
I QUADERNI DI MINERVA BANCARIAQ

LA CONSULENZA
DIGITALIZZATAQRAFFAELE LENER

 
RA

FF
AE

LE
 LE

NE
R  

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

    
    

   L
A C

ON
SU

LE
NZ

A D
IG

ITA
LIZ

ZA
TA



RIVISTA BANCARIA
MINERVA BANCARIA

COMITATO SCIENTIFICO (Editorial board)

PRESIDENTE (Editor):
GIORGIO DI GIORGIO, Università LUISS - Guido Carli, Roma

MEMBRI DEL COMITATO (Associate Editors):

PAOLO ANGELINI. Banca d’Italia
ELENA BECCALLI, Università Cattolica del S. Cuore

MASSIMO BELCREDI, Università Cattolica del S.Cuore
EMILIA BONACCORSI DI PATTI, Banca d’Italia

PAOLA BONGINI, Università di Milano Bicocca
CONCETTA BRESCIA MORRA, Università degli Studi “Roma Tre”

FRANCESCO CANNATA, Banca d’Italia
ALESSANDRO CARRETTA, Università degli Studi di Roma “Tor Vergata”

ENRICO MARIA CERVELLATI, Università di Bologna
RICCARDO CESARI, Università di Bologna e IVASS
NICOLA CETORELLI, New York Federal Reserve Bank

SRIS CHATTERJEE,  Fordham University
N.K. CHIDAMBARAN, Fordham University

LAURENT CLERC, Banque de France
MARIO COMANA, LUISS Guido Carli

GIANNI DE NICOLÒ, International Monetary Fund
RITA D’ECCLESIA, Sapienza, Università di Roma

GIOVANNI DELL’ARICCIA, International Monetary Fund
STEFANO DELL’ATTI, Università degli Studi di Foggia - co Editor

CARMINE DI NOIA, CONSOB
LUCA ENRIQUES, University of Oxford

 GIOVANNI FERRI, LUMSA
FRANCO FIORDELISI, Università degli Studi “Roma Tre” - co Editor

LUCA FIORITO, Università degli Studi di Palermo
EUGENIO GAIOTTI, Banca d’Italia

GUR HUBERMAN, Columbia University
AMIN N. KHALAF, Ernst & Young

CLEMENS KOOL, Maastricht University
MARIO LA TORRE, Sapienza - Università di Roma - co Editor
RAFFAELE LENER, Università degli Studi di Roma “Tor Vergata”

NADIA LINCIANO, CONSOB
PINA MURÉ, Sapienza - Università degli Studi di Roma

FABIO PANETTA, Banca Centrale Europea
ALBERTO FRANCO POZZOLO, Università degli Studi “Roma Tre”

ZENO ROTONDI, Unicredit Group
ANDREA SIRONI, Università Bocconi

MARIO STELLA RICHTER, Università degli Studi di Roma “Tor Vergata”
MARTI SUBRAHMANYAM, New York University

ALBERTO ZAZZARO, Università degli Studi di Napoli “Federico II”

Comitato Accettazione Saggi e Contributi: 
Giorgio Di Giorgio (editor in chief) - Domenico Curcio (co-editor)  

Alberto Pozzolo (co-editor) - Mario Stella Richter (co-editor) 

Direttore Responsabile: Giovanni Parrillo
Comitato di Redazione: Francesco Baldi, Peter Cincinelli, Simona D’Amico,  Alfonso Del Giudice,  

Vincenzo Formisano, Igor Gianfrancesco, Stefano Marzioni, Federico Nucera, Biancamaria Raganelli,  
Stefania Sylos Labini, Giuseppe Zito

ISTITUTO DI CULTURA BANCARIA
«FRANCESCO PARRILLO»

SOCI ONORARI
ANTONIO FAZIO, GIUSEPPE DI TARANTO, ANTONIO MARZANO, MARIO SARCINELLI

PRESIDENTE 
CLAUDIO CHIACCHIERINI

VICE PRESIDENTI
MARIO CATALDO - GIOVANNI PARRILLO

CONSIGLIO
FABRIZIO D’ASCENZO, ANGELO DI GREGORIO, PAOLA LEONE, FRANCESCO MINOTTI,

PINA MURÈ, FULVIO MILANO, ERCOLE P. PELLICANO’, FRANCO VARETTO



LA CONSULENZA 
DIGITALIZZATA

I QUADERNI DI MINERVA BANCARIA

Gennaio 2021

RAFFAELE LENER





SOMMARIO

Capitolo 1 
LA CONSULENZA NEL FINTECH ����������������������������������������������������������������7

