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CARTA VINCE, CONSUMATORE PERDE: IL FASCINO 
DISCRETO DELLA REGOLAMENTAZIONE EX ANTE 
DEI PAGAMENTI ELETTRONICI BASATI SU CARTA 
 
 
Di Umberto Nizza 
 
 
 
SOMMARIO: 1. Introduzione – 2. Il modello europeo: una regolazione ex ante, incen-
trata sul consumatore, delle commissioni di interscambio. – 3. Il modello statunit-
ense tra status quo oligopolistico, incentivi distorsivi e proposta concorrenziale: una 
ricognizione critica. – 4. Un difficile bilanciamento tra modello regolatorio e modello 
concorrenziale: profili di teoria economica e tensione tra persona e mercato. – 5. 
Conclusioni.  
ABSTRACT. Il presente contributo analizza le dinamiche giuridico-economiche sotte-
se al mercato dei pagamenti elettronici basati sull’utilizzo di carte di credito, con 
particolare attenzione al ruolo normativo da attribuire, alternativamente, al mer-
cato o alla persona, nell’ambito della regolazione delle commissioni di interscam-
bio, oltreché alle ricadute che ne derivano in termini di concorrenza e redistribu-
zione economica. Muovendo dalla teoria dei mercati bifronti, l’indagine si incentra 
sul confronto tra due modelli regolatori tra loro antitetici: da un lato, il modello 
europeo, imperniato su un intervento regolatorio ex ante e volto a circoscrivere le 
rendite derivanti da posizioni di potere economico; dall’altro, il modello statuni-
tense, ancorato formalmente al principio di concorrenza, ma privo di effettività sul 
piano sostanziale. L’analisi evidenzia come l’assenza di una disciplina vincolante 
possa dar luogo a rilevanti squilibri strutturali, in danno della parte consumatrice, 
che si trova a operare in un contesto di mercato connotato da tratti strutturalmente 
oligopolistici e privo di effettiva contendibilità. Alla luce di tale comparazione, si 
sostiene che la regolazione ex ante non costituisca una deroga al principio concor-
renziale, bensì uno strumento imprescindibile per la concreta attuazione delle con-
dizioni necessarie al suo dispiegarsi, specie in mercati caratterizzati da intensi ef-
fetti di rete e contraddistinti da consolidati poteri di stampo monopolistico, a de-
trimento degli utenti finali. 
This paper analyze the legal and economic dynamics underpinning the market for 
card-based electronic payments, with particular focus on the normative role to be at-
tributed either to the market or to the individual in the regulation of interchange fees, 
and the resulting implications in terms of competition and redistribution. Starting from 
the theory of two-sided markets, the analysis contrasts two opposing regulatory mod-
els: on the one hand, the European model, based on ex ante regulatory intervention 
aimed at limiting rents derived from market power; on the other, the U.S. model, for-
mally grounded in competition but largely ineffective in substantive terms. The study 
highlights how the absence of binding regulation may give rise to significant structural 
imbalances to the detriment of consumers, who are afforded limited protection in a 
market environment that is structurally oligopolistic and not genuinely contestable. In 
light of this comparison, it is argued that ex ante regulation does not amount to a der-
ogation from the principle of competition, but rather constitutes a necessary instrument 
to ensure the very conditions for its effective functioning in markets characterized by 
strong network effects and entrenched monopolistic power, to the detriment of end-
users. 
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1. Introduzione.  

 
Il sistema delle carte di credito rappresenta, oggi, una delle principali in-

frastrutture dei pagamenti nel contesto delle economie digitalizzate1, costi-
tuendo un elemento essenziale non solo per la fruizione di beni e servizi, ma 
anche per l’esercizio concreto della cittadinanza economica2. Nel difficile 
bilanciamento tra individuo e mercato3 il quesito che molti legislatori si 
pongono è se lasciare spazio al mercato di auto-regolarsi, sulla base della li-
bera concorrenza tra imprese – con l’idea, supportata dalla teoria economi-
ca, che si possa raggiungere un punto di equilibrio tra domanda e offerta4 – 
oppure regolamentare ex ante il mercato e la complessa rete di rapporti con-
trattuali interconnessi che coinvolgono i titolari delle carte di credito – ovve-
rosia i consumatori – i merchant – ovvero gli esercenti che accettano i pa-
gamenti on carta – gli issuers – ovvero le banche o società finanziarie che 
emettono le carte di credito ai consumatori – gli acquirer – ovvero gli istitu-
ti di credito o società che gestiscono i pagamenti per conto degli esercenti – 
e, infine, i cosiddetti scheme – ovvero i circuiti di pagamento in cui vi sono 
operatori internazionali che gestiscono le reti e le regole per il funzionamen-
to delle carte di credito5. Come si vedrà nel prosieguo, la ragione 

 
1 Così P. VALENTE, I. GIAMPIERO e F. ROCCATAGLIATA, Economia digitale e commercio 
elettronico, Milano, 2015, 93 ss. 
2 Nella cittadinanza economica si può individuare una dimensione che riconosce e tutela i 
diritti dell’individuo all'interno dell’ordinamento, non soltanto quale soggetto attivo e pro-
motore dell’economia – in virtù del suo accesso e consumo di risorse materiali, oltreché alla 
partecipazione ai processi produttivi e redistributivi – nell’ottica di garantire il godimento 
di un minimo vitale tale da permettere di contribuire efficacemente alle transazioni 
all’interno del mercato e di sviluppare, contemporaneamente, lo stesso individuo e, più in 
generale, di migliorare la società nel suo complesso. In tale prospettiva, M. COSCARELLO, 
Le reti di economia solidale per una trasformazione sociale, in Sociologia urbana e rurale, 
2012, 97, 37 ss. 
3 Questa tensione tra protezione della concorrenza, all’interno del mercato, e tutela degli 
individui emerge con particolare enfasi nella scelta di come regolare l’eventuale insolvenza 
al credito e garantire una riabilitazione economica, specie in contesti, come quello statuni-
tense, dove l’utilizzo delle carte di credito crea forti sbilanciamenti economici e la creazio-
ne di un crescente debito del consumatore. Si v., in questa prospettiva, M. MARCUCCI, In-
solvenza del debitore civile e" fresh start". Le ragioni di una regolamentazione, in Analisi 
Giuridica dell'Economia, 2004, 3, n. 2, 221 ss. 
4 Il mercato delle carte di credito, in realtà, non segue questa logica economica e, come si 
vedrà nel corso di questo scritto, persino regolatori particolarmente inclini al libero merca-
to, come quelli statunitensi, mostrano una certa sofferenza per le rendite monopolistiche 
createsi nel corso del tempo. Per una disamina delle fondamenta di questo fallimento di 
mercato si v. L.M. AUSUBEL, The failure of competition in the credit card market, in The 
American Economic Review, 1991, n. 1, 50 ss. 
5 Il modello più diffuso a livello globale è quello cosiddetto “a quattro parti” (four-party 
model), adottato da circuiti, come Visa e Mastercard, che si contrappone al modello “a tre 
parti” (three-party model), tipicamente impiegato da American Express e Diners Club. Nel 
primo, l’issuer stipula un contratto con il titolare della carta, mentre l’acquirer conclude un 
contratto con l’esercente. Il circuito gestisce l’interoperabilità tra i due sistemi, nonché la 
standardizzazione tecnica e contrattuale delle operazioni. Ogni transazione comporta il pa-
gamento, da parte dell’esercente, di una commissione (merchant service charge), parte del-
la quale è costituita dalla commissione di interscambio (interchange fee), trasferita 
dall’acquirer all’issuer come compenso per il rischio di credito e per il costo 
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dell’interesse che il legislatore può riporre nel regolare questo complesso 
schema di rapporti finanziari va ricercata in una riduzione dei margini per la 
creazione di situazioni di oligopolio a danno del consumatore. 

