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teoria della regolamentazione
e riciclaggio finanziario
di Donato Masciandaro

1. Introduzione

Questo lavoro introduce l'analisi economica allo studio del rici­
claggio finanziario, coniugando teoria macroeconomica, teoria econo­
mica della criminalità e teoria della regolamentazione finanziaria. Le
indicazioni emerse sono state utilizzate per valutare la recente regola­
mentazione italiana, in termini di effetti sia per gli intermediari credi­
tizi e finanziari che per l'istituzione di vigilanza.

La struttura del lavoro è la seguente. Definito il concetto econo­
mico di riciclaggio finanziario, nel secondo paragrafo si affronta dal
punto di vista macroeconomico il rapporto tra riciclaggio e crescita
dei mercati illegali reali, introducendo il moltiplicatore da riciclaggio
finanziario.

Dato un sistema finanziario, si mostra come l'effetto moltiplicativo
dell'illecito da riciclaggio dipenderà dai rendimenti e dalle rischiosità
attese relative di attività legali ed illegali, dal volume di attività crimi­
nale primaria, nonché dalla efficacia della azione di repressione, sia in
generale anticrimine che specifica di deterrenza del riciclaggio finan­
ziario. L'ipotesi di una relazione tra la crescita della struttura bancaria
e finanziaria e quella della economia criminale viene poi verificata sul­
la base dei dati delle province italiane, relativi agli anni Ottanta.

L'analisi macroeconomica considera sia il sistema finanziario che
la regolamentazione in termini aggregati ed esogeni. La necessità di
esplicitare il comportamento degli intermediari finanziari e delle isti­
tuzioni di controllo porta a considerare nel terzo paragrafo la teoria
economica della criminalità. Adottato l'approccio classico all'analisi
del crimine, per cui esso rappresenta il risultato delle interazioni tra
oggetti criminali, autorità pubbliche e forze dell'ordine, viene messo

luce come, considerando il riciclaggio finanziario, la situazione di
distribuzione asimmetrica ed incompleta della informazione ponga in
PImo piano la figura dell'intermediario.

Li'intermediario può avere una funzione di agente delle autorità
pubbliche nella segnalazione ed individuazione del reato, ed essere o
7To caratterizzato da un comportamento criminale. Il problema del­
a regolamentazione sarà allora duplice: disegnare una struttura degli
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·incentivi che induca l'intermediario agente, di cui è incera l
ad avere una condotta efficace; scoraggiare l'emergere dell'' na~a,
rio criminale. Intermedia.

La definizione della regolamentazione antiriciclaggio ds
anche tener conto di intervenire in una industria quella finovra ,pe_ro
.: 2. la delle : 2 anariamn cuu, proprto per a presenza e e asunmetrie informative J • • !. , d i1ì 1 , a attJVJtaecononuca e soggetta a una spec ca rego amentazione con relat'
istituzioni di controllo. ' nve

Il quarto paragrafo analizza, utilizzando l'approccio introdon
dalla nuova teoria della politica economica, le conseguenze sull 4.
cacia della normativa antiriciclaggio della esistenza, per gli intermedia.
ri finanziari e le istituzioni di controllo, di definiti sistemi di inceni
e di vincoli, rappresentati dalla generale regolamentazione finanziaria.

Per quel che riguarda gli intermediari, il problema centrale, definito
della accettabilità, è quello di evitare che l'influenza esercitata dalla
regolamentazione antiriciclaggio sul sistema degli incentivi degli inter­
mediari sia controproducente in termini di efficacia della regolamenta­
zione stessa. La accettabilità deve essere garantita sia a livello sistemico,
che di singolo intermediario finanziario. Per quel che concerne le istin­
zioni di controllo, concentrandosi sul caso di una singola istituzione
dominante nella vigilanza finanziaria, solo per semplicità definita banca
centrale, si dimostra la opportunità di un suo coinvolgimento nella
regolamentazione antiriciclaggio, vuoi per i vantaggi informativi, vuoi
per la complementarietà con l'azione generale di vigilanza, purché la
stessa istituzione sia sufficientemente motivata e garantita da un sist~~
di accountability. Alcune delle principali indicazioni emerse dalla analisi
congiunta di teoria economica della criminalità e di teoria della regola·
mentazione finanziaria vengono poi espresse in un modello, attraverso
una concatenazione di relazioni principale-agente.

