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La lezione di Bentham, in difesa 
dell’usura, contro il credit crunch

KEY FINDINGS

•	 Nonostante un contesto di 
buona liquidità sui mercati fi-
nanziari, un tasso di sconto uf-
ficiale nullo e il quantitative 
easing recentemente avviato 
dalla BCE, il credito continua a 
non raggiungere facilmente l’e-
conomia reale, perché la liqui-
dità viene drenata dai titoli di 
Stato.

•	In condizioni di credit crunch, 
la normativa anti-usura rischia 
di produrre ulteriori effetti ne-
gativi sulla disponibilità di cre-
dito per famiglie e soprattutto 
imprese. 

•	È dunque opportuno avvia-
re una riflessione per capire se 
l’impossibilità di prezzare il ri-
schio di credito innalzando i 
tassi di interesse oltre il limi-
te fissato dalla legge non ab-
bia peggiorato la condizione di 
consumatori e produttori bi-
sognosi di credito, contempo-
raneamente depauperati da 
un’altissima pressione fiscale

•	Il richiamo alle considerazioni 
di Bentham in materia di usura 
può offrire spunti di riflessione 
utili per possibili interventi.
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Di Lucio Scudiero

Introduzione. Perché è urgente una riflessione sull’“usura”
Ci sono due ragioni che rendono oggi opportuno, forse anche urgente, un “ta-
gliando” all’idea, affermatasi negli ordinamenti giuridici occidentali tra il dicianno-
vesimo e il ventesimo secolo, che la libertà negoziale di individui adulti in contratti 
di credito debba trovare un limite esterno nelle leggi usurarie.

La prima ragione rinvia alla cronaca, che testimonia il moltiplicarsi di contenziosi 
legali per usura, favoriti da una normativa interpretata in maniera non univoca 
dalla giurisprudenza.1 Ne è un esempio l’inchiesta conclusa nell’estate del 2014 
dalla Procura di Trani su 62 indagati, tra manager bancari e vertici delle autorità 
pubbliche di vigilanza sul settore, a cui è stato contestato il reato di usura bancaria 
continuata ed aggravata ai danni di alcuni imprenditori in provincia di Bari. Secon-
do il teorema della procura, i manager bancari coinvolti avrebbero erogato credito 
a tassi usurari sulla base di circolari che autorizzavano gli istituti ad impiegare un al-
goritmo che consentiva di calcolare gli oneri dei finanziamenti concessi in rappor-
to al credito “accordato”, anziché a quello effettivamente “erogato/utilizzato” dal 
cliente. In tal modo si sarebbero falsati i tassi effettivi globali praticati dalla banche, 
facendoli apparire più bassi di quelli effettivamente praticati.2 Le banche coinvolte 
avrebbero lucrato, tutte insieme, poche decine di migliaia di euro: una di esse, la 
Popolare di Bari, è finita sotto inchiesta per 296 euro. La questione teorica dei 
limiti alla libertà contrattuale nei contratti di crediti ha quindi importanti e attuali 
ricadute pratiche.

La seconda ragione è economica, e pertiene al razionamento del credito a famiglie 
e imprese avvenuto negli ultimi anni a causa della crisi, fenomeno noto al pubblico 
sotto l’espressione anglosassone di credit crunch. Sebbene economisti, diretti inte-
ressati e addetti ai lavori ne conoscano bene gli elementi costitutivi, la discussione 
relativa alle sue gravi conseguenze sull’economia italiana non ha raggiunto a suf-
ficienza il grande pubblico, la cui attenzione è stata invece catturata dal dibattito 
connesso alle metriche di finanza pubblica, minate dall’acutissima crisi del nostro 

1	  “Sos usura: clienti e banche sul piede di guerra”, di Andrea Greco, La Repubblica, 2 marzo 
2015 http://www.repubblica.it/economia/finanza/2015/03/02/news/sos_usura_clienti_e_
banche_sul_piede_di_guerra-108542183/. 

2	  “Usura: indagati a Trani vertici Bnl, Unicredit, Mps e BpBari”, Il Sole 24 Ore, 10 giugno 2014, 
http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2014-06-10/usura-indagati-vertici-bnl-unicredit-
mps-e-bpbari-210630.shtml?uuid=AB3zdrPB. 

http://www.repubblica.it/economia/finanza/2015/03/02/news/sos_usura_clienti_e_banche_sul_piede_di_guerra-108542183/
http://www.repubblica.it/economia/finanza/2015/03/02/news/sos_usura_clienti_e_banche_sul_piede_di_guerra-108542183/
http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2014-06-10/usura-indagati-vertici-bnl-unicredit-mps-e-bpbari-210630.shtml?uuid=ab3zdrpb
http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2014-06-10/usura-indagati-vertici-bnl-unicredit-mps-e-bpbari-210630.shtml?uuid=ab3zdrpb
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debito sovrano, da una spesa pubblica apparentemente incomprimibile e da una pressione 
fiscale giunta oltre il punto di sopportabilità.