Sotto il profilo economico, il mercato dei pagamenti elettronici viene 
comunemente inquadrato nella categoria dei mercati bifronti – two-sided 
markets6 – nei quali l'interazione tra due gruppi distinti di utenti – consuma-
tori e esercenti – è intermediata da una piattaforma – il circuito dei paga-
menti – che internalizza le esternalità indirette derivanti dalla partecipazione 
di una parte, all’interno del mercato, rispetto all'altra, calibrando il prezzo 
ottimale di tale internalizzazione in funzione delle cosiddette elasticità in-
crociate tra i soggetti, oltreché del relativo potere di mercato7. Il risultato di 
un mercato così costituito è che si crea un sistema di commissioni che – a 
cascata, essendo stabilite unilateralmente dal circuito di pagamento a favore 
degli issuer, e imposte agli acquirer e, indirettamente, ai merchant – non 
possono essere negoziate tra le parti del contratto, con una struttura redistri-
butiva che è sintomatica di una posizione dominante esercitata dai circuiti 
che, in quanto tale, suscita più di un sospetto di incompatibilità con i princi-
pi di libera concorrenza8. 

Tra le questioni che si sono poste in tema di commissioni di interscambio 
e logiche anti-concorrenziali9 – in ragione della massimizzazione del valore 

 
dell’infrastruttura tecnologica. Per una disamina più esaustiva di questo complesso mecca-
nismo di gestione di crediti e debiti sia permesso il rinvio a L.L. ANG, A. GRANT e P. 
TRABER. Potential Economic Impacts of the Credit Card Competition Act of 2023, in Loyo-
la Consumer Law Review, 2023, 36, 149 ss. 
6 Su questa tipologia di mercato e sul cosiddetto “tourist test” – che stabilisce, sulla base 
della teoria economica, quando una commissione interbancaria possa ritenersi giustificata – 
si v. i noti contributi di J.C. ROCHET e J. TIROLE, Platform competition in two-sided mar-
kets, in Journal of the European Economic Association, 2003, 1, n. 4, 990 ss., nonché J.C. 
ROCHET e J. TIROLE, Two‐sided markets: a progress report, in The RAND journal of eco-
nomics. 2006, 37, n. 3, 645 ss. 
7 Cfr., ex multis, oltre ai contributi summenzioanti, M. RYSMAN e J. WRIGHT, The econo-
mics of payment cards, in Review of Network Economics. 2014, 13, n. 3, 303 ss.; F. DUCCI, 
Out-of-market efficiencies, two-sided platforms, and consumer welfare: A legal and eco-
nomic analysis, in Journal of Competition Law & Economics, 2016, 12, n. 3, 591 ss.; B.G. 
LI, J. MCANDREWS e Z. WANG, Two-sided market, R&D, and payments system evolution, in 
Journal of Monetary Economics. 2020, 115, 180 ss. 
8 Per una disamina dei mercati a più versanti e per una rassegna sulle diversità di approccio, 
sia in Europa che oltreoceano, in tema di comportamento anticoncorrenziale, si v. G. 
COLANGELO e M. MAGGIOLINO, Sistemi di pagamento e mercati a due versanti: gli inse-
gnamenti dei casi MasterCard e American Express, in Mercato Concorrenza Regole, 2017, 
19, n. 2, 215 ss. 
9 La Commissione europea ha affermato in più occasioni che la fissazione unilaterale delle 
interchange fees da parte dei principali circuiti di pagamento costituisce una restrizione del-
la concorrenza ai sensi dell’art. 101 TFUE, non essendo giustificata da efficienze compen-
sative. Cfr. Decisione della Commissione Europea COMP/34.579/MasterCard, del 19 di-
cembre 2007, poi confermata dal Tribunale dell’Unione, causa T-111/08, MasterCard e altri 
c. Commissione, ECLI:EU:T:2012:260, del 25 maggio 2012, e dalla Corte dell’Unione Eu-
ropea, causa C-382/12 P, MasterCard e altri c. Commissione, EU:C:2014:2201, del 11 set-
tembre 2014. Negli Stati Uniti d’America si è registrato un meccanismo ambivalente, con 
accordi transattivi in seguito a class actions per violazioni delle leggi antitrust federali e 
pronunce che, invece, consideravano le politiche avverse all’anti-steering come perfetta-
mente legittime. Cfr. Tribunale Distrettuale degli Stati Uniti per il Distretto Orientale di 
New York, caso 05-md-01720, In re Payment Card Interchange Fee and Merchant Di-
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della rete per gli issuer, a scapito degli esercenti, che non dispongono di 
strumenti effettivi per opporsi o negoziare, risultando, in ultima istanza, in 
un trasferimento diretto di tali costi in capo ai consumatori, attraverso un 
aumento generalizzato dei prezzi capace di determinare, di fatto, un effetto 
regressivo, in cui anche i consumatori che non utilizzano carte di credito ne 
sostengono indirettamente i costi10 – vi è la questione di come regolare un 
mercato che presenta elementi di forte concentrazione, con pochi attori, 
all’interno del mercato, che detengono la maggioranza assoluta delle transa-
zioni con carta di credito, sulla base di logiche distorsive che mostrano un 
potere di mercato11 fuori controllo e dannoso per il benessere complessivo 
del consumatore12. 