Il quinto paragrafo passa ad analizzare il ruolo centrale assunto
progresivameite nela evoluzione dela normativa i4l9g "E"?ç,$"
degli intermediari bancari e finanziari, sia come agenti delle pub e
aio4_che some osibili soggeati atipinali, dl'altro."% "f;;
d'Italia-Urc. Nel sesto e ultimo paragrafo si avanzano, alla. uce a
riflessione teorica e dell'analisi istituzionale, alcune riflessioni sul re·
golamentazione antiriciclaggio attualmente in vigore in Italia.

2. Economia criminale e riciclaggio finanziario: l'analisi macroeconof
ca del moltiplicatore

LV'analisi economia del fenomeno criminale rpresen"9$""",
claggio operato tramite il sistema finanziario richiede mnanzttu 0

sua precisa definizione. . lavoro
La definizione di riciclaggio finanziario introdotta m questo
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presenta tre caratteristiche: 1) l'attività di riciclaggio riguarda proven­
ii di azioni criminali genericamente intese; 2) viene posta in atto uti­
lizzando, passivamente (intermediario agente) o attivamente (interme­
diario criminale), uno o più intermediari finanziari; 3) lo scopo prima­
rio di tale attività e quello dell occultamento della origine illecita di
tali proventi.

La prima caratteristica intende evidenziare la autonomia del rici­
claggio in quanto attività economica criminale, prescindendo cioè dal­
la specifica azione criminosa che produce il flusso di proventi '. La
seconda caratteristica mira invece ad isolare l'attività di riciclaggio in
cui il sistema finanziario svolge la funzione di scatola di trasmissione
dalle altre possibili forme di riciclaggio'. La terza caratteristica indivi­
dua quale funzione essenziale dell'attività di riciclaggio finanziario
quella di trasformazione di capitali illeciti in capitali leciti '. È ovvio
che il soggetto criminale può essere interessato ad introdurre capitali
nel sistema finanziario anche per motivi diversi, quale l'investimento
in un settore particolarmente remunerativo. Considereremo tali moti­
vazioni come accessorie rispetto a quella primaria di occultamento.
Ipotizziamo cioè che l'attività di riciclaggio finanziario abbia una sua
funzione economica anche in un sistema in cui il tasso di remunera­
zione in tutti i settori produttivi, reali e finanziari, sia uguale.

Infine manterremo, nel corso della trattazione, l'ipotesi di sistema
finanziario chiuso, tenendo conto che, considerando in un passo suc­
cessivo l'apertura della economia in esame, nessuna delle questioni
considerate perde di rilevanza, aggiungendosi solo un ulteriore de­
mento di condizionamento, in presenza di mercati finanziari sempre
più integrati rispetto alle rispettive regolamentazioni, rappresentato
dal problema del coordinamento delle legislazioni nazionali .

Il riciclaggio finanziario svolge una funzione essenziale nella cresci­
ta di tutti gli altri mercati illegali, in quanto la separazione di fondi
liquidi dalla loro matrice illecita ne consente il reinvestimento, altri­
menti impossibile. Il riciclaggio finanziario svolge cioè in aggregato un

1 L'attività di riciclaggio ha come oggetto capitali di provenienza illecita, e consi­te in una separazione del bene dalla propria provenienza [cfr. Colombo 1990, San­
Giorgio 1991 e De Gennaro, in AA.VV. 1991]. Circa l'importanza giuridica di consi­
derare il riciclaggio quale reato autonomo cfr. Flick 1990. . . .