La CNA ha stimato la chiusura di ben 80.000 imprese artigiane dal 2008, con 200.000 posti 
di lavoro persi, ad un ritmo di 93 aziende perse ogni giorno nel 2013.3 Per il centro studi di 
Confindustria, dal settembre 2011 il credito erogato alle imprese è diminuito di 96 miliardi, 
il 10,3 per cento, riducendo enormemente il rapporto prestito/Pil, ciò che rende urgente 
per gli imprenditori cercare fonti di credito diverse dalle banche, per non finire fuori mer-
cato. 4E se da un lato la chiusura di un’impresa può essere ascritta al fisiologico ricambio 
guidato dalle forze spontanee del mercato, anche in periodi di crisi, dall’altro lato l’estrema 
difficoltà di accesso al credito potrebbe aver penalizzato anche quegli imprenditori che dal-
la crisi potevano e avrebbero saputo trarre una ragione di ristrutturazione e rinnovamento, 
ai quali tuttavia è mancato il fondamentale supporto del settore bancario e finanziario nel 
momento in cui sono divenuti debitori troppo rischiosi. Ci si potrebbe quindi domandare 
che cosa sarebbe accaduto se, nel contesto descritto sopra, il prezzo del credito fosse stato 
liberamente determinabile tramite una libera negoziazione tra le parti – il debitore e il cre-
ditore – senza limiti di legge. Non sarebbe (stato) forse da preferire che a debitori divenuti 
più rischiosi il credito potesse essere erogato a tassi d’interesse più alti, invece che non 
erogato affatto? In altre parole, proibire l’erogazione di credito a certi tassi – considerati 
dalla legge usurari – è sempre opportuno?

Questi interrogativi hanno radici profonde nella storia del pensiero economico liberale, che, 
da Adam Smith5 passando per il fondamentale contributo fornito dall’utilitarismo di Jeremy 
Bentham,6 fino all’approvazione delle tesi benthamiane da parte del Parlamento inglese nel 
1854, supportate da David Ricardo,7 si è spesso chiesto se il prezzo del denaro non dovesse 
venire giudicato come il prezzo di una qualsiasi altra merce, e dunque da affidare alla libera 
contrattazione tra individui adulti, muniti della capacità di cogliere e compensare meglio di 
chiunque altro i reciproci interessi. Si tratta, evidentemente, di una elaborazione politico-
economica figlia del tempo in cui venne a maturazione, guidata dall’esigenza di affrancare 
definitivamente le politiche di credito dal pregiudizio religioso che fino ad allora aveva equi-
parato il prestito ad interessi all’usura, e per tale via di liberare il supporto della finanza ai 
commerci nascenti. In quella temperie, Bentham rovesciò le argomentazioni tradizionali, 
negando l’usura tout court, in nome della fiducia nelle capacità di autodeterminazione degli 

3	  Centro Studi CNA, “Il 2013: annus horribilis per l’Artigianato e l’impresa diffusa”, Nota CNA N. 4/ 
novembre 2013, http://www.biella.cna.it/archivio/studi_ricerche/5-2013hannushorribilisperlartigiana-
to-e-limpresadiffusa.pdf. 

4	  Centro Studi di Confindustria, “Italia: il credit crunch prosegue nel 2014”, Nota di gennaio 2014. 
Disponibile al seguente indirizzo: http://www.confindustria.it/studiric.nsf/e5e343e6b316e614412565
c5004180c2/11c777a75e92d988c1257c5f0037eb83/$FILE/Nota%20CSC%20n.2-2014_Credit%20
crunch.pdf. 

5	  Adam Smith, La Ricchezza Delle Nazioni, UTET, 2013 Disponibile al seguente indirizzo web http://
books.google.it/books?id=WbfDMGCWxuUC&printsec=frontcover&dq=la+ricchezza+delle+na
zioni&hl=it&sa=X&ei=MBxLU-fBF-z07AajvIGIDg&ved=0CDoQ6AEwAQ#v=onepage&q=la%20
ricchezza%20delle%20nazioni&f=false. 

6	  Jeremy Bentham, Difesa dell’usura, Liberilibri, Macerata 1996. 

7	  “Report from the Select Committee on the Usury Laws”, in Parliamentary Papers, 1818, vol. VI, ri-
portate qui http://oll.libertyfund.org/titles/ricardo-the-works-and-correspondence-of-david-ricardo-
vol-5-speeches-and-evidence. 

