Řƛ ƎŀǊŀƴǘƛǊƴŜ ǳƴ ǳǘƛƭƛȊȊƻ ŘƛŦŦǳǎƻ Ŝ ƛƳƳŜŘƛŀǘƻ ƎǊŀȊƛŜ ŀƭƭΩŀƭǘƻ ƴǳƳŜǊƻ Řƛ 

ǳǘŜƴǘƛ ŦƛŘŜƭƛȊȊŀǘƛ Ŝ ƭΩƻǇŜǊŀǘƛǾƛǘŁ ƛƴ ƳƻƭǘŜǇƭƛŎƛ settori ha contribuito a favorirne una 

rapida affermazione20.  

Del resto la fisionomia di Alipay è stata pensata per garantire flessibilità, 

ampia possibilità di utilizzo e rapidità di pagamento grazie al ricorso al mobile21 

insieme ŀƭƭΩǳǘƛƭƛȊȊƻ Řƛ ŎƻŘƛŎƛ Quick response. Inoltre la combinazione di portafogli 

digitali22 e codici Quick Response (QR)23 assegnabili ad utenti, venditori e punti di 

pagamento specifici ha consentito un utilizzo per pagamenti e acquisti anche 

offline24.  

Ciò denota una rilevanza anche degli aspetti tecnici e di progettazione (ad es. 

la possibilità di non disporre di un terminale specifico identico a quello per la lettura 

 
20Va ricordato a questo proposito come ad es. un sistema di pagamento basato su SMS introdotto in 

Svizzera nel 2005 per garantire rapidit¨ e gratuit¨ mediante lôassenza di commissioni per gli 

utilizzatori non sia riuscito ad avere una sufficiente diffusione e conseguentemente ad affermarsi. 

Sul punto si veda in particolare A. GANNAMANENI  - J. ONDRUS - K. LYYTINEN , A post-

failure analysis of mobile payments platforms, 2015, 48th Hawaii International Conference on 

System Sciences, rep. sul sito www. Faculty.essec.edu. 
21Con riferimento allo sfruttamento delle potenzialità open source offerte dia Android rispetto ad 

altri sistemi operativi alla base dei servizi offerti dalle diverse piattaforme si veda in particolare K. 

JIA, M. KENNEY, The Chinese Platform Business Group: An Alternative to the Silicon Valley 

Model?, in Journ. Chinese Gov., 2021 e rep. anche sul sito www.ssrn.com. 

22 Proprio le difficoltà dovute ad un alto numero di soggetti privi di conti correnti, in particolare 

nelle zone rurali, ha dato luogo a campagne governative per lôapertura di conti correnti attraverso 

unôimposizione nei confronti delle banche. Tale decisione è stata assunta anche per facilitare 

lôerogazione dei sussidi governativi. Per un approfondimento della questione si veda in particolare 

T. AVENI - J. ROEST, Chinaôs Alipay and We Chat Pay: reaching rural users, december 2017, rep. 

sul sito www.worldbank.org. 
23Il codice QR ¯ uno schema contenuto allôinterno di un grafico quadrato basato su punti e linee 

bianche nere impiegato per memorizzare informazioni leggibili tramite una app sullo smartphone. 

Questi codici hanno una grande capacità di memorizzare dati e possono essere utilizzati per 

molteplici finalità tra le quali i pagamenti. 
24Nel 2009 vi erano già 460.000 soggetti non operanti nel marketplace che utilizzavano Alipay. Il 

codice QR non richiede un terminale per punto vendita (POS) perché sufficiente la scansione del 

codice fornito dal negoziante e un messaggio sulla app conferma la transazione ad entrambe le parti. 

Qualora, soprattutto nei negozi più grandi o nei centri commerciali sia disponibile un terminale POS 

intelligente i commercianti per completare la transazione scansionano direttamente i codici generati 

dai clienti col loro cellulare. 
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delle carte di credito25) ed allo stesso tempo delle condizioni del servizio tra le quali 

ǳƴΩŀǘǘŜƴǘŀ ǇƻƭƛǘƛŎŀ ǎǳƭƭŜ Ŏommissioni di utilizzo.  