2 Sulle forme di riciclaggio che non utilizzano gli intermediari finanziari cfr · Co­
lombo (1990).

1 Si considera cioè quale elemento caratterizzante la funzione economica del rii­
cdaggio la «circolazione dei capitali», vale a dire «qualsiasi intervento sul provento del
reato che, in qualsiasi modo, lo allontani dalla commistione del reato stesso, facendo
Perdere la riconoscibilità dell'illecita provenienza» (Colombo 1990). Nella nostra defni­
7ione il «qualsiasi modo» si limita ovviamente alla considerazione del sistema fnan­
z1ano.

Per una analisi internazionale si veda Masciandaro 1993a.
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ruolo di moltiplicatore del volume dell'attività aferente a soggeni
ali icn.min ·.

21.l moltiplicatore da riciclaggio finanziario

La funzione del riciclaggiofinanziario quale fattore espansidg
volume complessivo dell'attività economica criminale può essere r.
presentata da un modello del moltiplicatore '.

Assumiamo che esista un volume iniziale di fondi liquidi Acr
dotto da una o più attività criminali primarie'. Senza la separazione
dalla loro origine illecita tali fondi non hanno alcun valore. Occorre
porre in atto una attività cli riciclaggio. Ipotizziamo che il reato di
riciclaggio venga posto in essere utilizzando il sistema finanziario.
Ogni operazione di riciclaggio finanziario ha un suo costo opportuni.
tà, rappresentato dalle risorse necessarie al soggetto criminale per
porla in atto'. A parità di altre condizioni, il costo del riciclaggio&.
penderà dalla efficacia della regolamentazione antiriciclaggio imposta
sul sistema finanziario in esame; tanto più la regolamentazione è effi.
cace, tanto più costoso sarà porre in atto l'attività illecita.

Se ipotizziamo che il costo del riciclaggio cR sia in proporzione
costante con l'ammontare dei fondi di provenienza illecita, potremo
scnvere:

R = e Acr

Compiuta l'operazione di riciclaggio, i soggetti criminali potranno
reinvestire i rimanenti fondi liquidi (1-c) Ac1, sia in attività economi­
che lecite che ilecite"•

Se le scelte di reinvestimento seguiranno le indicazioni della teoria
del portafoglio, indichiamo con qtr,s) la quota dei fondi riciclati rein­
vestita in attività illecite, con r il differenziale tra il rendimento reale
atteso ri dell'investimento in attività illecita ed il rendimento reale at·
teso rl della attività lecita, con s la rischiosità relativa dei due investi­
menti. Si può pensare che il diferenziale di rendimento tra attività

' I modelli del moltiplicatore sono stati introdotti nella area della teoria moDCU·
ria, a partire da Meade [1934).

• Sul distinzione tra attività criminali primarie fonte della liquidità necessaria
per l'attività criminale secondaria, il riciclaggio [si veda

1

De Gennaro, in AA.W. 19911.
7 Il costo opportunità del riciclaggio, comprende l'erogazione al riciclatorc di uu

percentuale del capitale riciclato, spese per le operazioni effettuate, mediazione tn
contraenti, disponibilità di capitali liquidi ecc [cfr Colombo 1990e Pana, AA.V.
1991). " " 1

' Sulle caratteristiche dei settori economici legali in cui più frequente è l'investi
mento di fondi riciclati fr. Colombo [1990].
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illecita e lecita sia positivo, non fosse altro per la presenza della tassa­
zione nel computo della redditività della attività economica lecita. Al­
lora il nuovo flusso di fondi liquidi illeciti che occorrerà riciclare do-
o l'investimento sarà pari aq1-c)1+r) Acx'.

Ripetendo infinite volte l'operazione di riciclaggio finanziario, per
valori costanti e consueti dei parametri, I ammontare totale di attivi­
tà finanziarie criminali AFC sarà uguale a:

1P -,,,1- 4r,s)(1-)1Fn)

dg, 2ocon q, e, n, dr e ds
Arc = mrfACI

ove mrf è il moltiplicatore da riciclaggio finanziario. Quindi l'effetto
moltiplicativo dell'attività di riciclaggio finanziario sarà tanto mag­

gior:) quanto minore è il costo opportunità di tale attività, vale a
dire tanto minore è, a parità di altre condizioni, l'efficacia della rego­
lamentazione.