1.1 Premessa. Cosa si intende per Fintech ............................................... 7
1.2 I c.d. Big Data ................................................................................... 10
1.3 Blockchain e Distributed Ledger Technologies (DLT) ........................ 10
1.ϰ� �>d�Ğ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƩƵƌĞ�Ěŝ�ŶĞŐŽǌŝĂǌŝŽŶĞ ................................................. 12
1.ϱ� >Ğ�ĐƌŝƉƚŽǀĂůƵƚĞ�ŶĞůůĂ�ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ ................................................ 15
1.ϲ� �ƌŝƉƚŽǀĂůƵƚĞ�Ğ�ĐƌŝƉƚŽĂƫǀŝƚă�ŶĞůůĂ�ůĞƩƵƌĂ�ĚĞůůĂ��ŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞ�h� ..... 20

Capitolo 2 
IPOTESI DI REGOLAZIONE �����������������������������������������������������������������������29

2.1� 'ůŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ�Ěŝ�ƐŽŌ�ůĂǁ ................................................................... 29
2.2� >Ă�͞ĚĞŵŽĐƌĂǌŝĂ͟�ĚĞůů͛ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ........................................................ 31
2.3 La ricerca della neutralità�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐĂ ............................................. 34
2.4 Il limitato ŝŵƉĂƩŽ�ĚĞůůĂ�ůĞŐŐĞ�Ŷ͘�ϭϮͬϮϬϭϵ�ƐƵŝ�ĐŽŶƚƌĂƫ 
� ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ .................................................................... 36

Capitolo 3 
LA CONSULENZA DIGITALIZZATA �������������������������������������������������������������39

3.1 Delocalizzazione�ĚĞůůĂ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ .................................................... 39
3.2� >͛ ĂƐƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĂǌŝŽŶĞ�ƵŵĂŶĂ ........................................................ 41
3.3� >͛ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ ........................................................................................ 42

 



Capitolo 4 
DISCIPLINA DELLA CONSULENZA DIGITALIZZATA  
E TUTELA DEL CLIENTE ����������������������������������������������������������������������������45

4.1� >Ğ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŵŽĚĂůŝƚă�Ěŝ�ŽīĞƌƚĂ�ĚĞů�ƐĞƌǀŝǌŝŽ ........................................ 45
4.2 Il rapporto con il cliente ................................................................... 58
4.3 Suitability assessment�Ğ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ�ĚŝŐŝƚĂůĞ͘� .................................. 64
4.4 Cenni alla tutela della privacy .......................................................... 70

Capitolo 5 
IL “CONTROLLO” DELL’ALGORITMO ���������������������������������������������������������73

5.1� >͛ ĂůŐŽƌŝƚŵŽ�ğ�ƉĞƌŝĐŽůŽƐŽ͍ ................................................................. 73
5.2� /ů�ĚŝĸĐŝůĞ�ĐŽŶƚƌŽůůŽ�ĚĞůů Ă͛ůŐŽƌŝƚŵŽ .................................................... 75







Ƣ�ƪƮƚƝƞƫƧƢ�ƝƢ�ƦƢƧƞƫƯƚ�ƛƚƧƜƚƫƢƚ���1/2021 7

1� Premessa� Cosa si intende per Fintech

^ŽŶŽ�ƵŶĂ�ĚĞĐŝŶĂ�Ěŝ�ĂŶŶŝ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ� ŝŶ� /ƚĂůŝĂ� ůĂ�ƐĐŝĞŶǌĂ�ŐŝƵƐĞĐŽŶŽŵŝĐĂ si 

ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ�ƐƵůů͛ĞƚĞƌŽŐĞŶŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ĚĞů�&ŝŶƚĞĐŚ͘�dƵƩĂǀŝĂ�ŶŽŶ�Đ͛ğ͕�Ğ�ĨŽƌƐĞ�ŶŽŶ�

ŚĂ�ŶĞƉƉƵƌĞ�ƐĞŶƐŽ�ĐĞƌĐĂƌůĂ͕�ƵŶĂ�ĚĞĮŶŝǌŝŽŶĞ�ƵŶŝǀĞƌƐĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝĐŽŶŽƐĐŝƵƚĂ�ĚĞů�

ĨĞŶŽŵĞŶŽ͕� ŝĚŽŶĞĂ�Ă� ƌĂĐĐŚŝƵĚĞƌĞ� ŝŶ� ƐĠ� ůĞ� ǀĂƌŝĞŐĂƚĞ�ŵŽĚĂůŝƚă� ŝŶ� ĐƵŝ� ĞƐƐŽ� Ɛŝ�

ŵĂŶŝĨĞƐƚĂ͘��ŝ�ĚŽďďŝĂŵŽ�ĂĐĐŽŶƚĞŶƚĂƌĞ�Ěŝ�ƵŶĂ�ŵĞƌĂ�ĞƐĞŐĞƐŝ�ůĞƩĞƌĂůĞ�ĚĞůůĂ�ůŽ-

ĐƵǌŝŽŶĞ͕�ĐŚĞ�ƉĞƌĂůƚƌŽ�Ɛŝ� ůŝŵŝƚĂ�Ă� ŝŶĚŝĐĂƌĞ� ůĂ�ƐƵƐƐŝƐƚĞŶǌĂ�Ěŝ�ƵŶ�ĐŽůůĞŐĂŵĞŶƚŽ�

ĂƉƉůŝĐĂƟǀŽͲĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ�ƚƌĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�;TechͿ�Ğ�ĮŶĂŶǌĂ�;Fin). 