 

3.1. La fisionomia e le condizioni di offerta di un servizio di pagamento hanno 

rilevanza in sé e, nel caso delle piattaforme, anche per le finalità che sono in grado 

di assumere per lo sviluppo di un ecosistema. Se consideriamo ad esempio un 

servizio come Alipay si osserva un design pensato anche per favorire un sostanziale 

lock-in ŘŜƭ ŘŜƴŀǊƻ ŀƭƭΩƛƴǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭŀ ǇƛŀǘǘŀŦƻǊƳŀΦ 

Questo viene realizzato ƳŜŘƛŀƴǘŜ ŘǳŜ άǎǘǊǳƳŜƴǘƛέ Ŝ Ŏƛƻŝ ƭŀ ƳƻŘŀƭƛǘŁ Řƛ 

applicazione delle commissioni e la tuǘŜƭŀ ŘŜƭƭŀ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴŜ ƎŀǊŀƴǘƛǘŀ ŀƭƭΩǳǘŜƴǘŜΦ 

Nello specifico la struttura delle commissioni è pensata per risultare 

vantaggiosa ŎƻƴǘŜƳǇƻǊŀƴŜŀƳŜƴǘŜ ǇŜǊ ƭΩǳǘŜƴǘŜΣ ǇŜǊ i commercianti e per il 

ŎƻƴǎƻƭƛŘŀƳŜƴǘƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀΦ LƴŦŀǘǘƛ !ƭƛǇŀȅ ǇŜǊ ƛƴŎŜƴǘƛǾŀǊŜ ƛƭ ǘǊŀǎŦŜǊƛƳŜƴǘƻ Řƛ 

denaro dal conto corrente al portafoglio digitale non applicava commissioni 

previste invece ǇŜǊ ƭΩƻǇerazione inversa. In questo modo il numero e la varietà di 

pagamenti effettuabili mediante Alaipay incoraggiava il trasferimento di una 

quantità sempre maggiore di risorse dai conti correnti ai portafogli ed è per questo 

che il governo cinese ha introdotto una soglia minima di risorse da mantenere nel 

conto corrente 26. Un simile assetto consente, grazie ad una profilazione basata 

anche sui dati delle transazioni, di ƻŦŦǊƛǊŜ ŀƭƭΩǳǘŜƴǘŜ ŀƴŎƘŜ ŀƭǘǊƛ ǇǊƻŘƻǘǘƛ ŦƛƴŀƴȊƛŀǊi 

(es. fondi monetari) o assicurativi funzionali ad un impiego fruttuoso delle sue 

 
25Nel 2011 tale passaggio viene sancito con lôadozione del barcode pay. Va ricordato che oltre a 

garantire la possibilità di transazioni tra un utente e un commerciante sia online che offline Alipay 

consente anche lo scambio di denaro tra persone grazie al semplice possesso di uno smartphone e di 

un account Alipay. 
26Nel 2017 è stato introdotto un vincolo del 20% dei fondi dei clienti da conservare in un conto di 

custodia su un conto corrente in una banca cinese, tale percentuale è stata innalzata al 50% nel 2018 

e al 100% nel 2019. Alla luce del nuovo quadro per sostenere i costi, visto il numero sempre 

crescente di utenti (in Cina più di 700 milioni) è stata prevista una commissione solo per alcune 

tipologie particolari di utenti. Il pagamento di una commissione dello 0.1% sarà applicata solo a 

coloro che spendono più di 2000 yuan al mese. 
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risorse grazie ad interessi garantiti superiori a quelli dei conti correnti27. In questo 

modo si delinea un ruolo della piattaforma non solo e non tanto come semplice 

fornitore di servizi digitalizzati quanto come intermediario finanziario άŘƛ Ŧŀǘǘƻέ.  

La mancanza di commissioni interbancarie può riguardare anche i 

commercianti Ŝ ŀƴŎƘΩŜǎǎŀ ŝ ǎǘǊǳǘǘǳǊŀǘŀ ǇŜǊ ŎƻƴŦŜǊƛǊŜ ǳƴ ǾŀƴǘŀƎƎƛƻ ŀƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀΦ  

Infatti il beneficio ŘŜƭƭΩŀǎǎŜƴza di commissioni, tema di particolare interesse 

per i commercianti cinesi, è garantito solo se ƭΩŜǉǳƛǾŀƭŜƴǘŜ Řƛ ǉǳŀƴǘƻ ǊƛŎŀǾŀǘƻ Řŀƭƭŀ 

mancata applicazione delle commissioni viene speso nel marketplace Alibaba28in 

modo da attrarre, seppur nella forma di incremento di acquisti, risorse 

ƴŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀΦ 

Infine nel quadro delineato di utilizzo dei servizi di pagamento e della loro 

ŦƛǎƛƻƴƻƳƛŀ ǇŜǊ ǊŀŦŦƻǊȊŀǊŜ ƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ si inserisce anche il sistema di garanzia sulla 

transazione offerto da Alipay per i soli acquisti effettuati nel marketplace. La 

fisionomia della garanzia, pensata come forma di tutela άex ante, è pensata per far 

sì che il pagamento sia trasferito al venditore e il denaro entri nella sua disponibilità 

solo al verificarsi di una condizione e cioè la conferma da parte del consumatore di 

una ǊƛŎŜȊƛƻƴŜ ǎƻŘŘƛǎŦŀŎŜƴǘŜ ŘŜƭƭΩƻǊŘƛƴŜΦ Lƭ ǾŜƴŘƛǘƻǊŜ ǇǊƻŎŜŘŜǊŁ ŀ ǎǇŜŘƛǊŜ ƛƭ ōŜƴŜ ŀ 