Se pensiamo che le caratteristiche della regolamentazione incidano
in modo significativo sui costi dell'attività illecita, allora un sistema di
norme efficace tende a ridurre la capacità dei soggetti criminali di
sterilizzare la liquidità illegale e di reinvestirla in attività criminali;

b) quanto maggiore è la quota di reinvestimento in attività illeci­
te, che a sua volta dipende dai profitti attesi, in termini di rendimen­
to e rischiosità. Per cui:

e) tanto maggiore è il differenziale di rendimento reale atteso del­
le attività illecite;

d) tanto minore è la rischiosità attesa relativa delle attività illecite.
La rischiosità può essere condizionata anche dalla efficacia della

regolamentazione anticrimine. Quanto più incisiva è l'azione delle
pubbliche autorità contro le organizzazioni criminali, tanto maggiore
sarà la rischiosità dell'investimento. Le autorità pubbliche possono
così incidere sul volume complessivo delle attività finanziarie illecite
sia attraverso la repressione generale del crimine, sia attraverso la re­
pressione specifca del riciclaggio finanziario ";

' L'ipotesi implicita è che anche il reinvestimento in attività illecite richieda co­
munque l utilizzo di liquidità sterilizzata.

La serie geometrica converge se q1-c) 1 +r) < 1.
11 L'importanza di una azione specifica delle autorità sulla fase dd riciclaggio fi­

nanziario è confermata dalla constatazione che i contatti tra criminalità e mondo inan­
ziario vedono impegnati i vertici delle organizzazioni crinùnali [cfr . De Gennaro, in
AA.VV. 19911.
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e) tanto più grande il volume iniziale di attività economica crini.
nale.

Non è necessario fare alcuna ipotesi aggiuntiva o specifica circa I
natura di tale attività criminale; l'unica caratteristica che essa dr/
soddisfare è la sua capacità di produrre flussi di reddito che non pos~
sono essere reinvestiti senza che si cancelli la sua origine. Se il molti­
plicatore da riciclaggio finanziario è stabile ", variazioni nella attività
criminale iniziale provocheranno un effetto più che proporzionale sul
volume delle attività finanziarie illegali. L'effetto moltiplicativo massi.
mo si ottiene quando la regolamentazione è inefficace (c=O); in que­
sto caso il volume di attività finanziarie illegali AFc prodotto dal
riciclaggio è pari a: max

AFcmax
1

i-4ùF,7Ad < m. A

Il valore massimo del moltiplicatore da riciclaggio mrfimax) sotto­
linea il ruolo fondamentale della «materia prima», rappresentata dalla
attività economica criminale. Possiamo quindi concludere che il volu­
me atteso dell'attività di riciclaggio finanziario cresce all'aumentare
dell'entità dell'economia criminale, avendo a sua volta su quest'ultima
un effetto moltiplicativo. Tutte le implicazioni sono come naturale
tanto più forti quanto più è valida l'ipotesi di partenza di economia
chiusa, per cui le transazioni reali hanno una contropartita finanziaria
• • • I)m uno stesso sistema econorruco .

Sul piano macroeconomico la relazione tra l'attività di riciclaggio
finanziario e l'economia criminale si dovrebbe dunque riflettere in
una crescita «anomala» della struttura, non spiegabile cioè solo in ter­
mini di crescita dell'economia legale. La crescita «anomala» dell'inter­
mediazione finanziaria dovrebbe riguardare sia l'intermediazione b~­
caria che l'intermediazione finanziaria non bancaria ". Se è valida li­
potesi per cui una crescita della economia reale, legale ed illegale, è
correlata ad uno sviluppo della struttura finanziaria, allora l'andam~~
to delle grandezze legate al peso di banche ed intermediari finanzian

La stabilità del moltiplicatore dipenderà a sua volta dalla stabilità dei~e:·
ti; non è difficile immaginare ipotesi di riformulazione del moltiplicatore da ridd&
in termini di coefficienti variabili. .