In questo ambito, le commissioni di interscambio, che sono normalmente 
impiegate come meccanismo di prezzo equilibrante per correggere le ester-
nalità presenti nei mercati dei pagamenti –  quali le asimmetrie nella do-
manda tra consumatori e commercianti, le differenze nei costi di servizio tra 
le parti o entrambe13 – sono generalmente ritenute giustificate dalla maggio-
ranza degli economisti14, in ragione di un ri-bilanciamento degli interessi tra 
lato emittente e lato acquirente e di un asserito incremento del benessere so-
ciale complessivo. Nonostante la teoria economica giustifichi la presenza di 
commissioni di interscambio nei circuiti di carte di credito, non vi è unani-
mità sul livello socialmente ottimale della commissione, dal momento che i 
circuiti medesimi, essendo orientati alla massimizzazione del profitto me-
diante l’aumento delle transazioni con carta, sono incentivati a stimolare un 
uso eccessivo delle carte di credito da parte degli utenti occasionali – anche 
in situazioni in cui strumenti alternativi sarebbero più efficienti sul piano 

 
scount Antitrust Litigation, il cui accordo è stato approvato il 19 dicembre 2013 e la senten-
za della Corte Suprema degli Stati Uniti d’America nel caso Ohio v. American Express Co., 
585 U.S. 529 (2018), del 25 giugno 2018. Per un commento su tali decisioni cfr., inter alia, 
L. CECCARELLI, Commissione Europea vs MasterCard: l'analisi antitrust di un mercato bi-
laterale, in Mercato Concorrenza Regole, 2008, 10, n. 3, 585 ss.; G. GÜRKAYNAK, Ö. 
İNANILIR, S. DINIZ e A.G. YAŞAR, Multisided markets and the challenge of incorporating 
multisided considerations into competition law analysis, in Journal of Antitrust Enforce-
ment, 2017, 5, n. 1, 100 ss.; S.C. SALOP, D. FRANCIS, L. SILLMAN e M. SPERO, Rebuilding 
platform antitrust: moving on from Ohio v. American Express, in Antitrust Law Journal, 
2021, 84, 883 ss. 
10 In questa prospettiva, si v. GÓRKA, J. (2018). Interchange Fee Economics. To Regulate 
or Not to Regulate, Cham, 5 ss. 
11 Così B. JULLIEN e W. SAND-ZANTMAN, The economics of platforms: A theory guide for 
competition policy, in Information Economics and Policy, 2021, 54, 1 ss. 
12 In questi termini J.M. NEWMAN, Antitrust in zero-price markets: applications, in Wa-
shington University Law Review, 2016, 94, n. 2, 49 ss. Nel corso di questo scritto si dimo-
strerà come la condizione di duopolio esistente risulti inefficiente rispetto ai meccanismi di 
concorrenza perfetta e, in ogni caso, subottimale rispetto ad un intervento regolatorio come 
quello europeo. 
13 In questa luce A.S. FRANKEL e A.L. SHAMPINE, The economic effects of interchange fees, 
in Antitrust Law Journal, 73, 627 ss. 
14 Per una rassegna di letteratura economica sul punto, si v. M. VERDIER, Interchange fees 
in payment card systems: A survey of the literature, in Journal of Economic Surveys. 2011, 
25, n. 2, 273 ss. 
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economico15 – mediante incentivi di natura promozionale, premi di fideliz-
zazione, o programmi di cashback16. 

Come si discuterà nel corso di questo scritto, vi sono una serie di fattori 
strutturali che impediscono il funzionamento di questo mercato secondo i 
canoni della concorrenza, motivo per il quale la regolamentazione ex ante 
potrebbe risultare come unico strumento preferibile rispetto all’affidamento 
esclusivo alle dinamiche concorrenziali. Tra questi elementi strutturali, si 
possono menzionare: la presenza di significative barriere all’ingresso e la 
determinazione di un duopolio di fatto, che, per le proprie caratteristiche di 
distorsione della concorrenza, ostacola l’emergere di nuovi operatori in gra-
do di mettere in discussione il potere di mercato detenuto dai principali ope-
ratori del mercato; la presenza di esternalità di rete indirette, con valori della 
piattaforma, per gli esercenti, che dipendono direttamente dal numero di 
utenti finali e la conseguenza diretta che si premiano operatori già affermati, 
consolidando posizioni dominanti, in un circolo vizioso di auto-rinforzo; in-
fine, il combinato disposto tra il fatto che gli esercenti, per non perdere 
clientela, siano costretti ad accettare tutti i circuiti internazionali, e il fatto 
che il consumatore medio sia del tutto ignaro del costo della transazione, 
genera una inelasticità sia dal lato della domanda che dell’offerta, eliminan-
do, di fatto, tutti i benefici che si potrebbero determinare in caso di concor-
renza perfetta, in violazione dei criteri di efficienza allocativa, tutela del 
consumatore ed equilibrio tra innovazione ed inclusività economica.  

In questo quadro, il legislatore si trova davanti ad una sfida delicata, es-
sendo chiamato a operare un bilanciamento tra l’obiettivo di promuovere 
l’innovazione e l’efficienza nei sistemi di pagamento, da un lato, e 
l’esigenza di garantire equità, trasparenza e accessibilità economica per tutti 
gli attori coinvolti, dall’altro lato. Riconoscendo la natura ormai sistematica, 
in un’economia moderna, del pagamento digitale, il legislatore potrebbe va-
lutare di non limitarsi a  “correggere” le imperfezioni del mercato, ma di di-
segnare, in modo maggiormente proattivo, le regole del gioco, così da in-
centivare la concorrenza sui margini effettivi di efficienza – ovvero, ex mul-
tis, la qualità del servizio, l’innovazione tecnologica, la sicurezza delle tran-
sazioni – in modo tale da impedire lo sfruttamento delle asimmetrie infor-
mative esistenti sul mercato ed evitare il trasferimento nascosto di costi 
all’intera platea di consumatori. L’esempio di regolamentazione portata 
avanti dall’Unione Europea mostra come sia possibile – attraverso 
l’imposizione di limiti chiari alla determinazione delle commissioni, la 
standardizzazione delle pratiche contrattuali e l’obbligo di interoperabilità 
tecnica ed economica tra circuiti e prestatori di servizi di pagamento – evita-
re che i benefici della digitalizzazione si traducano in nuove forme di estra-
zione di rendita a vantaggio di pochi soggetti in posizione dominante. In 
questa prospettiva, come si vedrà più avanti, vi sono molteplici ragioni di 