seguito della comunicazione da parte del marketplace ŘŜƭƭΩŀǾǾŜƴǳǘŀ ǊƛŎŜȊione del 

ŘŜƴŀǊƻ ŘŜƭƭΩŀŎǉǳƛǊŜƴǘŜΦ vǳŀƴǘƻ ŘƻǾǳǘƻ ǇŜǊƼ ǾŜǊǊŁ ǘŜƴuto in custodia da Alipay 

finchè non vi sarà la conferma di regolare consegna. In questo modo la garanzia di 

pagamento si traduce in una sorta di deposito in garanzia o di escrow account 

scheme pŜǊ ǊƛŘǳǊǊŜ ƭΩƛƴǎƻǊƎŜǊŜ Řƛ ŎƻƴǘǊƻǾŜǊǎƛŜ29 ed allo stesso tempo consente di 

 
27In questo percorso il soggetto può avvalersi di broker-dealer associati alla piattaforma. Il fondo più 

grande di Ant Fiancial, denominato Tianhong Yu'e Bao, offre interessi superiori al 2% (tasso 

generalmente migliore di quello garantito dalle banche). 
28Va ricordato come una delle criticità nel contest cinese fosse anche la scarsa accettazione da parte 

dei commercianti dei metodi di pagamento esistenti per la presenza di commissioni. Sul punto si 

veda in particolare A. KLEIN, Is China ós new payment system the future?, cit. 
29Si tratta di un contratto accessorio in genere collegato ad una compravendita finalizzato ad 

assicurare il corretto adempimento delle obbligazioni e diffuso negli ordinamenti anglosassoni. Per 

una ricostruzione della nascita della nascita dellôecrows a partire dal settore immobiliare si veda in 

particolare J. MANN, Echrows ï their use and value, in Univ. Illinois Law Forum, 1949, p. 298 ss. 
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ƳŀƴǘŜƴŜǊŜ ƛƭ ŘŜƴŀǊƻ ƴŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ ǎŜǇǇǳǊ ǇŜǊ ǳƴ ǇŜǊƛƻŘƻ Řƛ ǘŜƳǇƻ ǇǊŜǎǘŀōƛƭƛǘƻΦ 

 

4. [ΩƻŦŦŜǊǘŀ di servizi di pagamento in collaborazione con operatori 

tradizionali potrebbe apparire in grado di generare minori problemi. In realtà 

questa modalità di offerta si inserisce in un processo di frammentazione della 

catena del valore già avviato da tempo ed in continua evoluzione proprio άper uno 

spinto mix tra frazionamento della prestazione e sviluppo tecnologicoέ30. Questo 

determina nuove modalità di offerta ed incide ǎǳƭƭŀ ǊƛƭŜǾŀƴȊŀ άŀǳǘƻƴƻƳŀέ Řƛ ǉǳŜǎǘƛ 

servizi sempre di più inseriti in pacchetti di acquisto corredati dalla possibilità di 

pagamento.  

Alla frammentazione si accompagna così una progressiva accessorietà dei 

servizi di pagamento quale parte dŜƭƭΩesperienza di acquisto proposta dalla 

piattaforma. Come ƎƛŁ ŜǾƛŘŜƴȊƛŀǘƻ Řŀƭƭŀ ./9Σ άthe payment transaction is becoming 

ƛƴŎǊŜŀǎƛƴƎƭȅ άŘƛǎǎƻƭǾŜŘέ ƛƴ ǘhe overall commercial transaction to streamline the 

ŎǳǎǘƻƳŜǊΩǎ ŜȄǇŜǊƛŜƴŎŜέ31. 

In questo quadro anche la partnership con gli operatori tradizionali assume 

una fisionomia particolare. Infatti, come mostra ad esempio Amazonpay, la Big Tech 

gestisce solo la componente finale del ǎŜǊǾƛȊƛƻΣ Ŏƛƻŝ ƭΩƛƴǘŜǊŦŀŎŎƛŀ col cliente, mentre 

tutte le altre, compresa la possibilità di finalizzare il pagamento attraverso il conto 

corrente32, vengono svolte ŘŀƭƭΩƻǇŜǊŀǘƻǊŜ άŎƭŀǎǎƛŎƻέΦ Lƴ ǉǳŜǎǘƻ ƳƻŘƻ la piattaforma 

 
Sulla differente fisionomia che può assumere A. M. LUCIANI , Escrow, in Contr. e Impr., 2005, 

p.801 ss. e A. FUSARO, La clausola di escrow account, in Nuova giur. civ., 2015, p. 2566 ss. 