/Ŷ�ƌĞĂůƚă�ŝů�&ŝŶƚĞĐŚ�ğ�ƉĞƌ�ƐƵĂ�ŶĂƚƵƌĂ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ŝŶ�ĐŽŶƟŶƵĂ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ͕�ŶŽŶ�

racchiudibile in un contenitore�Ğ�ŶŽŶ�ĚĞĮŶŝďŝůĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ƐƚĂƟĐŽ͘

YƵĞƐƚŽ�ĨĞŶŽŵĞŶŽ�ƌĂƉƉƌĞƐĞŶƚĂ͕�ŝŶĨĂƫ͕�ůŽ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�Ğ�ŝů�ƉƌŽŐƌĞĚŝƌĞ�Ěŝ�͚ ŵĞƚŽ-

ĚŽůŽŐŝĞ͛�ĐŽŶ�ůĞ�ƋƵĂůŝ�Ɛŝ�ĐŽƐƚƌƵŝƐĐŽŶŽ�Ğ�Ɛŝ�ŽīƌŽŶŽ�Ăů�ƉƵďďůŝĐŽ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ͘�

>͛ĂƌĞĂ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�Ɛŝ�ğ�ŝŶǀĞƌŽ�ĚŝŵŽƐƚƌĂƚĂ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŵĞŶƚĞ�ĨĞƌƟůĞ�
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ƫƚƟƟƚƞƥƞ�ƥƞƧƞƫ

ƥƚ�ƜƨƧƬƮƥƞƧƳƚ�Ƨƞƥ�ƟƢƧƭƞƜơ8

ƉĞƌ�ůĞ�ŶƵŽǀŝƐƐŝŵĞ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ͖�ƐŽŶŽ�ŝŶĨĂƫ�ƉŽĐŚŝ�ŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐŚĞ�ŶŽŶ�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�͞ ĞǀŽ-

ůƵƟ͟�ŝŶ�ƐĞŶƐŽ�tecnologico͖�ĂŶĐŚĞ�ƋƵĞůůŝ�ŝŶ�ĐƵŝ�ů Ă͛ƫǀŝƚă�ŝŶƚĞůůĞƩƵĂůĞ�ƵŵĂŶĂ�Ğ�

ŝů�ĐŽŶƚĂƩŽ�ƉĞƌƐŽŶĂůĞ�ĞƌĂŶŽ�ƚƌĂĚŝǌŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ�ƌŝƚĞŶƵƟ�ĞƐƐĞŶǌŝĂůŝ�ŚĂŶŶŽ�ƐƵďŝƚŽ�

ĨŽƌƟƐƐŝŵŝ�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ͘

^ŝ�ƉĞŶƐŝ�ĂůůĂ�ŶĂƐĐŝƚĂ�ĚĞŝ�Ɖƌŝŵŝ�͞ĐŽŶƐƵůĞŶƟ�ƌŽďŽƚ͕͟ �ŝ�c.d. robo-advisor͕�Ž�ĂůůŽ�

ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƐƵ�ƐĐĂůĂ�ƐĞŵƉƌĞ�Ɖŝƶ�ĂŵƉŝĂ�Ěŝ�ƉŝĂƩĂĨŽƌŵĞ�ĐŚĞ͕�ŐƌĂǌŝĞ�ĂůůĂ�ƌĞƚĞ� ŝŶ-

ƚĞƌŶĞƚ͕� ĨĂĐŝůŝƚĂŶŽ� ů͛ŝŶĐŽŶƚƌŽ�Ěŝ� ŝŵƉƌĞƐĞ�Ğ�ĮŶĂŶǌŝĂƚŽƌŝ͕� ĚĂŶĚŽ�ǀŝƚĂ�ĂůůĞ� ǀĂƌŝĞ�

ĨĂƫƐƉĞĐŝĞ�Ěŝ�͞ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ͘͟

WƌŽƉƌŝŽ� ŝ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ĐŽůůĞŐĂƟ�Ăů�ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ�ĐŽƐƟƚƵŝƐĐŽŶŽ�ĞƐĞŵƉŝŽ�ƉĂ-

ƌĂĚŝŐŵĂƟĐŽ͘�EĞů�ŐŝƌŽ�Ěŝ�ƉŽĐŽ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ĐŝŶƋƵĞ�ĂŶŶŝ͕�ŐƌĂǌŝĞ�Ăůů Ă͛ǀǀĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞĐ-

ŶŽůŽŐŝĂ�blockchain͕�ƋƵĞƐƟ�ƐŽŶŽ�ƌŝƵƐĐŝƟ�ĂĚ�ĞǀŽůǀĞƌƐŝ�ĐŽƐŞ�ƚĂŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ŚĂ�ů͛ŝŵ-

ƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�Ěŝ�ŶŽŶ�ƌŝƵƐĐŝƌĞ�Ă�ĐŽŵƉƌĞŶĚĞƌůŝ�ĐŽŶ�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞ�ƌĂƉŝĚŝƚă�ĚĂ�ƉŽƚĞƌůŝ�

ƌĞŐŽůĂƌĞ�prima�ĐŚĞ�ĚŝǀĞŶƟŶŽ�ŽďƐŽůĞƟ͘���ŝŶĨĂƫ�Őŝă�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ĐŽŶƐƚĂƚĂƌĞ�ĐŚĞ�

ŶĞů�ŵŽŵĞŶƚŽ�ŝŶ�ĐƵŝ͕�ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�Ɛŝ�ğ�ƌŝƵƐĐŝƟ�Ă�ƌĞŐŽůĂƌĞ�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉĞŶ-

ƐĂǀĂ�͞ĚĞĮŶŝƟǀŽ͟�ů͛ĞƋƵŝƚǇ�ĐƌŽǁĚĨƵŶĚŝŶŐ͕�ƋƵĞƐƚŽ�Őŝă�Ɛŝ�ŵŽƐƚƌĂ�ŝŶ�ǀŝĂ�Ěŝ�ƐƵƉĞ-

ramento.

&ĞŶŽŵĞŶŝ�ƐŝīĂƫ�ƉŽƌƚĂŶŽ�Ă�ĐĂŵďŝĂŵĞŶƟ�ĐŽƐŞ�ƌĂƉŝĚŝ�ĐŚĞ�ĂŶĐŚĞ�ůĞ�ƚƌĂĚŝǌŝŽ-

ŶĂůŝ�ƚĞĐŶŝĐŚĞ�ůĞŐŝƐůĂƟǀĞ͕�ƉƵƌ�ŽǀĞ�ďĂƐĂƚĞ�ƐƵ�ƵŶĂ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�ƉƌŝŵĂƌŝĂ�͞Ěŝ�ƉƌŝŶ-

ĐŝƉŝ͟� ŝŶƚĞŐƌĂƚĂ� ĚĂ� ƵŶĂ� ĂƌƟĐŽůĂƚĂ� ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ� ƐĞĐŽŶĚĂƌŝĂ� ĂƩƵĂƟǀĂ� ʹ�

ĐŽŵĞ�ŶĞů�ƐŝƐƚĞŵĂ�ĚĞů�dĞƐƚŽ�ƵŶŝĐŽ�ĚĞů�ϭϵϵϴ�ʹ�ŶŽŶ�ƉŽƐƐŽŶŽ�ĐŚĞ�ĐĞĚĞƌĞ�ŝů�ƉĂƐƐŽ�

a ƐŽŌ�ůĂǁ�Ž�Ăůƚƌŝ�ƐƚƌƵŵĞŶƟ͕�ĐŽŵĞ�ůĞ�regulatory sandboxes͕�ƐƵĸĐŝĞŶƚĞŵĞŶƚĞ�

ŇĞƐƐŝďŝůŝ�ĚĂ�ƉĞƌŵĞƩĞƌĞ�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ůĞŐŝƐůĂƚŽƌĞ�Ěŝ�ƐƚĂƌĞ�Ăů�ƉĂƐƐŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƚĞŵƉŝ͘

��ƉƌĞƐĐŝŶĚĞƌĞ�ĚĂůůĞ�ĚŝĸĐŽůƚă�Ěŝ�͞ĐŽŶĮŶĂŵĞŶƚŽ͟�Ğ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů� ĨĞŶŽ-

ŵĞŶŽ͕�ŝů�ƌĂƉƉŽƌƚŽ�ƚƌĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĮŶĂŶǌĂ�ğ�ďĞŶ�Ɖŝƶ�ƌŝƐĂůĞŶƚĞ�ƌŝƐƉĞƩŽ�Ă�ƋƵĂŶ-

ƚŽ�Ɛŝ�ƚĞŶĚĞ�Ă�ĐƌĞĚĞƌĞ͘�'ŝă�ŶĞů�ϭϵϲϳ͕�ĐŽŶ�ů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŐůŝ��dD�;�ƵƚŽŵĂƟĐ�

Teller Machine)͕�Ɛŝ�ƐŽŶŽ�ĐŽŵŝŶĐŝĂƟ�Ă�ǀĞĚĞƌĞ�ŝ�ƉŽƐƐŝďŝůŝ�ƐǀŝůƵƉƉŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞŐƌĂ-
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ǌŝŽŶĞ�ƚƌĂ�ĂƵƚŽŵĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĮŶĂŶǌĂ1. Ai commentatori del tempo la disinterme-

ĚŝĂǌŝŽŶĞ�͞ƵŵĂŶĂ͟�ĚĞůůĞ�ŽƉĞƌĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�ƉƌĞůŝĞǀŽ�ĐŽŶƚĂŶƚĞ�ƐƵƐĐŝƚž�ŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟǀŝ�

ŵŽůƚŽ�Ɛŝŵŝůŝ�Ă�ƋƵĞůůŝ� ĐŚĞ�ŽŐŐŝ�ƉŽŶŐŽŶŽ� ĨĞŶŽŵĞŶŝ�ƋƵĂůŝ� ůĞ�cripto-valute o il 

robo-advice2.