http://www.biella.cna.it/archivio/studi_ricerche/5-2013hannushorribilisperlartigianato-e-limpresadiffusa.pdf
http://www.biella.cna.it/archivio/studi_ricerche/5-2013hannushorribilisperlartigianato-e-limpresadiffusa.pdf
http://www.confindustria.it/studiric.nsf/e5e343e6b316e614412565c5004180c2/11c777a75e92d988c1257c5f0037eb83/$FILE/Nota CSC n.2-2014_Credit crunch.pdf
http://www.confindustria.it/studiric.nsf/e5e343e6b316e614412565c5004180c2/11c777a75e92d988c1257c5f0037eb83/$FILE/Nota CSC n.2-2014_Credit crunch.pdf
http://www.confindustria.it/studiric.nsf/e5e343e6b316e614412565c5004180c2/11c777a75e92d988c1257c5f0037eb83/$FILE/Nota CSC n.2-2014_Credit crunch.pdf
http://books.google.it/books?id=wbfdmgcwxuuc&printsec=frontcover&dq=la+ricchezza+delle+nazioni&hl=it&sa=x&ei=mbxlu-fbf-z07aajvigidg&ved=0cdoq6aewaq%2523v=onepage&q=la%252520ricchezza%252520delle%252520nazioni&f=false
http://books.google.it/books?id=wbfdmgcwxuuc&printsec=frontcover&dq=la+ricchezza+delle+nazioni&hl=it&sa=x&ei=mbxlu-fbf-z07aajvigidg&ved=0cdoq6aewaq%2523v=onepage&q=la%252520ricchezza%252520delle%252520nazioni&f=false
http://books.google.it/books?id=wbfdmgcwxuuc&printsec=frontcover&dq=la+ricchezza+delle+nazioni&hl=it&sa=x&ei=mbxlu-fbf-z07aajvigidg&ved=0cdoq6aewaq%2523v=onepage&q=la%252520ricchezza%252520delle%252520nazioni&f=false
http://books.google.it/books?id=wbfdmgcwxuuc&printsec=frontcover&dq=la+ricchezza+delle+nazioni&hl=it&sa=x&ei=mbxlu-fbf-z07aajvigidg&ved=0cdoq6aewaq%2523v=onepage&q=la%252520ricchezza%252520delle%252520nazioni&f=false
http://oll.libertyfund.org/titles/ricardo-the-works-and-correspondence-of-david-ricardo-vol-5-speeches-and-evidence
http://oll.libertyfund.org/titles/ricardo-the-works-and-correspondence-of-david-ricardo-vol-5-speeches-and-evidence
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individui, che fossero debitori o creditori. Il successo di quella proposta economica ha con-
sentito lo sviluppo di un mercato dei capitali liberato ormai da vincoli controproducenti. 
E proprio in conseguenza di questa operazione culturale, restituito il prestito ad interessi 
all’ordinarietà degli scambi di mercato, è stato possibile isolare la condotta usuraria come 
manifestazione di antigiuridicità, lesione di beni giuridici protetti da un ordinamento “laico” 
che giustifica i regimi repressivi e preventivi approntati contro di essa.

Allo scopo di calare quella che è una riflessione non nuova nella cronaca di oggi, il primo 
paragrafo è dedicato al fenomeno del credit crunch per come è stato rilevato nel nostro 
Paese. Seguirà, nel secondo paragrafo, la descrizione della normativa antiusura vigente in 
Italia, con l‘interpretazione fornita dalla Corte di Cassazione. Il paragrafo successivo sarà 
invece dedicato alla critica puntuta e ancora attuale di Jeremy Bentham alle leggi antiusura.

Lo Stato ha “rubato” il credito a imprese e famiglie
Su mille imprese che bussavano alle porte degli istituti di credito nel 2014, soltanto 26 ri-
cevevano una risposta positiva, per una percentuale del 2,6%. Gli imprenditori che si sono 
visti negare un finanziamento dalle banche sono aumentati del 22% nel primo trimestre 
dell’anno, e la stretta creditizia, che perdura in Italia dall’inizio della crisi, colpisce gli anelli 
più deboli della filiera produttiva italiana, cioè imprese di piccole dimensioni o ubicate nel 
Mezzogiorno d’Italia. 8

Ancora quest’anno, nel suo “Rapporto sulla stabilità finanziaria”l la Banca d’Italia scrive che

Una fascia rilevante di aziende di piccola e media dimensione e con livelli elevati 
di indebitamento continua tuttavia a incontrare difficoltà di accesso al credito 
e opera con scorte di liquidità molto ridotte; per queste aziende potrebbe 
essere difficile trarre pieno vantaggio dalla ripresa. (…)Continua la contrazione 
dei prestiti bancari, prevalentemente a causa della debole domanda, mentre 
le condizioni di offerta del credito sono in miglioramento. I tassi di interesse 
applicati ai nuovi prestiti sono diminuiti di oltre un punto percentuale nei dodici 
mesi terminanti lo scorso febbraio, al 2,4 per cento. Si è inoltre ridotta la quota 
di aziende che non riesce a ottenere i finanziamenti richiesti: sulla base dei dati 
Istat riferiti alle imprese manifatturiere, nel primo trimestre del 2015 essa è sta-
ta in media pari all’11,9 per cento, oltre tre punti percentuali in meno rispetto 
al corrispondente periodo del 2014. 9

Tutto ciò è accaduto nonostante un contesto di buona liquidità sui mercati finanziari, un 
tasso di sconto ufficiale nullo (fissato allo 0,05%)10 e il quantitative easing recentemente 
avviato dalla BCE. Nell’ambito del programma LTRO la BCE ha, per esempio, concesso 
200 miliardi di prestiti straordinari alle banche italiane. Questa liquidità si è però fermata in 
qualche punto del sistema finanziario e bancario molto prima di giungere all’economia re-

8	  Indagine dell’Osservatorio sul Credito di Confcommercio (OCC), 5 aprile 2014. Riportata qui 
http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2014-04-05/confcommercio-credito-solo-26-imprese-mil-
le-101249.shtml?uuid=ABturZ8. 

9	  Banca d’Italia, “Rapporto sulla stabilità finanziaria”, Numero 1 / 2015, Aprile, p.18. Disponibile al se-
guente indirizzo: https://www.bancaditalia.it/media/notizia/rapporto-sulla-stabilit-finanziaria-n-1-2015. 