Sullôapplicazione di questo schema nellôe-commerce si veda in particolare D.J. ZHENG, Online 

resolution of e-commerce disputes: perspectives fron the European Unione, the Uk and China, 

Springer, 2020, p.320 ss. Sul caso specifico si consenta il rinvio a A. CANEPA, Dai dati al 

denaroé., cit. 
30Lôespressione ¯ di M. SEPE, Prestazione frazionata e regole del rapporto fra imprese, in R. 

LENER, G. LUCHENA - C. ROBUSTELLA (a cura di) Mercati regolamentati e nuove filiere del 

valore, Giappichelli, Torino, 2020, p. 233 ss. e ID., Innovazione tecnologica, algoritmi e prestazione 

frazionata dei servizi finanziari, Relazione al convegno Etica e diritto per unôintelligenza artificiale 

sostenibile in finanza, Università degli studi di Milano, 26 ottobre 2021. 
31Le considerazioni sono contenute nel documento dellôEuropean Central Bank, Implications of 

digitalisation in retail payments for the Eurosystemôs catalyst role, July 2019, p. 6. 
32Relazioni di collaborazione si osservano anche per servizi bancari quali Google-Citibank o Apple-

Goldman Sachs/Mastercard. Sullôutilizzo delle infrastrutture degli operatori tradizionali da parte 
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ŎƻƴǎƻƭƛŘŀ ƛƭ ǎǳƻ ǊŀǇǇƻǊǘƻ ŜǎŎƭǳǎƛǾƻ Ŏƻƴ ƭΩǳǘŜƴǘŜ ŜŘ ŝ ǇƛǴ ŦŀŎƛƭƳŜƴǘŜ percebibile 

come prestatore principale della prestazione33, pur senza esserlo, anche grazie alla 

memorizzazione dei metodi di pagamento utilizzati per precedenti acquisti. Questo 

aspetto, ƛƴǎƛŜƳŜ ŀƭƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƛ Řŀǘƛ ǎǳƭƭŜ ǘǊŀƴǎŀȊƛƻƴƛΣ ƴƻƴ ǎƻƭƻ ǊŜƴŘŜ ƭŀ 

collaborazione fra piattaforma e operatori tradizionali ƴƻƴ άǇŀǊƛǘŀǊƛŀέ Ƴŀ ŎƻƴǎŜƴǘŜ 

ǳƴ ǎƻǎǘŀƴȊƛŀƭŜ ŎƻƴǘǊƻƭƭƻ ǎǳƭƭΩƛƴǘŜǊŀ ŎŀǘŜƴŀ ŘŜƭ ǾŀƭƻǊŜ Řŀ ǇŀǊǘŜ ŘŜƭƭŀ piattaforma 

stessa 34  senza nemmeno doversi occupare delle questioni di accesso al mercato e 

dei relativi costi di conformità35. 

tŜǊŀƭǘǊƻ ƭΩofferta in collaborazione non caratterizza solo il segmento dei 

pagamenti ma, come evidenziato anche ŘŀƭƭΩ9uropean Insurance and Occupational 

Pensions Authority (EIOPA)36, sta interessando anche altri segmenti di mercato 

come quello assicurativo con notevoli rischi per quanto concerne la presenza di 

soggetti estranei nella catena del valore37 e la loro capacità di assumere anche un 

ruolo di controllo senza essere assoggettati alla regolazione di settore. Le catene del 

valore diventano così molto più complesse sia per la loro maggiore articolazione sia 
 

delle Big Tech si veda in particolare J. FROST - L. GAMBACORTA - Y. HUANG - H.S. SHIN - P. 

ZBINDEN, Big Tech and the changing structure of financial intermediation, BIS Working papers n. 

779, april 2019, p. 8, rep. sul sito www.bis.org. 
33Sul frazionamento della prestazione in ambito finanziario e le diverse combinazioni di ripartizione 

della prestazione si veda in particolare M. SEPE, Prestazione frazionata e regole del rapporto fra 

imprese, in R. LENER, G. LUCHENA - C. ROBUSTELLA (a cura di) Mercati regolamentati e 

nuove filiere del valore, Giappichelli, Torino, 2020, p. 233 ss. 
34Nella Comunicazione della Commissione del 24 settembre 2020, relativa ad una strategia in 

materia di pagamenti al dettaglio per lôUE, COM(2020)592, si sottolinea come ñNell'ultimo 

decennio la maggior parte delle innovazioni nel settore dei pagamenti si è concentrata sul 

miglioramento delle interfacce con i clienti (ad esempio le applicazioni mobili) o delle soluzioni 

front-end, senza modificare in modo sostanziale gli strumenti di pagamento utilizzati (carte, bonifici 

bancari, ecc.)ò e si precisa come ñi grandi fornitori di tecnologie stanno approfittando della loro 

vasta base di clienti per offrire soluzioni front-end a utenti finali. Il loro ingresso nella finanza può 

consolidare gli effetti di rete e il loro potere di mercatoò. 
35In particolare attraverso lôapprovazione della Law of the People's Republic of China on Electronic 