 
15 In questo senso si esprime, ex plurimis, D. MICHAELS, An Analysis of Visa and Master-
Card Merchant Restraints: Illegal Price Maintenance or a Necessary Tool for the Efficient 
Working of the Credit Card Network Services Market, in Canadian Competition Law Revi-
ew, 2012, 25, 27 ss. 
16 Si v., sul punto, J.C. ROCHET e J. WRIGHT, Credit card interchange fees, in Journal of 
Banking & Finance, 2010, 34, n. 8, 1788 ss. 
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fondo che vedono nella regolazione ex ante – pur con i limiti strutturali che 
una regolamentazione statica comporta in un settore così fluido come quello 
dei pagamenti digitali – non soltanto un’alternativa alla concorrenza, bensì 
una condizione precipua ed abilitante della stessa, soprattutto in mercati do-
ve il fallimento della concorrenza potrebbe risultare endemico e strutturale. 

  
 
2. Il modello europeo: una regolazione ex ante, incentrata sul con-

sumatore, delle commissioni di interscambio 
 
Nel contesto europeo, la regolazione delle commissioni di interscambio 

per le operazioni effettuate mediante carte di pagamento è stata oggetto di 
un intervento normativo volto a correggere, ex ante, le asimmetrie di potere 
contrattuale dei circuiti delle carte di credito, con l’intento di eliminare alla 
radice le distorsioni concorrenziali che si determinavano alla luce delle ca-
ratteristiche bifronti del mercato. Con l’adozione del Regolamento 
2015/751/UE, del 29 aprile 2015, anche noto come IFR (acronimo di Inter-
change Fee Regulation), e della Direttiva 2015/2366/UE, del 25 novembre 
2015, anche nota come PSD2 (da Second Payment Services Directive), il le-
gislatore europeo ha stabilito delle precise norme di regolamentazione delle 
commissioni interbancarie sulle operazioni di pagamento basate su carta, 
con l’intento di facilitare un mercato competitivo e tenere conto del vero va-
lore delle transazioni con carta per consumatori ed esercenti, ovvero il be-
nessere complessivo degli utenti17. Prima dell’intervento di regolamentazio-
ne delle commissioni di interscambio, infatti, vi era molta eterogeneità ed 
arbitrarietà nella determinazione di queste ultime, con schemi di commis-
sione sulle carte di credito e di debito che creavano profitti ragguardevoli 
per i principali circuiti di pagamento, ma riducevano l’effetto positivo del 
credito al consumo sul benessere del consumatore, aggravando, di fatto, le 
disuguaglianze sociali18. 

Il Regolamento 2015/751/UE, in particolare, stabilisce un tetto massimo 
per le commissioni di interscambio applicabili, sul valore dell’operazione, 
alle transazioni con carta di debito (0,2%) e con carta di credito (0,3%), sul-
la base dell’assunto, esplicitamente enunciato nei considerando, secondo cui 
le commissioni di interscambio fissate unilateralmente dai circuiti costitui-
scono una barriera all’ingresso per nuovi operatori, con il risultato che “i 
consumatori e gli esercenti si trovano di fronte a una possibilità di scelta ri-
stretta, a prezzi più elevati e a servizi di pagamento di minore qualità”19. Il 
risultato diretto di queste distorsioni è la riduzione della presenza di solu-
zioni di pagamento paneuropee e la necessità intraprendere “l'armonizzazio-
ne delle commissioni interbancarie in un contesto in cui gli schemi di carte 

 
17 Così, seppur con molti profili critici, M. SIRAGUSA, M. DOLMANS, R.F. SUBIOTTO, P. 
GILBERT e J. MESSENT, Payment services in the EU: price regulation to protect duopoly, in 
Competition Law Journal, 2019, 18, n. 4, 175 ss. 
18 B. BRANDL, D. HENGSBACH e G. MORENO, Small money, large profits: how the cashless 
revolution aggravates social inequality, in Socio-Economic Review, 2024, 1 ss. 
19 Si v. considerando (11) del Regolamento (Ue) 2015/751 del Parlamento Europeo e del 
Consiglio del 29 aprile 2015 relativo alle commissioni interbancarie sulle operazioni di pa-
gamento basate su carta. 
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di debito e le commissioni interbancarie presentano notevoli differenze”20. 
Le norme introdotte dal legislatore europeo si sono rivelate particolarmente 
efficaci nel promuovere una maggiore trasparenza, contenere le distorsioni 
concorrenziali nel mercato delle carte di pagamento e favorire un’effettiva 
riduzione degli oneri economici gravanti sui commercianti, incentivando 
contestualmente una più ampia accettazione e diffusione di forme di paga-
mento più efficienti e tracciabili, in linea con la strategia dell’Unione euro-
pea per un’economia digitale integrata21. 

In effetti, la fissazione ex ante di un tetto alle commissioni, specie in con-
testi caratterizzati da elevata concentrazione e da rigidità in eventuali com-
portamenti sostitutivi dei consumatori, può costituire un correttivo per im-
pedire che la struttura bicefala di questi mercati venga sfruttata a fini estrat-
tivi, in modo tale da evitare rendite di posizione22 e non ripetere quelle pra-
tiche, restrittive della concorrenza, che erano già state oggetto, in passato, di 
reprimenda da parte della Commissione23 e dei vari organi giurisdizionali 
dell’Unione24. Il meccanismo di fissazione unilaterale delle commissioni in-
terbancarie, infatti, prima delle norme sancite con regolamento, determinava 
significative barriere alla concorrenza intersistemica, ingenerando un silen-
zioso e manipolativo sistema di trasferimento di valore tra soggetti che, in 
condizione di rilevante asimmetria informativa, si vedevano costretti a so-
stenere dei costi che risultavano essere interamente sottratti alla libera con-
correnza25. Più in generale, la problematica da risolversi ex lege era quella di 
evitare che si creassero condizioni di mercato meno efficienti e che questa 
minore efficienza si riverberasse in una riduzione della generale accettazio-
ne, da parte degli esercenti, delle carte di credito, visto che i benefici netti 
derivanti dall’utilizzo delle carte di pagamento sarebbero stati, senza un cor-
rettivo, inferiori rispetto al contante26. 