10	 Vedi tabella tassi ufficiali di sconto dell’Eurosistema https://www.bancaditalia.it/compiti/polmon-ga-
ranzie/tassi-eurosistema/tassi_eurosistema_set.pdf. 

http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2014-04-05/confcommercio-credito-solo-26-imprese-mille-101249.shtml?uuid=abturz8
http://www.ilsole24ore.com/art/notizie/2014-04-05/confcommercio-credito-solo-26-imprese-mille-101249.shtml?uuid=abturz8
https://www.bancaditalia.it/media/notizia/rapporto-sulla-stabilit-finanziaria-n-1-2015
https://www.bancaditalia.it/compiti/polmon-garanzie/tassi-eurosistema/tassi_eurosistema_set.pdf
https://www.bancaditalia.it/compiti/polmon-garanzie/tassi-eurosistema/tassi_eurosistema_set.pdf
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ale. La ragione è di piana comprensione: essa è stata drenata dai titoli di Stato.11 Le banche 
italiane hanno infatti impiegato la gran parte delle risorse messe a disposizione dall’istituto 
di Francoforte o per consolidare la propria posizione patrimoniale o per comprare titoli di 
debito emessi dallo Stato, invogliate da buoni rendimenti medi (pari al 4,6% nel 2012 e al 
3,354% nel 2013).12

Il combinato disposto di incentivi distorsivi,13 appositamente congegnati per premiare il 
piazzamento di titoli di Stato a discapito di impieghi diversi del credito e del risparmio priva-
to, e di impossibilità di prezzare il rischio di credito innalzando i tassi di interesse oltre il limi-
te fissato dalla legge ha grandemente peggiorato la condizione di consumatori e produttori 
bisognosi di credito, contemporaneamente depauperati da un’altissima pressione fiscale.

Considerato che l’incentivo al piazzamento di titoli di debito sovrano risponde ad un indi-
rizzo di politica economica rigido e difficilmente mutabile, essendo ispirato dall’obiettivo 
prioritario di stabilizzare l’intera area dell’euro, v’è da chiedersi se una maggiore flessibilità 
delle banche nella determinazione del prezzi del credito non avrebbe dato ad imprese e 
famiglie più sollievo di quello perseguito dalla normativa antiusura e dai magistrati che, nella 
sua vigenza, la interpretano con molto zelo.

Quando e come si diventa usurai nell’ordinamento italiano
Nell’ordinamento giuridico italiano l’usura è un delitto. L’articolo 644 del codice penale così 
recita:

«Chiunque (...) si fa dare o promettere, sotto qualsiasi forma, per sé o per altri, 
in corrispettivo di una prestazione di denaro o di altra utilità, interessi o altri 
vantaggi usurari, è punito con la reclusione da due a dieci anni e con la multa da 
euro 5.000 a euro 30.000.

Alla stessa pena soggiace chi, fuori del caso di concorso nel delitto previsto dal 
primo comma, procura a taluno una somma di denaro od altra utilità facendo 
dare o promettere, a sé o ad altri, per la mediazione, un compenso usurario.

La legge stabilisce il limite oltre il quale gli interessi sono sempre usurari. Sono 
altresì usurari gli interessi, anche se inferiori a tale limite, e gli altri vantaggi o 
compensi che, avuto riguardo alle concrete modalità del fatto e al tasso medio 
praticato per operazioni similari, risultano comunque sproporzionati rispet-
to alla prestazione di denaro o di altra utilità, ovvero all’opera di mediazione, 
quando chi li ha dati o promessi si trova in condizioni di difficoltà economica o 
finanziaria.

Per la determinazione del tasso di interesse usurario si tiene conto delle com-
missioni, remunerazioni a qualsiasi titolo e delle spese, escluse quelle per impo-

11	 Phastidio.net, «Bce, Draghi ha salvato lo spread, non l’economia» http://phastidio.net/2013/07/31/
bce-draghi-ha-salvato-lo-spread-non-leconomia/. 

12	 Elaborazione dell’autore su dati Rendistato 2012 e 2013 pubblicati dalla Banca d’Italia. Disponibili 
qui per il 2012 http://www.bancaditalia.it/banca_centrale/operazioni/titoli/tassi/rendi/2012/rendista-
to-2012.pdf e qui per il 2013 http://www.bancaditalia.it/banca_centrale/operazioni/titoli/tassi/ren-
di/2013/rendistato-2013.pdf. 

13	 Tra cui il basso tasso di interesse per i prestiti interbancari e la tassazione di favore per i Btp acquistati 
da soggetti non istituzionali, i cosiddetti “nettisti”. 

ste e tasse collegate alla erogazione del credito" 

http://phastidio.net/2013/07/31/bce-draghi-ha-salvato-lo-spread-non-leconomia/
http://phastidio.net/2013/07/31/bce-draghi-ha-salvato-lo-spread-non-leconomia/
http://www.bancaditalia.it/banca_centrale/operazioni/titoli/tassi/rendi/2012/rendistato-2012.pdf
http://www.bancaditalia.it/banca_centrale/operazioni/titoli/tassi/rendi/2012/rendistato-2012.pdf
http://www.bancaditalia.it/banca_centrale/operazioni/titoli/tassi/rendi/2013/rendistato-2013.pdf
http://www.bancaditalia.it/banca_centrale/operazioni/titoli/tassi/rendi/2013/rendistato-2013.pdf
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In maniera abbastanza evidente, l’apparato normativo appena descritto intende protegge-
re gli indigenti e i “semplici” dal pericolo di abuso da parte di chi ha più mezzi economici, 
organizzativi e cognitivi. Finalità sulle quali però Jeremy Bentham calò la scure del ragionare 
economico sul finire del Diciottesimo secolo. Se ne discuterà più estensivamente nel para-
grafo seguente.