Signatures entrata in vigore in data 1 aprile 2005 ed il cui testo è reperibile sul sito 

www.china.org.cn. Per contro il sistema di licenze per il trasferimento di denaro è stato approvato 

solo nel 2010. 
36EIOPA, Discussion Paper on the (re)insurance value chain and new business models arising from 

digitalisation, BoS 20-276, 14 april 2020, rep. sul sito www.eiopa.europa.eu. 
37Si veda M-T. PARACAMPO, Insurtech e lôapplicazione delle tecnologie nel settore assicurativo, 

in ID. (a cura di), Fintech. Introduzione ai profili giuridici di un mercato unico tecnologico dei 

servizi finanziari, secondo volume, 2021, p. 268 ss. 

http://www.china.org.cn/
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per la possibile presenza di regole di vigilanza diverse per i soggetti partecipanti38. 

A questi aspetti si aggiungono anche importanti implicazioni concorrenziali 

visto che una simile ripartizione complica lo siluppo di servizi personalizzati da parte 

delƭΩƻǇŜǊŀǘƻǊŜ ǘǊŀŘƛȊƛƻƴŀƭŜ e ǇǳƼ ƎŜƴŜǊŀǊŜ ōŀǊǊƛŜǊŜ ŀƭƭΩƛƴƎǊŜǎǎƻ ǇŜǊ altri e nuovi 

operatori ǇǊƻǇǊƛƻ ŀǘǘǊŀǾŜǊǎƻ ƭŀ ŦƛǎƛƻƴƻƳƛŀ ŘŜƭƭΩinterfaccia proposta39. Infatti 

ǉǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳa favorisce la creazione di un monopolio in un segmento strategico della 

catena del valore attraverso il quale è possibile consolidare ed estendere la propria 

posizione di forza in altri segmenti di mercato. 

Una simile strategia appare rafforzata dalla ricerca di una sempre maggiore 

espansione di utilizzo di Amazonpay anche ŀƭƭΩŜǎǘŜǊƴƻ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ sia mediante 

acquisizioni, basti pensare a quella di Perpule40, che accordi come quello tra 

Amazon e Worldpay, uno dei più grandi fornitori di tecnologie di pagamento41 o più 

di recente con la piattaforma Adyen42. InfattiΣ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƭΩƛƴǘŜƎǊŀȊƛƻƴŜ Řƛ 

Amazonpay come acquirer si amplia il numero dei commercianti aderenti, si 

incrementa il numero degli utenti utilizzatori e dei dati acquisibili e si rafforza la 

proposta di c.d. customer experience43.  

Un simile processo, data la rilevanza sempre maggiore di questi servizi sul 

mercato, determina anche una minore probabilità di conclusione di partnerships 

differenti ƛƴ ƎǊŀŘƻ Řƛ ǇƻǘŜǊ ƭƛƳƛǘŀǊŜ ƭΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŜŘ ƛƭ ǊŀŦŦƻǊȊŀƳŜƴǘƻ ŘŜƛ ǎŜǊǾƛȊƛ 

 
38Sul punto in particolare M. SEPE, op. cit. 
39Anche gli assistenti vocali possono rafforzare le barriere allôingresso grazie alla possibilit¨ di 

concludere il pagamento mediante il solo comando vocale. 
40Amazon ha acquisito la società di pagamenti multicanale Perpule nel marzo 2021 per 20 milioni di 

dollari. Va segnalato come tra il 202° e il 2021 Amazon abbia fatto molteplici investimenti 

nellôambito fintech e pagamenti. 
41Lôaccordo ¯ stato siglato nel marzo 2019 e in quel momento Worldpay elaborava 40 miliardi di 

transazioni annuali supportando più di 300 tipi di pagamento in 120 valute diverse. 
42Lôaccordo del giugno 2020 ha permesso lôintegrazione di Amazonpay nei negozi e-commerce. 
43Questa riguarda il consumatore direttamente attraverso la guida personalizzata garantita da una 

profilazione sempre più accurata sia indirettamente mediante lôofferta ai commercianti di utilizzare 

Amazon Logistic per un invio più rapido dei prodotti. Sul punto si consenta il rinvio a A. CANEPA, 

Dai dati al denaro. Come le piattaforme hanno assunto la fisionomia di ecosistemi: dagli Stati Uniti 

alla Cina, in L. AMMANNATI  - A. CANEPA (a cura di), Tech Law: il diritto di fronte alle nuove 

tecnologie, Editoriale Scientifica, Napoli, 2021, p. 240 ss. e ID., Big Tech e mercati finanziari: 

ñsbarco pacificoò o ñinvasioneò?Analisi di un ñapprodoò con offerta ñ¨ la carteò , in questa 

Rivista, 2021. 
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offerti dalla Big Tech. 