" Le organizzazioni criminali tendono inizialmente a consolidare il loro potereVV
un ambito territoriale ben preciso, per poi espandersi [cfr. De Gennaro! ~- AA. ·
1991]; circa l'espansione del riciclaggio internazionale, che allontana l liquidità da luo-
go in cui è stata inizialmente prodotta, cfr. Colombo [1990]. . •

" Sull'uso sia degli intermediari bancari che degli intermediari finanziari nel rio
cdggio cfr. Colombo [1990), per una maggior centralità degli operatori finanzi%,"]
bancari, rispetto alle banche, nel processo del riciclaggio cf. Ri6lo [AA.VV. 19%l
opinione opposta appare Andreatta [ibidem].
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nelle province italiane dovrebbe essere spiegato considerando non so­
lo l'economia legale, ma anche l'economia illegale.

22. Economia legale, economia criminale e struttura finanziaria: una ana­
lisi dei dati

Una prima analisi cross section dei dati disponibili, relativi alla cre­
scita dei depositi bancari e delle società finanziarie nelle 95 province
italiane, nell'arco temporale 1980-1988, sembra incoraggiare ulteriori
ricerche empiriche in questo campo: la fisionomia della struttura fi­
nanziaria, soprattutto non bancaria, appare non solo correlata alla
economia illegale, ma anche con una intensità maggiore di quella ri­
scontrabile con l'economia legale. Una possibile spiegazione è che la
struttura finanziaria possa effettivamente aver svolto in alcune aree
territoriali la funzione di riciclaggio.

La distribuzione della economia legale può essere rappresentata
dall'andamento del reddito pro-capite nelle tre grandi aree del Paese
(figure 11.1-11.3). Il reddito pro-capite è stato maggiore, ed anche
più variabile, nelle aree del Nord e del Centro, rispetto ali'area Meri­
dionale, come è anche evidente considerando globalmente le province
a reddito pro-capite più alto (figura 11.4). Il problema principale è
stato quello di individuare una variabile che rappresentasse la distri­
buzione provinciale, su un arco temporale sufficientemente lungo, del­
la economia criminale. Non potendo utilizzare, proprio per l'assenza
di tali caratteristiche, le stime del fatturato criminale finora proposte
[cfr. Centorrino 1991, Deaglio 1985, Censis 1988, 1992], si è scelto
di prendere come indice della economia illegale una variabile legata
alla distribuzione della criminalità: il numero dei reati 1

'. La distribu­
zione della economia criminale appare differire da quella della econo­
mia legale. Considerando in primo luogo la variabile reati pro-capite
figure 11.5-11.8), essa è uniformemente distribuita, sia come media

" L'Isrxr fornisce, per provincia, due tipi di statistiche: della delittuosità, relative
ai delitti ed alle persone denunciate; della criminalità, concernente i delitti e le persone
Per cui è iniziato il procedimento penale. La scelta è caduta sulla seconda in quantorIU estesa temporalmente. Inoltre si è costruita una terza variabile, più specificamente
cata alla diffusione della economia criminale, in quanto il complesso dei procedimenti
~enali comprende anche reati non immediatamente riconducibili ai fenomeni che pro­
""{Po reddito ilecito, quali quelli contro la bigamia, il sentimento religioso, I'incesto."}% 9yjdi della classificazione Censis (192) delle attività criminali che produco­
no re ito illecito si è definita, date le statistiche ISTAT disponibili, una variabile più
~camente legata alla economia criminale. I risultati ottenuti con tale variabile sono
Pòdel tutto simili a quelli riportati nel testo, ricavati utilizzando la più ampia catego-na ISTAT. '»
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