KŐŐŝ�Đŝ�ƐŽŶŽ�ƐƚƵĚŝŽƐŝ�ĐŚĞ�ƉƌŽǀĂŶŽ�Ă�ƌŝĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ex post͕�ŝŶ�ŵŽĚŽ�ŝŶĞǀŝƚĂďŝů-

ŵĞŶƚĞ�ĂƌďŝƚƌĂƌŝŽ͕�ƵŶĂ�ƐŽƌƚĂ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĞǀŽůƵƟǀŽ�ĚĞůůĂ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�ĂƉƉůŝĐĂƚĂ�

Ăůů͛ŝŶĚƵƐƚƌŝĂ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ3͕�ĚŝƐƟŶŐƵĞŶĚŽ�ĨƌĂ�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƚĂ�ĂŶĐŽƌĂ�ĚĂ�

ƵŶ�ĂƉƉƌŽĐĐŝŽ�͞Ěŝ�ƟƉŽ�ĂŶĂůŽŐŝĐŽ͕͟ �ŝŶ�ĐƵŝ�Ɛŝ�ƌŝĐŽƌƌĞ�Ă�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĞ�ĞůĞŵĞŶƚĂƌŝ�Ěŝ�

ĐŽŵƵŶŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƋƵĂůŝ�ŝů�ƚĞůĞŐƌĂĨŽ�Ž�ŝů�ƚĞůĞĨŽŶŽ�;ϭϴϲϲͲϭϵϲϳͿ͕�ƵŶĂ�ĨĂƐĞ�ƐƵĐĐĞƐ-

ƐŝǀĂ͕�ĐŚĞ�ŝŶŝǌŝĂ�ĂƉƉƵŶƚŽ�ĐŽŶ�ŝ�ƌŝĐŽƌĚĂƟ�Ɖƌŝŵŝ��dD͕�ŶĞůůĂ�ƋƵĂůĞ�Ɛŝ�ƐǀŝůƵƉƉĂ�ƵŶĂ�

ƐĞŵƉƌĞ�ŵĂŐŐŝŽƌĞ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ďĂŶĐĂƌŝ�Ğ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĞǌǌŽ�ŝŶ-

ĨŽƌŵĂƟĐŽͲƚĞůĞŵĂƟĐŽ�;ϭϵϲϳͲϮϬϬϴͿ͕�Ğ�ŝŶĮŶĞ�ŝů�ƉĞƌŝŽĚŽ�ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŽ͕�ŝŶ�ĐƵŝ�

ůĂ�ƉƌĞƐƚĂǌŝŽŶĞ�͞ƚĞůĞŵĂƟĐĂ͟�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŶŽŶ�ğ�Ɖŝƶ�ĞƐĐůƵƐŝǀĂ�Ěŝ�ďĂŶĐŚĞ�

Ğ�ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌŝ�ĚĞů�ƐĞƩŽƌĞ͕�ŵĂ�ğ�ĂƉĞƌƚĂ�Ă�ŽƉĞƌĂƚŽƌŝ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝ͕�ƐŝŶŽ�Ă�ƉŽĐŽ�

ƚĞŵƉŽ�ĨĂ�ƌŝƚĞŶƵƟ�ĞƐƚƌĂŶĞŝ�Ăů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͕�ƋƵĂůŝ�'ŽŽŐůĞ�Ž��ŵĂǌŽŶ�ĂĚ�

ĞƐĞŵƉŝŽ͕� ĐŚĞ� ƌŝĞƐĐŽŶŽ�Ă�ĞŶƚƌĂƌĞ� ŝŶ�ŵĞƌĐĂƟ�ĐĂƌĂƩĞƌŝǌǌĂƟ� in principio dalla 

ƌŝƐĞƌǀĂ�Ěŝ�Ăƫǀŝƚă�Ă�ĨĂǀŽƌĞ�Ěŝ�ƐŽŐŐĞƫ�ǀŝŐŝůĂƟ�Ğ�ŝƐĐƌŝƫ�Ă�ƵŶ�ĂůďŽ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ŶƵŽǀŝ�

ƉĂƌĂĚŝŐŵŝ�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĐŝ͘

YƵĞƐƚŽ�ŝŶŐƌĞƐƐŽ�ŝŶĐŽŶƚƌŽůůĂƚŽ�ŝŶĚƵďďŝĂŵĞŶƚĞ�ƉƌĞŽĐĐƵƉĂ͕�ŵĂ�ŶĞůůĂ�ĚŽƩƌŝ-

ŶĂ͕�ƉƌŝŶĐŝƉĂůŵĞŶƚĞ�ĂŶŐůŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͕�ŶŽŶ�ŵĂŶĐĂ�ĐŚŝ�ƉĂƌůĂ͕�Ăů�ƌŝŐƵĂƌĚŽ͕�Ěŝ�ƵŶ�

ƉƌŽĐĞƐƐŽ�Ěŝ�͞ĚĞŵŽĐƌĂƟǌǌĂǌŝŽŶĞ͟�ĚĞůů͛ŽīĞƌƚĂ�Ěŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�ĐƌĞĚŝƟǌŝ�Ğ�Ěŝ� ŝŶǀĞƐƟ-

ŵĞŶƚŽ͕� ŝŶĚŝǀŝĚƵĂŶĚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ�ŝŶ�ƋƵĞƐƚĂ�ĂƉĞƌƚƵƌĂ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞƌŝǀĂŶƚĞ�ĚĂů�

&ŝŶƚĞĐŚ�ƵŶĂ�ƌŝƐƉŽƐƚĂ�ĂůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ĚĞů�ϮϬϬϴ4.

1 �Ĩƌ͘ �d͘ �>�ZE�Z͕�Mobile Payment, tŝĞƐďĂĚĞŶ͕�ϮϬϭϯ͕�Ɖ͘�ϯ͘
Ϯ� �Ĩƌ͘ �D͘�'/KZ'/͕��ƵƚŽŵĂǌŝŽŶĞ͕�ďŝŐ�ĚĂƚĂ�Ğ�ŝŶƚĞŐƌĂǌŝŽŶĞ�ĨƵŶǌŝŽŶĂůĞ͗�ůĂ�ŶĞĐĞƐƐŝƚă�Ěŝ�ŶƵŽǀĂ�ĞƌŵĞŶĞƵƟĐĂ�ŐŝƵƌŝĚŝĐĂ�

ĚĞŝ�ƐĞƌǀŝǌŝ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůĞŶǌĂ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ͕�ŝŶ�Z͘�>�E�Z͕�Fintech. �ŝƌŝƩŽ͕�ƚĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ�ĮŶĂŶǌĂ͕�ZŽŵĂ͕�ϮϬϭϴ͕�Ɖ͘�ϲϮ�ƐƐ͘
3 �ZE�Z͕���Z��Z/^͕��h�<>�z͕ �dŚĞ��ǀŽůƵƟŽŶ�ŽĨ�&ŝŶƚĞĐŚ͗���EĞǁ�WŽƐƚͲ�ƌŝƐŝƐ�WĂƌĂĚŝŐŵ͍͕�ŽƩŽďƌĞ�ϮϬϭϱ�hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ�ŽĨ�

,ŽŶŐ�<ŽŶŐ͕�&ĂĐƵůƚǇ�ŽĨ�>Ăǁ͕�Research Paper ŶŽ͘�ϮϬϭϱͬϬϰϳ͘
ϰ� �WĞƌ�ƋƵĞƐƚĞ�ƌŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�ĂŶĐŽƌĂ�'/KZ'/͕�Automazione, Đŝƚ͕͘�Ɖ͘�ϲϯ�ƐƐ͘
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Y͘�ϭ�ͬϮϬϭϯ�� >Ă�ĚŝƐƚƌŝďƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ƉƌŽĚŽƫ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͗� 
� � ŶƵŽǀĞ�ƌĞŐŽůĞ�Ğ�ŶƵŽǀĞ�ƐĮĚĞ�
��� � �ŽŵĞŶŝĐŽ��ƵƌĐŝŽ͕�'ŝŽƌŐŝŽ��ŝ�'ŝŽƌŐŝŽ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ��ŝƚŽ

�Y͘�ϭͬϮϬϭϰ��� >Ă�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨŽŶĚŝ�ĐŽŵƵŶŝ͗�ƵŶĂ�ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŵƉĂƌĂƚĂ
� � 'ŝŽƌŐŝŽ��ŝ�'ŝŽƌŐŝŽ�Ğ�DĂƌŝŽ�^ƚĞůůĂ�ZŝĐŚƚĞƌ�;Ă�ĐƵƌĂ�ĚŝͿ

Y͘�ϮͬϮϬϭϰ�� &�,Ƶď͗�ĚŽƉŽ�ů͛ĂŶŶŽ�ǌĞƌŽ
� � ��͘ss͘

Y͘�ϭͬϮϬϭϱ�� /ŶǀĞĐĐŚŝĂŵĞŶƚŽ�ĚĞůůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�ĞĚ�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞŝ�ĨĂďďŝƐŽŐŶŝ� 
  previdenziali e assistenziali
� � �ŽŵĞŶŝĐŽ��ƵƌĐŝŽ͕�WĂŽůŽ�'ŝŽƌĚĂŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ

Y͘�ϮͬϮϬϭϱ�� �ƵƌŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝŽ͘�>Ă�ůĞǌŝŽŶĞ�Ěŝ�>ƵŝŐŝ�^ƉĂǀĞŶƚĂ
� � ��͘ss͘

Y͘�ϯͬϮϬϭϱ�� ZŝŇĞƐƐŝŽŶŝ�ƐƵůůĂ�ZŝƐŬ��ŝƐĐůŽƐƵƌĞ͘� 
� � ZŝƐƵůƚĂƟ�ĚĞůůĂ�ƌŝĐĞƌĐĂ�ƌĞĂůŝǌǌĂƚĂ�ĚĂů�&ŽƌƵŵ�'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ 
� � ��͘ss͘

Y͘�ϭͬϮϬϭϲ�� Il bail-in
  Ă�ĐƵƌĂ�Ěŝ�ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ

Y͘�ϮͬϮϬϭϲ�� >͛�ƐƐĞƚ��ůůŽĐĂƟŽŶ�ŝŶ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�Ěŝ�ƚĂƐƐŝ�Ěŝ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ�ŶĞŐĂƟǀŝ
  EŝĐŽůĂ��Žƌƌŝ͕��ŶƌŝĐŽ�DĂƌŝĂ��ĞƌǀĞůůĂƟ͕��ŽŵĞŶŝĐŽ��ƵƌĐŝŽ͕� 
  Antonio Fasano

Y͘�ϯͬϮϬϭϲ�� ZŝƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĚĞůůĞ�ĐƌŝƐŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ�Ğ�ƚƵƚĞůĂ�ĚĞŝ�ĚĞƉŽƐŝƟ� 
  nella Unione Europea
  ��͘ss͘

Y͘�ϭͬϮϬϭϳ�� >Ă�ƉƌŽďĂďŝůŝƚă�;Ěŝ�ĚĞĨĂƵůƚͿ�ŶŽŶ�ĞƐŝƐƚĞ͘� 
  Discorso sopra la comparabilità delle misure di rischio  
  ^ŝŵŽŶĞ��ĂƐĞůůŝŶĂ͕�'ŝƵƐĞƉƉĞ�WĂŶĚŽůĨŽ

Y͘�ϮͬϮϬϭϳ�� >Ğ�ƌŝĨŽƌŵĞ�ĚĞů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞů�ƚĂďĂĐĐŽ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ�Ğ�ŝŶ�'ƌĞĐŝĂ͗� 
� � ǀĞƌƐŽ�ƵŶ�ĐĂůĞŶĚĂƌŝŽ�ĮƐĐĂůĞ͘
  DĂƌĐŽ ^ƉĂůůŽŶĞ͕�^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͘

Y͘�ϯͬϮϬϭϳ�� I metodi di risoluzione delle controversie (ADR).  
� � >͛�ƌďŝƚƌŽ�ƉĞƌ�ůĞ��ŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞ�&ŝƐĐĂůŝ�;��&Ϳ͗�Ɖƌŝŵŝ�ƉĂƐƐŝ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ͘
  A cura di�ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ�e��ůďĞƌƚŽ�&ƌĂŶĐŽ�WŽǌǌŽůŽ͘

Y͘�ϰͬϮϬϭϳ�� /ů�DŝĐƌŽĐƌĞĚŝƚŽ͗�ƵŶĂ�͞ƐƉĞĐŝĂůĞ͟�ĨŽƌŵĂ�ƚĞĐŶŝĐĂ�Ěŝ�ĮŶĂŶǌŝĂŵĞŶƚŽ͘
� � DĂƌŝĂŶƚŽŶŝĞƩĂ�/ŶƚŽŶƟ͘
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Y͘�ϭͬϮϬϭϴ�� >Ğ�ƐĂŶǌŝŽŶŝ�ďĂŶĐĂƌŝĞ͗�ĞǀŽůƵǌŝŽŶĞ�ŶŽƌŵĂƟǀĂ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ
� � WŝŶĂ�DƵƌğ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϮͬϮϬϭϴ�� &ŝŶƚĞĐŚ͗��ŝƌŝƩŽ͕�dĞĐŶŽůŽŐŝĂ�Ğ�&ŝŶĂŶǌĂ
� � ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ

Y͘�ϯͬϮϬϭϴ�� YƵĂŶƚĂ�Ğ�ƋƵĂůĞ�ĞĚƵĐĂǌŝŽŶĞ�ĮŶĂŶǌŝĂƌŝĂ�ƉĞƌ�ů͛/ƚĂůŝĂ͍�hŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĐŽŵƉŽƌ-
tamentale