In difesa dell’usura
«Per li occhi fora scoppiava lor duolo;
e di qua, di là soccorrien con le mani
quando a’ vapori, e quando al caldo suolo:
non altrimenti fan di state i cani
or col ceffo, or col piè, quando son morsi
o da pulci o da mosche o da tafani»

Dante Alighieri descrive la condizione degli usurai ne La 
Divina Commedia, Inferno, Canto XVII (46 – 51)

«No man of ripe years and of sound mind, acting freely, and with his 
eyes open, ought to be hindered, with a view to his advantage, from 
making such bargain, in the way of obtaining money, as he thinks fit: nor, 
(what is a necessary consequence) any body hindered from supplying 
him, upon any terms he thinks proper to accede to».

Jeremy Bentham, Defence of Usury, Letter 1

Stimolato dalla riflessione sull’usura iniziata da Adam Smith ne La Ricchezza delle Nazioni e 
allarmato dalla paventata riduzione dei tassi legali in Inghilterra dal 5 al 4%, nel 1787 Jeremy 
Bentham scrisse una serie di lettere, tra le quali una specificamente rivolta a Smith, con le 
quali intendeva dimostrare le conseguenze inintenzionali negative delle leggi antiusura. La 
serie di missive è raggruppata sotto il titolo di Difesa dell’Usura, e riscosse notevole successo 
tra i contemporanei del pensatore britannico, al punto che alla metà del Diciannovesimo 
secolo le restrizioni legali al prestito a interessi furono integralmente abolite nel Regno 
Unito.36

Ne La Ricchezza delle Nazioni, Adam Smith si era schierato in favore delle leggi antiusura, 
sostenendo che il tasso di interesse dovesse venir fissato «un po’ al di sopra del più basso 
prezzo del mercato e del prezzo che è ordinariamente pagato per l’uso del danaro da 
coloro, i quali possono dare la più indubitata sicurezza».37 La ragione per cui il tasso di 
interesse dei prestiti non dovesse eccedere di molto quello più basso di mercato risiedeva 
per Smith nel fine di evitare che il denaro venisse prestato a coloro che egli riteneva alla 
stregua di speculatori, cioè prodighi e progettisti38, cioè a quelle categorie che, sole, avreb-

No. ETD/2009/IM/H3/87, Brussels/Hamburg/Mannheim”, disponjbile al seguente indirizzo http://
ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/credit/irr_report_en.pdf. 

36	 L’abolizione fu progressiva. Iniziata nel 1833, fu completata dall’Usury Laws Repeal Act del 1854. 
Se ne trova testimonianza in questa collezione dei lavori e degli interventi parlamentari di David 
Ricardo http://oll.libertyfund.org/titles/ricardo-the-works-and-correspondence-of-david-ricardo-vol-
5-speeches-and-evidence. 

37	 Adam Smith, La ricchezza delle Nazioni, Libro II, Capitolo IV (Degli Interessi del Capitale). 

38	 I progettisti, nel testo originale “projectors”, erano imprenditori innovativi, cioè disposti ad assumersi 
rischi maggiori della media nella scoperta di nuovi prodotti, servizi e mercati. Fino a Bentham, il loro 
ruolo era ammantato di un’accezione negativa. 

http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/credit/irr_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/credit/irr_report_en.pdf
http://oll.libertyfund.org/titles/ricardo-the-works-and-correspondence-of-david-ricardo-vol-5-speeches-and-evidence
http://oll.libertyfund.org/titles/ricardo-the-works-and-correspondence-of-david-ricardo-vol-5-speeches-and-evidence
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bero accettato o potuto corrispondere interessi più alti in cambio del credito, drenandone 
la disponibilità per i commercianti tradizionali. Questi ultimi, infatti, a differenza dei proget-
tisti, non potevano sopportare un maggiore costo del denaro perché non realizzavano quei 
profitti sopra la media che solo i commerci rischiosi garantivano. Per converso i progettisti, 
che erano patrimonialmente meno solidi degli imprenditori tradizionali, non avevano altro 
modo che pagare interessi più alti per convincere i prestatori ad erogare loro credito, non 
potendo essi offrire garanzie patrimoniali collaterali a fronte di tassi più bassi.

Una gran parte del capitale del Paese – chiosava Smith - sarebbe così tolta via 
alle braccia che con più probabilità sarebbero per fare della medesima un uso 
profittevole e vantaggioso, e consegnata a quelle che più probabilmente sono 
per isciuparla o distruggerla.

Al contrario di Smith, Bentham abbraccia una teoria che ripone piena fiducia nella capacità 
di giudizio dei contraenti, non ravvisando alcuna differenza tra il prezzo del denaro, cioè il 
tasso di interesse, e il prezzo di un qualsiasi altro bene e servizio. Il prestito di denaro ad 
interesse non è altro che uno scambio di moneta presente con una futura. E come nessun 
legislatore ambirebbe mai alla regolazione di tutti i prezzi di beni e servizi, così il prezzo del 
denaro andrebbe lasciato libero di fluttuare a seconda delle condizioni di mercato.