 

4.1. [ΩŜǊƻƎŀȊione di servizi di pagamento al fine di garantire ƭΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ 

ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ ŀǎǎǳƳŜ ǳƴŀ ŎƻƴŦƛƎǳǊŀȊƛƻƴŜ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜ quando la piattaforma 

originatrice è un social media. Apparentemente i pagamenti potrebbero sembrare 

un servizio poco rilevante per questi ecosistemi, in realtà, come dimostra WeChat, 

questi rivestono una notevole importanza proprio per una capitalizzazione dei dati 

già spontaneamente forniti dagli utenti. 

Anche in questo caso uno degli elementi di maggiore interesse è la 

fisionomia del servizio di pagamento. Infatti se consideriamo WeChat pay questo è 

erogato direttamente, senza una collaborazione con operatori tradizionali e 

consente differenti soluzioni di pagamento e trasferimento di denaro in grado di 

garantire personalizzazione e flessibilità in funzione delle esigenze dei suoi 

utilizzatori (compresa la donazione di denaro)44.  

Nello specifico WeChat pay, è integrato nella app άŎƻƴǘŜƴƛǘƻǊŜέ fornitrice di 

una serie di servizi di messaggistica, social e di prenotazione (ad es. per i trasporti), 

nonché di acquisti di diverse tipologie di prodotti45. Come nel caso di Alipay WeChat 

pay è basato su portafogli digitali e codici QR in grado di garantire un utilizzo per 

acquisti online e offline ai quali si affianca la possibilità di effettuare trasferimenti di 

denaro tra soggetti vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ŀǎǇŜǘǘƻ ŝ ǎǘŀǘƻ ǎǾƛƭǳǇǇŀǘƻ ŀ ǇŀǊǘƛǊŜ Řŀƭƭŀ 

digitalizzazione di una tradizione cinese, quella dello scambio delle buste rosse46, e 

consente lo scambio di messaggi contenenti denaro così come gift card per 

 
44Va rilevato come anche Alipay supporti molte funzioni quali trasferimento di denaro tra utenti 

finali, pagamenti rapidi tramite codici QR, ricariche mobili, pagamento in app . 
45Sulla fisionomia e i servizi di WeChat si veda C. MONTAG - B. BECKER - C. GAN, A 

multipurpose application WeChat,: a review on recent research, in Front Psichol., 2018, p.1 ss.; A. 

KLEIN, Chinaôs digital revolution, april 2020, rep. sul sito www.broking.edu. 
46Si tratta di una tradizione che prevedeva lôutilizzo di buste rosse, c.d. hongbao per regalare in 

occasione di feste o ricorrenze denaro ad amici e parenti e che in anni più recenti avevano avuto 

applicazione anche per doni effettuati in segno di gratitudine. WeChat nel 2014 ha promosso la 

digitalizzazione dello scambio di queste buste fino a quel momento avvenuto solo attraverso buste 

cartacee e denaro contante. 
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ƭΩacquisto di prodotti. 

La duplice possibilità di pagamento (online e offline) e trasferimento di 

ŘŜƴŀǊƻ ŎƻƴǎŜƴǘŜ ŀƭƭΩǳǘŜƴǘŜ ŦƭŜǎǎƛōƛƭƛǘŁ Ŝ Ǉƻǎǎibilità di effettuare pagamenti o 

trasferimenti di denaro prescindendo dŀƭƭΩƛƴŦǊŀǎǘǊǳǘǘǳǊŀ Řƛ ǾŜƴŘƛǘŀ ŀƭ ŘŜǘǘŀƎƭƛƻ ƛƴ ǳƴ 

intreccio sempre più stretto fra interazioni sociali e relazioni economiche prive di 

intermediazione. Un simile assetto favorisce, come evidenziato anche nella 

Strategia europea in materia di pagamenti al dettaglioΣ άƛƭ calo dell'uso del contante, 

l'importanza crescente delle soluzioni di pagamento del settore privato e la 

prospettiva dell'emergere di token correlati ad attivitàέ ŜŘ Ƙŀ ǇƻǊtato le banche 

centrali ad esaminare la possibilità di emettere valute digitali 47 anche come 

risposta a questi sviluppi. Tale processo risulta già avviato nel cotesto cinese proprio 