� � &ĂďƌŝǌŝŽ�'ŚŝƐĞůůŝŶŝ

Y͘�ϰͬϮϬϭϴ�� A Bloomberg Terminal Primer
� � EŝĐŽůĂ��Žƌƌŝ

Y͘�ϭͬϮϬϭϵ�� hŶ͛ĂŶĂůŝƐŝ�ĞĐŽŶŽŵŝĐĂ�ĚĞů�ĐŽŵƉĂƌƚŽ�>ŽƩĞƌŝĞ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͗�
� ĞǀŝĚĞŶǌĂ�ĞŵƉŝƌŝĐĂ�Ğ�ƉƌŽƐƉĞƫǀĞ�ĨƵƚƵƌĞ
  ^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϮͬϮϬϭϵ�� WĂƌƚĞŶĂƌŝĂƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽͲƉƌŝǀĂƚŽ͕�ĐŽŶĐĞƐƐŝŽŶŝ�Ğ�ŐĞƐƟŽŶĞ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ
  �ŝĂŶĐĂŵĂƌŝĂ�ZĂŐĂŶĞůůŝ

Y͘�ϯͬϮϬϭϵ�� /ů�ƐĞƩŽƌĞ�ĚĞů�ǀĂƉŝŶŐ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ͘� 
dƌĂ�ŝŶŶŽǀĂǌŝŽŶĞ͕�ĮƐĐĂůŝƚă�Ğ�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚĂǌŝŽŶĞ

  DĂƌĐŽ ^ƉĂůůŽŶĞ͕�^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ

Y͘�ϰͬϮϬϭϵ�� >Ă�ZŝĐĞƌĐĂ�ĚĞůůĂ�^ŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă͗� 
uno Studio sulle Fondazioni Bancarie

  DĂƌŝŽ�>Ă�dŽƌƌĞ͕�^ĂďƌŝŶĂ�>ĞŽ͕�DĂǀŝĞ��ĂƌĚŝ

Y͘�ϭͬϮϬϮϬ�� dƵƚĞůĂ�ĚĞů�ĐůŝĞŶƚĞ�Ğ�͞ŐŝƵƌŝƐƉƌƵĚĞŶǌĂ͟���&� 
Rassegna ragionata

  'ŝƵƐĞƉƉĞ�>ĞŽŶĂƌĚŽ��ĂƌƌŝĞƌŽ͕�ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ�;Ă�ĐƵƌĂ�ĚŝͿ

Y͘�ϮͬϮϬϮϬ�� /ů�ŵĞƌĐĂƚŽ�ĚĞŝ�ŐŝŽĐŚŝ�ŝŶ�/ƚĂůŝĂ͗� 
ĚŝŶĂŵŝĐŚĞ�ƌĞĐĞŶƟ�Ğ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ�ŝŶƚĞƌŶĂǌŝŽŶĂůĞ

  ^ƚĞĨĂŶŽ�DĂƌǌŝŽŶŝ͕��ůĞƐƐĂŶĚƌŽ�WĂŶĚŝŵŝŐůŝŽ͕�DĂƌĐŽ�^ƉĂůůŽŶĞ

Y͘�ϭͬϮϬϮϭ�� La consulenza digitalizzata
  ZĂīĂĞůĞ�>ĞŶĞƌ



Editrice Minerva Bancaria s�r�l�

YƵĂĚĞƌŶŽ�Ŷ͘�ϭ�ͬϮϬϮϭ
^ƵƉƉůĞŵĞŶƚŽ�Ăů�Ŷ͘�ϭͲϮ�ͬ�ϮϬϮϭ�Ěŝ�ZŝǀŝƐƚĂ��ĂŶĐĂƌŝĂ�Ͳ�DŝŶĞƌǀĂ��ĂŶĐĂƌŝĂ�

�ŝƌĞƩŽƌĞ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůĞ�'ŝŽǀĂŶŶŝ�WĂƌƌŝůůŽ
�/Z��/KE����Z����/KE�͗�>ĂƌŐŽ�>ƵŝŐŝ��ŶƚŽŶĞůůŝ͕�Ϯϳ�ʹ�ϬϬϭϰϱ�ZŽŵĂ

Ğ͘ŵĂŝů͗�ƌĞĚĂǌŝŽŶĞΛƌŝǀŝƐƚĂďĂŶĐĂƌŝĂ͘ŝƚ

�DD/E/^dZ��/KE�͗���/dZ/���D/E�Zs����E��Z/��^͘ƌ͘ ů͘ 
ƉƌĞƐƐŽ�WΘ��'ĞƐƟŽŶŝ�^ƌů͕�sŝĂ�Ěŝ�sŝůůĂ�DĂƐƐŝŵŽ͕�Ϯϵ�Ͳ�ϬϬϭϲϭ�ʹ�ZŽŵĂ�Ͳ� 

&Ăǆ�нϯϵ�Ϭϲ�ϴϯϳϬϬϱϬϮ 
Ğ͘ŵĂŝů͗�ĂŵŵŝŶŝƐƚƌĂǌŝŽŶĞΛƌŝǀŝƐƚĂďĂŶĐĂƌŝĂ͘ŝƚ
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