Gli scialacquatori di denaro - argomentava Bentham – che pure preoccupavano Adam 
Smith per la loro compulsiva ricerca di provviste finanziarie da sperperare – non fanno che 
danno a se stessi, e l’approccio paternalista dello Stato è eccessivo. Inoltre, le leggi sull’usu-
ra non aiutano a ridurne statisticamente il numero. Negare loro il credito non li trattiene 
dal perseguire per altre vie la propria rovina. I prodighi sono più danneggiati dai tassi bassi 
che da quelli alti, che rifletterebbero invece il loro rischio di credito. Essi infatti vanno più 
spesso in rovina perché possono prendere a prestito piccole somme, da tanti prestatori e 
per tassi bassi, in quella misura modica che spinge il prestatore a non preoccuparsi troppo 
né del rischio di perdita né delle garanzie del debitore. Un tasso di interesse alto, al con-
trario, fungerebbe da segnalatore del rischio per il prestatore e da inibitore per il prodigo. 
Ben conscio del fatto che non esista metodo per ridurre la domanda di moneta da parte 
di soggetti compulsivamente votati allo spreco, Bentham dimostra come tassi di interessi 
liberi redistribuiscano l’offerta di credito ai prodighi in favore di prestatori migliori, cioè 
coloro che, liberi di rivedere il tasso all’insù, potrebbero accettare combinazioni tra tassi 
più alti e minori garanzie collaterali, facendo credito ai prodighi, in precedenza esclusi dalla 
loro offerta di danaro. Cosicché il prodigo, una volta ottenuto credito a queste condizioni 
più favorevoli, sarebbe indotto a conservare il valore del proprio patrimonio per non per-
dere l’accesso a questa classe di creditori migliori, onde evitare di finire, ad esempio, nelle 
mani di commercianti disposti ad anticipare la vendita di merce in cambio di un pagamento 
posticipato ma aumentato di un interesse altissimo, di cui la legge sull’usura tuttavia non si 
cura.39 La conclusione di queste argomentazioni è dunque la seguente: se la legge ha come 
obiettivo evitare – o almeno diminuire – la rovina dei prodighi e lo spreco di capitali, è 
inefficace e controproducente avere un approccio moralista e repressivo. Tassi di interesse 
liberi di crescere funzionano meglio, posto che niente può bloccare l’istinto alla dissipatezza 
di certuni soggetti.

È tuttavia rispetto alla protezione degli indigenti dagli abusi che gli argomenti benthamiani 
diventano più limpidi. Intanto egli iscrive gli “indigenti” nella categoria generale di sogget-
ti che domandano moneta in stato di bisogno, dove trova collocazione chiunque abbia 

39	 Marco Guidi, saggio introduttivo a Bentham, Difesa dell’usura, p. XXIX.
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necessità di liquidità immediata, qualunque sia il suo status patrimoniale. Fintanto che un 
individuo abbia l’esigenza di prendere denaro a prestito per salvarsi da una perdita di un 
certo valore, un qualsiasi tasso di interesse, ancorché superiore a quello legale, che gli con-
senta di risparmiare un decimale rispetto alla perdita attesa sarebbe vantaggioso, e la legge 
farebbe bene a non prevenirlo. Chi è disposto a prendere in prestito mezzi finanziari ad 
un tasso alto, lo fa banalmente perché sa di non potere a un tasso inferiore. Dal momento 
che al tasso legale nessuno gli presterà quel denaro, la legge non fa che aumentare la sua 
sofferenza, negandogli del tutto l’accesso alla provvista necessaria.

In alcuni casi, poi, le leggi antiusura, oltre ad essere inutili, rischiano di essere perfino dan-
nose. Negando a un individuo che non sia in possesso di sufficienti garanzie di prendere 
denaro a prestito a un interesse più alto, la legge non fa altro che discriminarlo in ragione 
del suo maggiore bisogno. Talvolta, l’impossibilità di ottenere denaro a un tasso ritenuto 
illegale induce il necessitato a vendere propri beni, in una condizione forzata che prelude 
sempre a ingenti perdite sul valore del bene venduto. Di questo, però, la legge non tiene 
conto, ritenendo tale grande perdita più accettabile del pagamento di un interesse maggio-
re del limite da essa posto.

Per provare, ad abundantiam, la dannosità delle leggi anti usura, Bentham rileva che la mera 
esistenza in un ordinamento giuridico di leggi che proibiscono l’usura non impedisce che 
qualcuno offra danaro illegalmente, e in quel caso ne aggrava il prezzo, dal momento che 
il prestatore chiederà un tasso più alto al fine di assicurarsi non solo contro il rischio di 
credito del debitore, ma anche contro il rischio di esser trovato in contrasto con la legge. 40

Di analogo tenore gli argomenti usati per contrastare la pretesa del legislatore di proteggere 
la “semplicità” del debitore, che potremmo ascrivere al tentativo di colmare le “asimmetrie 
informative” tra le due parti del negozio di credito. Innanzitutto, è molto più probabile che 
un individuo, scarsamente informato e/o istruito, abbia a subire un pregiudizio dall’acquisto 
quotidiano di beni e servizi che da un contratto di mutuo. È ragionevole aspettarsi che nel 
contrarre un mutuo egli presti più attenzione di quanta ne usi ogni giorno nel comprare 
merci il cui prezzo pochi cercano di regolare per via legale. Qui Bentham ha buon gioco a 
segnalare che l’approfittamento sui prezzi di vendita delle merci è molto più diffuso di quel-
lo sui tassi di interesse, e che ciononostante nessun legislatore pretende di regolare tutti i 
prezzi. Ad ulteriore dimostrazione che nel caso dei “semplici” (che meglio sarebbe definire 
“improvvidi”) il tetto ai saggi di interesse è inutile, il filosofo osserva che, per estinguere un 
mutuo contratto a tassi troppo elevati, l’incauto debitore avrebbe sempre la possibilità di 
accenderne un altro a tassi inferiori. 

