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«I
l sistema odierno? È autorefe-
renziale e, come tale, consente
alle banche di fare in definitiva

ciò che vogliono». Parola di Beppe Scien-
za, docente di Matematica finanziaria
presso l’Università di Torino, che da anni
si occupa di risparmio e previdenza. Il
problema, sostiene, risiede proprio nella
logica a monte della normativa, che pren-
de come punto di riferimento i tassi ban-
cari di mercato. Una scelta, ha spiegato a
Valori, carica di conseguenze per i clienti.

La legge sulla soglia di usura si basa sulla
rilevazione del tasso medio attribuendo di
fatto un potere di intervento alle banche. 
È un errore di impostazione?

C’è per cominciare un errore teorico, per-
ché i tassi andrebbero confrontati per
differenza e non per rapporto. Già la vec-
chia normativa calpestava questo prin-
cipio, stabilendo che la soglia, cioè il mas-
simo consentito, si ottenesse partendo
dal tasso di interesse medio e aumentan-
dolo della metà. Le modifiche successive
non hanno eliminato questo problema.

Le modifiche del 2011 introducono 
il criterio “1/4 + 4 punti percentuali” 
e il limite del +8%. Hanno migliorato, anche
se in parte, la situazione?
Hanno mitigato gli eccessi più gravi, fun-
gendo da calmiere quando il tasso medio
rilevato è superiore al 16% annuo, come
per le carte di credito revolving. Ma hanno
peggiorato la situazione per i tassi relati-
vamente bassi, come per i mutui per la ca-
sa in particolare a tasso variabile. Con un
tasso medio del 4%, con la vecchia norma-
tiva l’usura scattava dal 6% in su, ora solo
sopra al 9%. In ogni caso resta il criterio
del livello medio dei tassi applicati, che

consente al sistema bancario italiano di al-
zare progressivamente i tassi senza limiti.

Come, ad esempio?
Prendiamo il caso di Intesa Sanpaolo: nel
2012 comunicò che a fronte degli scoperti
di conto corrente, senza od oltre il fido,
avrebbe applicato il tasso soglia del trime-
stre precedente diminuito del 2%. Quindi
se per esempio il tasso medio sugli scoper-
ti è il 16%, la soglia d’usura risulta al 22% e
la banca applica il 20%. Ma se molte ban-
che si comportano analogamente – e per-
ché non dovrebbero farlo? – il tasso medio
tende al 20%. Ciò eleva il tasso soglia al 28%
e Intesa Sanpaolo applicherebbe il 26% e
così via a salire, senza limiti. 

Che forma dovrebbe avere la legge 
per garantire l’applicazione di tassi equi?
Il discorso ovviamente è complesso. Come
indicazione direi che bisognerebbe tenere
conto anche di altri tassi, quali l’euribor,
quelli applicati dalla Banca Centrale Euro-
pea eccetera. L’euribor è ai minimi, vicino
allo 0,20%, le banche ottengono soldi dalla
Bce allo 0,25%, anche i rendimenti a breve
dei titoli di stato sono scesi, eppure abbia-
mo tassi soglia per l’usura anche superiori
al 24%. C’è qualcosa che non va, anzi che va
troppo bene per le banche italiane.

Beppe Scienza: 
«Le banche? 
Fanno quello che vogliono»
di Matteo Cavallito

L’opinione del matematico torinese: la
legge italiana consente al sistema
“di alzare i tassi senza limiti”. 
Il nuovo metodo di calcolo penalizza 
i mutui casa a tasso variabile L’

annuncio lo ha dato a fine gen-
naio Mr. Guan Tao, numero uno
del Dipartimento dei Pagamenti

internazionali presso l’Amministrazione
statale del mercato dei cambi. Di fronte al
persistente afflusso di liquidità dall’este-
ro, Pechino potrebbe introdurre una sorta
di Tobin tax per disincentivare la specula-
zione. Una mossa necessaria in un Paese
che continua ad attrarre capitali stranieri.
Nelle operazioni sul mercato dei cambi, ha
rilevato il South China Morning Post, le
banche cinesi hanno registrato nel 2013 un
surplus di 1,68 trilioni di yuan (quasi 280
miliardi di dollari), oltre il triplo del 2012.
Un trend che potrebbe essere confermato
in futuro se, come ha ricordato lo stesso
Guan al quotidiano Shanghai Daily, «un
numero maggiore di investitori esteri
vorrà acquisire asset cinesi, qualora l’eco-
nomia nazionale “performasse” meglio ri-
spetto agli altri emergenti».