Tra gli aspetti certamente interessanti dell’approccio europeo vi è un 
principio di fondo, in virtù del quale le infrastrutture digitali essenziali, 
quando non risultino contendibili in via strutturale e di mercato, devono es-
sere oggetto di regolamentazione, onde evitare che il potere economico si 

 
20 Considerando (23) del medesimo regolamento.  
21 Vi sono forti evidenze empiriche che depongono in tal senso, come mostrato, ex multis, 
in G. ARDIZZI, M. SAVINI ZANGRANDI, The impact of the interchange fee regulation on 
merchants: evidence from Italy, in Bank of Italy Occasional Paper, 2018, n. 434, ed in L. 
KAJDI e M. KISS, The impact of policy effects on the Hungarian payments card market, in 
Journal of Banking Regulation, 2021, 23, n. 2, 107 ss. 
22 In questa prospettiva, si v. J. ABADI, Making Sense of Decentralized Finance, in Econo-
mic Insights, 2024, 9, n. 1, 18 ss. 
23 Sulla decisione della Commissione si v., tra i tanti, il commento di E. MARTÍNEZ-
RIVERO, L. REPA, A. MALCZEWSKA e A.C. TEIXEIRA, The EU Commission prohibits multi-
lateral interchange fees for cross-border card payments in the EEA (MasterCard), in e-
Competitions Bulletin, Financial Sector & Anticompetitive Practices, 1 ss. 
24 Si v., ex plurimis, M. GRANIERI, Sezione III; sentenza 11 settembre 2014, causa C-
382/12 P; Pres. Ilšič, Ann. gen. Mengozzi (concl. conf.); Master-Card e altri c. Commissio-
ne europea, in Il Foro Italiano, 2015, 138, n. 1, 17 ss. 
25 Così L. CECCARELLI, Commissione Europea vs MasterCard: l'analisi antitrust di un 
mercato bilaterale, in Mercato Concorrenza Regole, 2008, 10, n. 3, 585 ss. 
26 Si v., in questa luce, A. MINUTO RIZZO, Le carte di pagamento tra antitrust e regolamen-
tazione, in Mercato Concorrenza Regole, 2015, 17, n. 2, 363 ss. 
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traduca in esiti allocativi distorsivi. Si tratta, a ben vedere, di una forma di 
market-shaping regulation27 che non si limita a correggere i fallimenti di 
mercato, ma interviene in maniera proattiva per plasmare le dinamiche di 
mercato, in funzione della creazione di maggior valore all’interno di 
quest’ultimo28. L’intento del legislatore europeo, infatti è quello di favorire 
l’utilizzo delle carte di credito in un mercato che, essendo naturalmente ric-
co di esternalità negative29, è capace di incidere sull’equità sistemica dei pa-
gamenti e sulle condizioni di accesso per gli operatori economici, in ragione 
dell’esistenza di una palese asimmetria strutturale tra i grandi emittenti in-
ternazionali e la pluralità degli esercenti operativi nel mercato. La necessità 
di un intervento correttivo è palese in un’ottica di giustizia contrattuale e di 
tutela della concorrenza e si può attuare soltanto attraverso un’architettura 
aperta ed interoperabile dei servizi di pagamento, nella quale nessun attore – 
neppure quelli verticalmente integrati – può imporre dei costi di transazione 
sproporzionati ed unilaterali, a danno dei consumatori e, più in generale, 
dell’innovazione nei pagamenti digitali. 

In questo contesto è evidente che la risposta normativa ad un mercato, 
come quello dei pagamenti elettronici, strutturato a due versanti, si è impo-
sta per l’evidente rischio sistemico che uno dei due lati della piattaforma – 
ovvero, di norma, quello degli esercenti – venga sovraccaricato di costi. Esi-
stono, infatti, incentivi strategici che gravano su questi schemi di pagamento 
e determinano o affossano la diffusione delle carte presso i consumatori, an-
che alla luce di schemi tariffari che non riflettono fedelmente i costi sotto-
stanti alla prestazione del servizio. Il risultato è, in tal senso, la creazione di 
un circolo vizioso, in cui l’asimmetria informativa e contrattuale viene am-
plificata dalla mancanza di trasparenza e dalla debolezza negoziale degli 
esercenti, soprattutto di piccola e media dimensione, che si vedono costretti 
ad accettare condizioni imposte unilateralmente dai grandi circuiti interna-
zionali30. La struttura dell’intervento del legislatore europeo, in questo sen-
so, assume anch’essa una natura bifronte: da un lato, si configura quale mi-
sura di protezione della concorrenza e del pluralismo del mercato; dall’altro 
lato, si esplica quale strumento di giustizia distributiva, volto a riequilibrare 
i rapporti di forza contrattuale in un settore, quello delle transazioni su carta 
di credito, che risulta caratterizzato da un elevato tasso di concentrazione di 
mercato. La doppia scelta del legislatore europeo – di intervenire, da un lato, 
per sanzionare pratiche lesive della concorrenza e, dall’altro lato, di preveni-

 
27 Per un approfondimento della tematica si v. N. VULKAN, A.E. ROTH e Z. NEEMAN, (a cura 
di), The handbook of market design, Oxford, 2013, con particolare enfasi sul contributo di 
Alvin Roth di cui alle pagine 7-50. 
28 Così S. NENONEN, K. STORBACKA e C. WINDAHL, Capabilities for market-shaping: Trig-
gering and facilitating increased value creation, in Journal of the Academy of Marketing 
Science, 2019, 47, 617 ss. 
29 In tal senso, si v. J.C. ROCHET e J. TIROLE, Externalities and regulation in card payment 
systems, in Review of Network Economics, 2006, 5, n. 1, 1 ss. 
30 Si tratta di un trasferimento sistematico di valore che gli esercenti sono tenuti a sostenere 
in assenza di alternative concrete, posto che l’accettazione delle carte si configura come 
condizione imprescindibile per l’operatività economica di una molteplicità di attività com-
merciali, come giustamente suggerito in S. SEMERARO, The Antitrust Economics (and Law) 
of Surcharging Credit Card Transactions, in Stanford Journal of Law, Business & Finance, 
14, n. 2, 343 ss. 
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re tali concentrazioni – imponeva la creazione di un meccanismo anticipato-
rio che stabilisse ex ante, in modo preciso, quali limiti si potessero imporre 
alla libertà contrattuale degli operatori dominanti all’interno del mercato. 