ŀƭƭŀ ƭǳŎŜ ŘŜƭƭΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ ŘŜƛ sistemi di pagamento Alipay e soprattutto WeChat 

pay48 e mediante il progetto già in stato avanzato di uno yuan digitale (E-CNY49) 

promosso dalla Banca Centrale Cinese (People Bank Of China - PBOC)50. Infatti la 

 
47Si veda la Strategia in materia di pagamenti al dettaglio per lôUE, COM(2020)592, cit., p.6. nonché 

la Comunicazione della Commissione del 24 settembre 2020, Strategia in materia di finanza digitale 

per lôUE, COM(2020)591 
48Molteplici esempi di tokenizzazione sono già evidenti a partire da quelli più semplici nati in 

ambito studentesco ad esempio per le raccolte di informazioni finalizzate ad indagini o richieste di 

supporto nel percorso universitario. Sul tema si veda Y. KOW - X. GUI - W. CHENG, Special 

digital monies: the design of Alipay and WeChat Wallet for mobile payments practices  in China, 

16th IFIP Conference on Human-Computer Interaction (INTERACT), Sep 2017, Bombay, India. 

p.136 ss. 
49Sullo yuan digitale si vedano il progetto del gruppo di lavoro che ne illustra le caratteristiche, 

Working Group on E-CNY Research and Development of the People's Bank of China, july 2021, 

rep. sul sito www.pbc.gov.cn.  
50Va ricordato come vi siano numerosi progetti di sviluppo di monete digitali emesse dalle banche 

centrali, tra le quali anche lôeuro.  Proprio su questôultimo progetto si veda Report on digital euro 

della Banca Centrale Europea, ottobre 2020, rep. sul sito www.ecb.europa.eu. Al fine di una 

maggiore condivisione dei progetti in corso sono state sviluppate anche sedi di discussione come il 

Central Bank Digital Currency (CBDC) creato nel gennaio 2020 da Bank for International 

Settlements (BIS) che ha elaborato un rapporto sul tema nellôottobre 2020, Central bank digital 

currencies; foundational principles and core features, rep. sul sito www.bis.org. Per una ricognizione 

sui progetti avviati si vedano in particolare T. MANCINI-GRIFFOLI - M.S. MARTINEZ PERIA - I. 

AGUR, A. ARI - J. KIFF - A. POPESCU - C. ROCHON. Casting Light on Central Bank Digital 

Currency,, IMF Staff Discussion Note, November 2018., rep. sul sito www.imf.org.; A.N. 

DIDENKO - D.A. ZETZSCHE - D.W. ARNER - R.P. BUCLEY, After Libra, Digital Yauan and 

Covid-19: Central Bank Digital Currencies and the new world of money and payments systems, 

2020, e M. CHORZEMPA, China, the United States and Central Bank Digital Currencies: How 

important o sot be first? 2021, rep. sul sito ww.ssrn.com.  

http://www.ecb.europa.eu/
http://www.imf.org/
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ratio Řƛ ǳƴŀ ǊŀǇƛŘŀ ŀŘƻȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩ9-CNY è proprio quella di intervenire sulla 

ǊƛŘǳȊƛƻƴŜ ŘŜƭƭΩǳǎƻ ŘŜƭ ŎƻƴǘŀƴǘŜ generata dai pagamenti mobili51. Ad essa si affianca 

probabilmente anche una ulteriore finalità e cioè la volontà di anticipare 

ǳƴΩŜǾŜƴǘǳŀƭŜ ŀŘƻȊƛƻƴŜ Řƛ stablecoin da parte delle piattaforme citate in modo da 

mantenere un controllo centralizzato sullo strumento monetario52. 

Infine insieme alla personalizzazione del pagamento intesa come adattabilità 

di differenti soluzioni in funzione delle esisgenze degli utenti si rileva una 

personalizzazione delle tariffe offerte53 di molteplici servizi compresi quelli pubblici 

delle aree metropolitane. Infatti WeChat grazie ai dati acquisiti ed al processo di 

profilazione quando si utilizza il proprio account per esempio per ƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ ŘŜƛ 

biglietti della metropolitana, in base aƭ ǇǊƻŦƛƭƻ ŘŜƭƭΩǳǘŜƴǘŜΣ al numero ed alle 

tipologie di spostamento (urbano, extra-urbano, giornaliero, settimanale, ecc.) 

applica, alla luce dei dati forniti, tariffe personalizzate e riduzioni. [ΩƻōƛŜǘtivo è 

quello di utilizzare la personalizzazione come incentivo per gli utenti ad effettuare 

tutti i  loro acquisti mediante la piattaforma o il sistema di pagamento da essa 

sviluppato in grado di garantire semplicità ed economicità e tariffe migliori di quelle 

applicate per il pagamento in contanti. vǳŜǎǘΩǳƭǘƛƳƻ ŀǎǇŜǘǘƻ ŝ ŘŜƎƴƻ Řƛ ŀǘǘŜƴȊƛƻƴŜ 

in quanto, proprio il risparmio su una vasta gamma di servizi garantito 

esclusivamente dal pagamento con WeChat pay, ha rappresentato e continua a 

 
51Le due Big Tech controllano il 94% delle transazioni effettuate con pagamenti mobile. 
52Sul punto si veda in particolare J. CHIU - T.N. WONG, Payments on digital platforms: resiliency, 

interoperability and welfare, february 2021, rep. sul sito www.ssrn.com. 
53Sulle discriminazioni che un simile assetto può determinare ve più in generale sulla fisionomia dei 

c.d. prezzi predatori esiste una vasta letteratura. Si vedano in particolare A. FLETCHER, Predatory 

pricing in two-side markets: a brief comment, in Competition Policy International, 2007; B.H. 

