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1. Specificità del caso italiano (con qualche 
evidenza empirica) 

2. Distorta allocazione della ricchezza 
finanziaria

3. Prospettive future                                             

Struttura dell’intervento
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1. Specificità del caso italiano

Elevato rapporto:                                              
Ricchezza finanziaria famiglie (RFF)/PIL

Unico paese europeo con prevalenza di due 
investitori istituzionali anomali:

SGR
Fondazioni origine bancaria (FOB: 

peculiari per il modello di governance)
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1. Specificità del caso italiano

Tab. 1 che, rispetto altri paesi europei, Italia:

Max RFF/PIL

ruolo dei fondi pensione e delle ass.ni ramo 
vita = poco rilevante

tipica presenza delle FOB

discreto peso dei fondi di investimento       
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Tab. 1 - Patrimonio investitori istituzionali (mld di €)

Fonte: OECD, EFAMA, e  EFRP.  Dati al 2007.  Ad esclusione  di  Olanda  e Danimarca gli importi relativi ai fondi
comuni comprendono anche i c.d. prodotti round-trip. 5
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2. Distorta allocazione ricchezza finanziaria
Investitori istituzionali:

a) Prospettive di investimento a M/L termine e 
portafoglio diversificato per risparmiatore;

b) Investimenti core stabili con ‘segnale’ di 
mercato per gli emittenti;

SGR soddisfa solo il 50% di “a)” e le FOB il 50% di 
“b)”. 

Cfr. Figure 1-4
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Fig. 1 - Fondi comuni: Turnover delle quote e del portafoglio (in anni)

Fonte: ASSOGESTIONI. Turnover delle quote: periodo medio di detenzione calcolato in base al rapporto tra riscatti e patrimonio
medio. I dati sui fondi roundtrip ed esteri si riferiscono ai soli sottoscrittori italiani. Turnover del portafoglio: dati da prospetto 
informativo, solo fondi italiani. 7
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Fonte:  ACRI 2001-2008

Fig.2 – Allocazione patrimonio Fondazioni di origine bancaria
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Fonte:  ACRI 2001-2008

Fig. 3 - Distribuzione temporale degli importi erogati da FOB (in %)
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Fonte:  ACRI 2001-2008

Fig. 4 - Distribuzione temporale del numero di erogazioni delle FOB (in %)
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2. Distorta allocazione ricchezza finanziaria
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Per giunta: Fondi pensione italiani =

Inadeguata copertura previdenziale delle 
tipologie di lavoratori che ne avrebbero 
maggiore bisogno

Cfr. Tabella 2 – Tassi di adesione dei lavoratori 
autonomi e dipendenti (FPN)

Cfr. Tabella 3 - Tassi di adesione dei lavoratori dip. 
per dimensione impresa e classe   
età (FPN)
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Fonte: elaborazioni su dati COVIP  e ISTAT 2005-2007-2009.

Tab. 2 - Tassi di adesione ai FPN dei dipendenti settore privato 
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•

Tab. 3 - Tassi di adesione ai FPN dei dipendenti settore privato
(distribuzione per dimensione d’impresa e classe di età)

Fonte: elaborazioni su dati COVIP  e ISTAT 2005-2007-2009.

13



FT Global Events
Milano, 15 ottobre 2009

Gli Investitori Istituzionali in 
Italia

Marcello Messori
Presidente

Inefficiente allocazione finanziaria italiana 
possibili rimedi:

Più equilibrato sviluppo Previdenza complementare
Aumento della concorrenza tra FPN e FPA

Riallocazione verso M/L termine degli investimenti in 
Fondi comuni 

Incentivi (non solo fiscali) ai PAC
Maggiore Diversificazione delle FOB
Attenuazione specificità governance delle FOB

Maggiore trasparenza dei bilanci
Benchmark per valutare allocazioni ed erogazioni

3. Prospettive Future
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