Sebbene il Regolamento abbia inciso in misura significativa sulla struttu-
ra dei costi nei mercati bifronti dei pagamenti con carta, ci si è interrogati 
sull’effettività della disciplina sotto il profilo della distribuzione dei benefici 
concorrenziali tra le parti. Come rilevato dalla stessa Commissione Europea, 
infatti, restano significativi profili di opacità nella composizione complessi-
va degli oneri gravanti sugli esercenti, visto e considerato che si è assistito, 
nel corso del tempo, ad un progressivo incremento delle commissioni appli-
cate dai circuiti di pagamento, oltre alla diffusione di meccanismi premiali e 
sconti differenziati che compromettevano la trasparenza complessiva dei co-
sti di transazione31. La critica principale a tali meccanismi opachi di incenti-
vazione al consumo ed aumento surrettizio dei costi di transazione veniva 
individuata in un ostacolo concreto alla redistribuzione dei benefici econo-
mici attesi dalla regolamentazione PSD232. L’incertezza circa la reale trasla-
zione delle riduzioni delle commissioni, rispetto ai prezzi finali per i con-
sumatori, evidenziava, infatti, una chiara tensione tra forma e sostanza della 
regolazione: la disciplina, formalmente efficace sul piano statico, rischiava 
di essere neutralizzata da adattamenti strategici dei soggetti più forti nella 
filiera. In aggiunta a queste problematiche, l’affermazione di nuove forme di 
pagamento digitale, spesso integrate in ecosistemi chiusi e dominati da 
grandi fornitori di tecnologia, dimostrava una crescente asimmetria tra 
l’oggetto della regolazione e la realtà dei comportamenti economici, con la 
difficoltà di intercettare condotte elusive, specie in sistemi di emissione 
congiunta di carte virtuali o di programmi di fidelizzazione che mimano 
l’effetto di una remunerazione indiretta. In questo contesto, sarebbe utile 
procedere ad una revisione ed aggiornamento della disciplina, con un mag-
giore orientamento verso principi di flessibilità adattiva33, accompagnati da 

 
31 Si v. Commissione Europea, Report on the application of Regulation (EU) 2015/751 on 
interchange fees for card-based payment transactions, Commission Staff Working Docu-
ment, SWD(2020)118.  
32 Idem, di cui si v. 5 ss. 
33 Alla luce delle complesse e mutevoli dinamiche che caratterizzano il mercato dei servizi 
di pagamento, risulta sempre più evidente l’insufficienza degli attuali modelli regolativi sta-
tici, giacché questi risultano fondati su previsioni rigide e cristallizzate nel tempo. In un set-
tore come quello dei pagamenti con carta, ormai contraddistinto da una crescente evoluzio-
ne tecnologica e da una sempre maggiore digitalizzazione degli scambi, il legislatore è 
chiamato – anche alla luce della struttura oligopolistica tendenzialmente concentrata – a ri-
pensare profondamente a come ristrutturare l’impianto tradizionale del controllo pubblico 
sull’attività economica, abbandonando ogni approccio meramente prescrittivo e ponendosi, 
piuttosto, nella prospettiva di un’interazione continua con il mercato ed i suoi protagonisti. 
Si potrebbe immaginare di ricorrere a forme di regolamentazione che possono essere quali-
ficate, sotto il profilo sistematico, come “dinamiche”, in cui non ci si limita a correggere ex 
post le inefficienze prodotte da comportamenti distorsivi, ma si protende verso un monito-
raggio costante delle condizioni di mercato e si riadattano gli strumenti normativi alla luce 
delle mutate circostanze fattuali, valutando le modalità di interazione tra operatori e le esi-
genze sociali ed economiche sottese all’utilizzo delle tecnologie finanziarie, con un’ intera-
zione costante tra autorità pubbliche, operatori del mercato ed utenti finali, con un dialogo 
che non si esaurisce in un atto tecnico, ma si configura come una vera e propria funzione 
costituzionale del diritto dell’economia, attraverso cui si realizza la finalità ultima di garan-
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una maggiore vigilanza sugli schemi di pagamento e sui costi indiretti, in 
modo da fronteggiare il rischio che si consolidino ulteriormente posizioni 
dominanti, attraverso strumenti e meccanismi di pricing non convenzionali 
e tecnologicamente opachi34. 

In un ordinamento, come quello europeo, fortemente incentrato sulla cen-
tralità della persona, non si può non considerare l’incidenza che tali mecca-
nismi di mercato hanno sulla libertà contrattuale, sull’equità sostanziale dei 
rapporti economici vissuti dai singoli e, finanche, sulla dignità di un consu-
matore che sorregge, con le proprie transazioni, lo stesso mercato. Le com-
missioni di interscambio, imposte in maniera silenziosa e non negoziabile 
come oneri economici occulti, finiscono per tradursi in una forma di trasfe-
rimento di ricchezza che non riflette il valore economico effettivo della tran-
sazione e finisce soltanto per aumentare indirettamente i costi complessivi 
di beni e servizi ai consumatori finali, anche nel caso in cui questi ultimi ef-
fettuino il pagamento in contanti. Questo fenomeno si traduce in un effetto 
sistemico di traslazione regressiva degli oneri finanziari, con un meccani-
smo che incide sulla redistribuzione del valore all’interno dell’intera filiera 
commerciale, alterando il rapporto tra utilità individuale e prezzo finale pa-
gato dal consumatore35, con un impatto – indiretto, ma non secondario – sul-
la dignità economica della persona, sulla sua capacità di autodeterminazione 
contrattuale e sulla sua inclusione reale nei circuiti della vita economica36. 
Ne deriva, in ultima analisi, la necessità di un ripensamento dell’assetto re-
golatorio europeo, che dovrebbe essere inteso al rafforzamento della capaci-
tà dell’individuo di agire autonomamente nel mercato, di compiere scelte 
consapevoli e di interagire in modo paritario con altri soggetti economici. 