La Fed e gli emergenti
Il nocciolo della questione è più o meno
questo. Per combattere la recessione post
crisi gli Stati Uniti hanno inondato il mer-
cato di dollari a buon mercato. Un ciclone
di liquidità a dodici zeri che è approdato in
massa nei mercati emergenti creando cre-
scita economica e rialzo borsistico. Ma la
lenta exit strategy imboccata dalla Banca
centrale americana ha indotto gli investi-
tori a ritirare il denaro dai nuovi mercati
avviando una speculazione al ribasso sul-
le valute di Brics e soci (vedi Valori di ot-

tobre 2013). Gli emergenti, di conseguenza,
sono andati in crisi, ma la Cina, ed è que-
sto l’aspetto chiave, ha fatto eccezione.
Perché? La risposta si trova in una cifra:
3,82 trilioni di dollari, l’ammontare delle ri-
serve estere accumulate da Pechino (vedi

). Con una simile dote la possibilità
che la Cina possa perdere il controllo del
cambio della sua moneta è praticamente
nulla. Risultato: l’economia continua a
crescere, i tassi di interesse restano alti e
la valuta si mantiene relativamente stabi-
le (o comunque meno instabile di rand su-
dafricani, lire turche e pesos vari). Un in-
sieme di buoni motivi per continuare a
investire nella seconda economia del
mondo. Tutto bene? Non proprio.

Capitali e speculazione
Le stesse riserve che proteggono lo yuan
dalla speculazione ribassista stanno cre-

scendo in modo anomalo. Nell’ultimo se-
mestre 2013, nota Kevin Lai, analista di
Daiwa Capital Markets citato dal South
China Morning Post, l’aumento è stato di
323 miliardi di dollari contro i 185 dei pri-
mi 6 mesi dell’anno e i 130 dell’intero 2012.
Una crescita che si spiegherebbe in gran
parte con l’afflusso dei capitali stranieri
da Hong Kong, dove i tassi sono più bassi,
verso la Cina, dove i rendimenti sono mag-
giori. Uno schema noto come carry trade,
la speculazione valutaria per eccellenza. I
rischi di bolle finanziarie sono evidenti,
tanto più di fronte al perenne problema di
un sistema bancario ombra sregolato, ca-
pace di attrarre capitali gonfiando i debiti
privati e provocando instabilità. JP Mor-
gan valuta l’intero settore 7.500 miliardi
di dollari, oltre il doppio delle riserve este-
re nazionali. Un illustre esponente del set-
tore, la società finanziaria Credit Equals
Gold #1 (Sic), si è da poco trovato sull’orlo
del default costringendo lo Stato a tappa-
re un buco da quasi mezzo miliardo di dol-
lari. Un’esperienza che Pechino vorrebbe
evitare di ripetere.
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Carry trade e speculazione
Arriva la Tobin tax cinese
di Matteo Cavallito

La crescita degli investimenti esteri espone la Cina a un crescente rischio
speculativo. Quasi 280 miliardi di dollari di surplus per le banche sul mercato
dei cambi. La contromossa? Una tassa sulle transazioni finanziarie
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La legge 108 del 7 marzo 1996 collocava la soglia di usura a un livello pari al tasso
medio di mercato rilevato trimestralmente dalla Banca d'Italia aumentato della
metà. La legge 106 del 12 luglio 2011 ha modificato il criterio calcolando il limite
consentito come tasso medio aumentato di 1/4 e sommato ad altri 4 punti
percentuali. La differenza tra tasso medio e tasso limite non può in ogni caso
superare gli 8 punti. In un mercato dei mutui con un tasso medio del 5%, 
ad esempio, il tasso soglia secondo la vecchia legge si sarebbe collocato al 7,5%. 
Con la nuova norma il limite sale invece al 10,25% (5 + 1,25 cioè un quarto di 5 + 4
punti). Nel caso delle carte di credito revolving, con un tasso medio al 17%, la vecchia
regola avrebbe collocato il tasso soglia al 25,5%. Con la nuova legge il tasso soglia
scende invece al 25% (17 + 4,25 + 4 = 25,25 che viene però ridotto a 25 per non
superare il divario massimo di 8 punti percentuali tra tasso medio e tasso soglia).

IL CALCOLO DELLA SOGLIA DI USURA

Beppe Scienza,
docente di Matematica
finanziaria presso
l’Università di Torino.
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