Sul tema delle asimmetrie informative tra prestatori e debitori, la vigente legislazione a 
tutela della trasparenza delle condizioni di accesso al credito potrebbe supportare un ap-
proccio più rilassato sui tassi di interesse, almeno nel campo del credito al consumo. Infatti, 
in quest’area del credito la protezione normativa del contraente “meno consapevole” è 
anticipata già alla fase pre-contrattuale, tanto che a garanzia della decisione iniziale, nonché 
dell’eventuale suo ravvedimento, la legge non soltanto definisce criteri standard di informa-
zione, ma anche rimedi speciali a contratti di mutuo svantaggiosi.41

40	 Jeremy Bentham, Difesa dell’Usura, Lettera VI.

41	Si vedano, per il credito al consumo, gli articoli 121 – 126 del Testo Unico Bancario, Decreto legislativo 
1° settembre 1993, n. 385, “Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia”.
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Parlando a Smith,42 che aveva messo in guardia dai pericoli di prestare denaro a tassi che 
solo i “projectors” avrebbero accettato, Bentham ribatte osservando che senza i “projec-
tors” – i quali nell’accezione smithiana erano spericolati avventurieri in nuovi commerci, e 
oggi potrebbero coincidere, ad esempio, con gli startuppers – non v’è innovazione. Di con-
seguenza, se la legge limita la possibilità di prendere denaro a prestito a tassi più elevati di 
quelli soglia, non potendo i progettisti offrire le medesime garanzie degli imprenditori “tra-
dizionali” già avviati, si danneggia la società nel suo complesso, impedendole di beneficiare 
delle esternalità positive generate dalla scoperta di mercati, prodotti e servizi innovativi.

In questa parte della critica benthamiana all’usura, le argomentazioni prendono pieghe 
“schumpeteriane”. I prestiti ad interesse (alto) sono necessari e desiderabili in quanto re-
munerano il rischio della “distruzione creatrice” provocata dall’imprenditore. Egli ridefini-
sce lo statuto sociale del progettista “spericolato”, facendolo coincidere con quello dell’im-
prenditore moderno. Nel sistema economico preso a riferimento dal pensatore britannico, 
non esistevano intermediari finanziari. Il rapporto creditizio era immaginato avere luogo 
tra un debitore e un prestatore. L’ammontare dei finanziamenti non poteva eccedere i 
risparmi, ragione per la quale Bentham usava argomentare che “il commercio è limitato dal 
capitale”. Data la scarsità di risparmio impiegabile a sostegno di iniziative imprenditoriali, la 
gabbia dei tassi legali indefettibilmente dirottava il risparmio sulle classi di mutuatari ritenute 
tradizionalmente più affidabili, inibendo l’innovazione.

Una volta ridefinito il ruolo dell’imprenditore, Bentham ne assegna uno altrettanto fonda-
mentale ai creditori. Essi sono i primi giudici della qualità delle idee ad essi presentate dai 
projectors in cerca di finanziamento. Il loro apprezzamento professionale sul livello di rea-
lizzabilità e di rischio dell’avventura imprenditoriale è cruciale per il benessere collettivo, in 
quanto contribuisce a promuovere le invenzioni più solide e a scartare quelle avventate. Il 
creditore è responsabile della selezione sociale sull’innovazione, un alter ego del guardiano 
del Panopticon, modello che permea l’intera filosofia sociale benthamiana.43

Conclusione
Il valore politico, non solo economico, delle tesi di Bentham apparse in tutta la sua forza 
quando David Ricardo, in un intervento tenuto presso la House of Commons nel 1821, 
suggerì di approfittare della condizione di bassi tassi di interesse nel mercato del credito 
dell’Inghilterra del tempo per abolire le leggi antiusura. Egli osservava che il costo del cre-
dito si era invariabilmente attestato sotto il 5% fin dal 1819, e che il commercio avrebbe 
beneficiato della possibilità di ottenere credito a un tasso variabile, anziché a quello fisso di 
legge.44 Il tentativo fallì, quella volta, per riuscire 33 anni dopo. Nel paese delle rivoluzioni 
industriali, che più di tutti avrebbe dato impulso ai commerci e all’innovazione nel mondo, 
le tesi di Bentham apparivano dunque tutt’altro che eretiche.