 
 
3. Il modello statunitense tra status quo oligopolistico, incentivi di-

storsivi e proposta concorrenziale: una ricognizione critica 
 

tire che i processi di innovazione e di concentrazione che non si traducano in nuove forme 
di esclusione o subordinazione economica. Si tratta, in ultima istanza, di una forma di 
espressione concreta del principio di eguaglianza sostanziale, intesa a garantire che le op-
portunità offerte dalla tecnologia siano effettivamente accessibili a tutti, e che i benefici de-
rivanti dall’efficienza tecnologica ed economica non siano distribuiti in modo iniquo tra i 
diversi attori del mercato. 
34 Nelle more della stesura di questo scritto, infatti, la Commissione Europea ha avviato un 
procedimento di indagine proprio sugli schemi di pagamento imposti da Visa e Mastercard, 
alla luce delle crescenti preoccupazioni in seno alla mancanza di trasparenza e la potenziale 
distorsione della concorrenza derivante dalle commissioni applicate, che potrebbero avere 
un impatto negativo sui rivenditori e, di conseguenza, sui consumatori. Cfr. F.Y. CHEE, Vi-
sa, Mastercard fees probe widens as EU antitrust regulators look into market power, Reu-
ters, 23 maggio 2025, in https://www.reuters.com/sustainability/boards-policy-
regulation/visa-mastercard-fees-probe-widens-eu-antitrust-regulators-look-into-market-
power-2025-05-23/. 
35 Per alcuni dati empirici si v., in particolare, la Relazione Speciale 1/2025, “Pagamenti 
digitali nell’UE Progressi verso pagamenti più sicuri, più veloci e più economici, nonostan-
te le lacune persistenti” della Corte dei Conti Europea, in 
https://www.eca.europa.eu/it/publications?ref=SR-2025-01. 
36 Così E. PELLECCHIA, Accesso al credito, cittadinanza economica e dignità della persona, 
in F. RUSCELLO (a cura di), Scritti in onore di Davide Messinetti, Volume primo, Napoli, 
2008, 643 ss. 
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Nel contesto statunitense, la disciplina dei pagamenti elettronici con carta 

di credito e delle relative commissioni interbancarie ha seguito una traietto-
ria regolatoria sostanzialmente e profondamente diversa rispetto al modello 
europeo – tanto sul piano normativo quanto su quello culturale e strutturale 
– riflettendo un impianto concettuale radicato in una diversa concezione del-
la funzione della regolazione pubblica dei mercati37. Il sistema statunitense 
lascia ampio spazio all’autonomia dei circuiti di pagamento nella determi-
nazione delle commissioni applicabili – che vengono determinate unilate-
ralmente dalle reti di pagamento e applicate agli esercenti da parte delle 
banche emittenti – con il risultato che ogni transazione con carta comporta 
un prelievo di circa il due per cento del valore dell’operazione, con un onere 
fisso per il commerciante e per il consumatore38. A differenza 
dell’approccio europeo, che si contraddistingue per una forte proiezione so-
lidaristica ed un’evidente attenzione all’equità dei rapporti contrattuali, 
l’ordinamento statunitense muove i propri passi secondo una logica di valo-
rizzazione della funzione allocativa del mercato, attribuendo un ruolo se-
condario agli strumenti di correzione di eventuali diseguaglianze contrattua-
li e distributive, nonostante sia chiaro, da numerosi decenni, che l’aumento 
della concorrenza tra i circuiti di carte di pagamento abbia spostato 
l’equilibrio competitivo verso il lato degli utilizzatori delle carte, con una 
crescita imponente delle commissioni di interscambio39. 

Già sul finire degli anni novanta del secolo scorso, infatti, il Dipartimento 
di Giustizia degli Stati Uniti d’America (DOJ) proponeva un’azione giudi-
ziaria nei confronti dei due principali circuiti delle carte di pagamento – ov-
vero Visa e Mastercard – contestando loro una intesa restrittiva della con-
correnza ai sensi della prima sezione dello Sherman Act40. Nel valutare que-
ste contestazioni, la Corte Distrettuale Federale degli Stati Uniti per il Di-
stretto Meridionale di New York riconosceva in capo a Visa e Mastercard la 

 
37 Per alcuni esempi di tale divario regolatorio cfr. V.M. SHAVSHUKOV  e N.A. 
ZHURAVLEVA, National and International financial market regulation and supervision Sy-
stems: Challenges and solutions, in Journal of Risk and Financial Management, 2023, 
16(6), 289 ss.; V. BAKLANOVA e J. TANEGA, Comparative Analysis of US and EU Regula-
tory Models for Money Market Funds, in V. BAKLANOVA e J. TANEGA (a cura di), Money 
Market Funds in the EU and the US: Regulation and Practice, Oxford, 2014, 187 ss.; R.E. 
LÖFSTEDT e D. VOGEL, The changing character of regulation: A comparison of Europe and 
the United States, in Risk Analysis, 2001, 21, n. 3, 399 ss.; R. BOLLEN, The law and regula-
tion of payment services: a comparative study, Alphen aan den Rijn, 2012, 255 ss., in parti-
colare. 
38 È interessante notare come le poche iniziative, a livello statale, di divieto di sovrapprezzo 
per l’utilizzo delle carte di credito nei pagamenti siano state frutto di iniziative di lobbying 
per scoraggiare le pratiche commerciali che mettono in luce proprio tali costi espliciti, co-
me sottolineato in S.J. MERCHANT, Merchant Restraints: Credit-Card-Transaction Sur-
charging and Interchange-Fee Regulation in the Wake of Landmark Industry Changes, in 
Oklahoma Law Review, 2016, 68, n. 2, 327 ss. 
39 Sulle ragioni economiche sottostanti si v., ex plurimis, B. KLEIN, A.V. LERNER, K.M. 
MURPHY e L.L. PLACHE, Competition in two-sided markets: The antitrust economics of 
payment card interchange fees, in Antitrust Law Journal, 2005, 73, 571 ss. 
40 Si v. Complaint for equitable relief for violations of 15 U.S.C. § 1, United States v. Visa 
U.S.A., Inc., No. 98civ.7076, ECF No. 1 (S.D.N.Y. Oct. 7, 1998), in 
https://www.justice.gov/sites/default/files/atr/legacy/2015/01/27/1973.pdf. 
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detenzione di un potere di mercato significativo, in ragione di quattro ele-
menti principali, ovvero: l’impossibilità per gli esercenti di rifiutare 
l’accettazione delle carte di pagamento di questi circuiti, essendo talmente 
diffusi da indurre i clienti a non effettuare acquisti presso negozi che non li 
accettavano; la capacità di applicare commissioni di interscambio differen-
ziate a seconda del tipo di esercente; la presenza di significative barriere 
all’ingresso, dovute all’impossibilità di procedere ad investimenti tali da co-
struire reti alternative; infine, la presenza di un problema strutturale, che si 
tramutava in un circolo vizioso e determinato dalla dinamica tipica del mer-
cato a piattaforma bilaterale, di imposizione dell’adesione degli esercizi 
commerciali e degli utilizzatori finali per poter operare41. Gran parte 
dell’analisi svolta dalla Corte in merito alla definizione del mercato rilevan-
te e alla sussistenza di potere di mercato si è concentrata sul ruolo delle 
commissioni di interscambio, con prove dirette dell’esistenza di un potere di 
mercato talmente alto da permettere a Visa e Mastercard di aumentarne si-
gnificativamente il valore senza perdere volumi di affari, anche in ragione 
dell’impossibilità, per i concorrenti, di operare su canali distributivi alterna-
tivi e comparabili42. 