KOBAYASHI, The law and Economics of predatory pricing, 2008, rep. sul sito www.ssn.com; N. 

NEWMAN, The cost of loss privacy: consumer harm and rising economic in-equality in the age of 

Google, in Will. Mitchell Law Review, vol.40, 2, 2014, p. 848 ss.; K.A. BAMBERGER - O. LOBEL, 

Platform market power, in Berkley Technology Law Journal, 2017, p. 1051 ss.; L. KHAN, Amazonôs 

Antitrust Paradox, in Yale Law Journal, 2017, p. 713 ss. M. BOURREAU et al., Big Data and 

Competition Policy: Market Power, personalised pricing and advertising, 2017, rep. sul sito 

www.cerre.eu; .; V. LEMMA , I servizi di pagamento, in F. CAPRIGLIONE, Manuale di diritto 

bancario Padova, Cedam, 2019., p. 297 ss. e ID., Fintech Regulation. Exploring New Challenges of 

the Capital Market Union, Palgrave MacMillan, 2020, p.245 ss. 

http://www.cerre.eu/
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rappresentare un fortŜ ƳƻǘƻǊŜ ǇŜǊ ƭΩǳǘƛƭƛȊȊo di questo metodo rispetto ad altri. 

Inoltre la garanzia di soluzioni di pagamento personalizzate accompagante da prezzi 

Ŝ ǘŀǊƛŦŦŜ άŀ ƳƛǎǳǊŀ Řƛ ǳǘŜƴǘŜέ rende sempre più complesso essere competitivi per 

altri fornitori di servizi di pagamento privi della medesima capacità di sfruttamento 

dati e conseguentemente non in grado di garantire autonomamente le mdesime 

condizioni.έ 

 

5. I servizi di pagamento sviluppati dalle Big Tech statunitensi e cinesi 

appaiono interessanti per il ruolo assunto nelƭΩŜǎǇŀƴǎƛƻƴŜ e nel consolidamento 

ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ e per la loro fisionomia. 

[Ωerogazione di questi servizi consente alla piattaforma di incrementare e 

diversificare i dati, di offrire servizi sempre più appetiibili e personalizzati agli utenti 

e rafforzare il lock-in grazie ad un percorso guidato dalla scelta, alla conclusione 

ŘŜƭƭΩŀŎǉǳƛǎǘƻ ƳŜŘƛŀƴǘŜ ƛƭ pagamento. 

In realtà come evidenziato questi servizi, a seconda del contesto economico 

in cui si sviluppa la piattaforma originatrice, possono svolgere anche una funzione 

ǇǊŜƭƛƳƛƴŀǊŜ ŎƻǎǘƛǘǳǘƛǾŀ ŘŜƭƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀΦ /ƛƼ ŀǾǾƛŜƴŜ ƛƴ ǇŀǊǘƛŎƻƭŀǊŜ ƭŀŘŘƻǾŜ Ǿƛ ǎƛŀ ǳƴŀ 

scarsa diffusione o utilizzo di metodi di pagamento offerti da operatori tradizionali.  

Pertanto il differente contesto economico di riferimento può influenzare sia 

il momento nel quale gli ecosistemi decidono di offrire i servizi di pagamento sia la 

loro fisionomia. Infatti possono essere offerti ǉǳŀƴŘƻ ƭΩŜŎƻǎƛǎǘŜƳŀ ǎƛ ŝ ƎƛŁ 

affermato e mediante collaborazione con operatori tradizionali oppure 

direttamente e in άautonomiaέ da parte della piattaforma. Entrambe le soluzioni 

denotano criticità per il mercato dei pagamenti e non solo. LƴŦŀǘǘƛ ƭΩŜǊƻƎŀȊƛƻƴŜ in 

collaborazione, adottata dalle Big Tech statunitensi, in primo luogo garantisce una 

profilazione più accurata grazie alle informazioni sulle abitudini e capacità di spesa 

degli utenti e un consolidamento della sua posizione di forza sul mercato. In 

secondo luogo consolida il ruolo centrale della piattaforma nel segmento 

ŘŜƭƭΩƛƴǘŜǊŦŀŎŎƛŀ Ŏƻƴ ƭΩǳǘŜƴǘŜ όƭΩunico da essa fornito) in modo da limitare ƭΩŀŎŎŜǎǎƻ ŀƛ 