Il fenomeno economico sotteso allo scambio di denaro tra adulti consenzienti è oggi diffi-
cilmente analizzabile in quanto tale, nascosto da una spessa coltre di pregiudizi, definizioni 
morali, principi giuridici e costumi inveterati. Le leggi antiusura perseguono fini nobilissimi, 

42	 Jeremy Bentham, Difesa dell’Usura, Lettera XIII. 

43	 Guidi, saggio introduttivo a Bentham, Difesa dell’usura, pp. XLIV - XLV.

44	 Tratto da The Works and Correspondence of David Ricardo, Vol. 5 Speeches and Evidence, disponibili 
al seguente indirizzo web, http://oll.libertyfund.org/titles/ricardo-the-works-and-correspondence-of-
david-ricardo-vol-5-speeches-and-evidence, paragrafo “Bank Cash Payments Bill” 19 March 1821. 

http://oll.libertyfund.org/titles/ricardo-the-works-and-correspondence-of-david-ricardo-vol-5-speeches-and-evidence
http://oll.libertyfund.org/titles/ricardo-the-works-and-correspondence-of-david-ricardo-vol-5-speeches-and-evidence
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ma costano la distorsione di un prezzo che il mercato dei capitali determinerebbe altrimen-
ti. E questo pare un fenomeno – al netto della condivisibile riprovazione sociale e giuridica 
della pratica usuraria – ingratamente sottaciuto. Inoltre, seguitiamo ad assimiliare il credito 
a una merce indistinta, a prezzo unico e indipendente dalle caratteristiche del richiedente, 
laddove sarebbe invece più rispondente ai canoni della realtà economica trattare ciascun 
prestito come un prodotto sostanzialmente unico il cui prezzo è negoziato in relazione non 
solo ai costi di raccolta e di gestione amministrativa sostenuti dal finanziatore ma anche e 
soprattutto in relazione al rischio del richiedente percepito dal finanziatore per la specifica 
forma tecnica. Se, da un lato, il rischio di credito di chi richiede il fido è fuori dell’intervallo 
considerato accettabile dalla banca e, dall’altro, il tasso d’interesse pattuito non può incor-
porare un ammontare di premio assicurativo contro possibili perdite in conto capitale e 
interessi ritenuto congruo dalla banca, il credito non viene erogato, o viene erogato solo 
a fronte di ingenti garanzie collaterali, con le distorsioni già segnalate sopra nei confronti 
dei più bisognosi. A ciò va aggiunto che l’esercizio dell’attività creditizia ha dei costi fissi e 
dei costi di compliance non affatto marginali. Impedendo la stipula di interessi oltre soglia, 
la legge di fatto impedisce anche la compensazione di tali costi. L’azione combinata della 
crisi economica, che ha deteriorato la qualità dei debitori, dei costi fissi del credito e del-
le norme anti usura, ha condotto all’inevitabile espulsione dal mercato legale dei prestiti 
di soggetti inclusi nelle fasce di richiedenti più deboli e rischiosi (ad es. famiglie, artigiani, 
piccole imprese, nuovi imprenditori) che sono proprio quelle che la disciplina anti-usura 
intenderebbe tutelare.

Come già anticipato nell’introduzione, lo scopo di questo lavoro non era fornire soluzioni 
di policy al legislatore, bensì inquadrare, nell’attuale contesto di stretta creditizia per i pro-
duttori e i consumatori, una riflessione originale e al tempo stesso consolidata, che ha avuto 
una sua indubbia utilità nella storia moderna d’Europa. Un addentellato della speculazione 
sull’usura condotta nelle pagine precedenti – e che lo stesso Bentham notò qualche anno 
dopo la pubblicazione della Defence – è che fissando il tasso legale di interesse lo Stato 
pone le condizioni per ottenere esso stesso credito a migliore mercato, spiazzandone però 
l’allocazione più efficiente verso debitori privati.

Dovrebbe altresì apparir chiaro, a questo punto, come la riflessione di Bentham sull’usura 
sia stata indirettamente anche una razionalizzazione del ruolo sociale, oltre che economico, 
della finanza, che il filosofo inglese fa emergere in tutta la sua carica di insostituibile stru-
mento di promozione dello sviluppo economico. Nello stesso tempo, egli fa risuonare ni-
tido l’avvertimento al legislatore a non distorcere il corso naturale delle decisioni allocative 
che governano la filiera del credito, onde evitare guai più seri. Una lezione mai dimenticata 
ma spesso non seguita, se è vero che la più grave crisi degli ultimi 100 anni, quella scop-
piata nel mercato dei mutui subprime statunitensi nel 2008 e poi propagatasi ovunque, è 
stata innescata, ancora una volta, da “nobili” fini politici perseguiti per il mezzo di norme 
e garanzie rivelatesi poi disastrose, perché hanno impedito il regolare funzionamento dei 
meccanismi di disciplina del mercato del credito.45

Ritrovate in Bentham le ragioni culturali per un ripensamento del fenomeno usurario, lo 
sviluppo ulteriore del tema non può che passare attraverso l’impiego degli strumenti propri 
dell’analisi economica, per capire se, con una maggiore e “straordinaria” flessibilità dei tassi 
di interesse, il credito avrebbe raggiunto più famiglie e imprenditori, così alleviando la morsa 

45	 Vedi, tra i molti, Scott E. Harrington, L’Azzardo Morale e la crisi, http://www.brunoleoni.it/nextpage.
aspx?codice=7931. 

http://www.brunoleoni.it/nextpage.aspx?codice=7931
http://www.brunoleoni.it/nextpage.aspx?codice=7931
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creditizia che ha spinto molti di essi in condizioni più miserevoli di quelle combattute dalle 
norme antiusura. Ma questo è un indirizzo di ricerca su cui scienziati economici potrebbero 
esercitarsi, in una sede diversa da questa.
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