La regolamentazione delle commissioni di interscambio ha subito un ti-
mido intervento nel 2010, con un emendamento al Dodd-Frank Wall Street 
Reform and Consumer Protection Act che ha rappresentato, nel suo com-
plesso, uno dei più vasti ed importanti provvedimenti di riforma del settore 
finanziario oltreoceano43. Il cosiddetto Durbin Amendment, infatti, attribui-
va alla Federal Reserve il potere, senza precedenti nella regolamentazione 
delle commissioni di interscambio, di fissare nuovi standard per le commis-
sioni di interscambio applicate alle carte di debito, con il chiaro intento di 
apportare delle modifiche ad un sistema che risultava fortemente disfunzio-
nale, sbilanciato e collusivo44. La soglia stabilita dalla Federal Reserve – pa-
ri a ventun centesimi di dollaro, maggiorato di cinque punti base del valore 
della transazione, a titolo di adeguamento per la prevenzione delle frodi – 
oltre a mostrare alcuni limiti strutturali45 – non raggiungeva, tuttavia, il pro-

 
41 Questo “chicken-and-egg problem” è determinato dal fatto che una massa critica iniziale, 
in questo mercato, risulta fondamentale, perché un nuovo circuito di carte di pagamento fa-
tica a convincere gli esercenti ad accettare le sue carte se non ci sono molti consumatori che 
le usano. Al contempo, i consumatori, proprio perché i vantaggi di posizione dei circuiti 
esistenti sono cristallizzati, non sono incentivati a richiedere o usare una nuova carta se non 
possono utilizzarla presso un numero sufficiente di esercenti, così rafforzando 
l’argomentazione secondo cui le condotte anticoncorrenziali dei convenuti possano risultare 
in comportamenti escludenti rispetto a nuovi operatori. Si v. Decision, United States v. Visa 
U.S.A. Inc., 163 F. Supp. 2d 322 (S.D.N.Y. 2001), in https://www.justice.gov/atr/case-
document/file/515596/dl. 
42 Così D.A. BALTO e B.K. GRUBE, The VISA-MasterCard Decision and Its Implications for 
High Tech Markets, in The Business Lawyer, 2002, 57, 1313 ss. 
43  In questi esatti termini, si v. F. CIRAOLO, La nuova regolamentazione delle Multilateral 
Interchange Fees. Quali effetti per i consumatori?, in Banca Impresa Società, 2019, 38, n. 
3, 441 ss. 
44 In questa luce si v. L. FARRELL, A step in the right direction: regulation of debit card in-
terchange fees in the Durbin Amendment, in Lewis & Clark Law Review, 2011, 15, 1077 ss. 
45 Si v., sul punto, M. KANE, Durbin Amendment to the Dodd Frank Act: Two Caps Are 
Better than One for Debit Card Interchange Fees, in Florida State University Law Review, 
41, 1147 ss. 
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prio obiettivo di riduzione dei costi per gli esercenti e, contestualmente, di 
un incremento nell’uso delle carte di debito46. Al contrario, il Durbin 
Amendment generava importanti effetti collaterali negativi, ovvero un au-
mento delle commissioni bancarie per i consumatori, una riduzione dei conti 
correnti gratuiti e dei programmi fedeltà, oltreché uno spostamento verso le 
carte di credito, con un significativo aumento delle commissioni ed una di-
minuzione del benessere sociale complessivo47.  

Dopo più di vent’anni dalla decisione nella procedura United States v. 
Visa, e più di una decade dal Durbin Amendment, permangono significativi 
dubbi sulla possibilità di intervenire a correggere le distorsioni di mercato 
mediante un intervento normativo, visto che questo, nella logica del legisla-
tore statunitense, questo potrebbe creare degli effetti sostitutivi tra carte di 
credito ed altre forme più tradizionali di pagamento, ingenerando una ridu-
zione complessiva degli acquisti ed una traslazione del costo delle commis-
sioni sui consumatori, con un effetto di rete e di redistribuzione dell’onere 
delle commissioni su questi ultimi48. Ciononostante, lo stesso legislatore sta-
tunitense sembra mostrare alcuni dubbi sul fatto che il mercato, da solo, si 
possa autoregolamentare, giacché il medesimo non solo non ha registrato 
modifiche delle posizioni di dominio all’interno dei circuiti di pagamento49, 
ma ha visto crescere notevolmente le rendite di posizione e, al contempo, il 
volume delle operazioni digitalizzate, con margini di profitto netto superiori 
al cinquanta per cento ed un volume di credito che ha ampiamente superato 
il trilione di dollari50. Il ragionamento che viene oggi svolto dai policy-
makers, infatti, è che il sistema europeo di regolamentazione abbia funzio-
nato molto meglio rispetto alla scelta legislativa laissez-faire d’oltreoceano, 
visto che le commissioni di interscambio, in seguito all’intervento del legi-
slatore europeo, sono risultate essere nettamente più basse rispetto a quelle 

 
46 Tra le numerose evidenze empiriche in tal senso cfr. M.D. MANUSZAK e K. WOZNIAK, 
The impact of price controls in two-sided markets: Evidence from us debit card interchange 
fee regulation, in Finance and Economics Discussion Series Divisions of Research & Stati-
stics and Monetary Affairs Federal Reserve Board, Washington, D.C., 2017; B.S. KAY, 
M.D. MANUSZAK e C.M. VOJTECH, Competition and complementarities in retail banking: 
Evidence from debit card interchange regulation, in Journal of Financial Intermediation, 
2018, 34, 91 ss. 
47 Tale perdita secca di benessere è stata empiricamente stimata in una forbice tra i 22 ed i 
25 miliardi di dollari. Si v. D.S. EVANS, H.H. CHANG, S. JOYCE, The Impact of the US debit 
card interchange fee caps on consumer welfare: An event study analysis, in Coase-Sandor 
Working Paper Series in Law and Economics, 2013, 1 ss. 
48 Così v. R. BIRD, The Durbin Amendment: A Short Regulatory History, 
in Regulation, 2024, 47, 16 ss. 
49 In tal senso si esprimono L.L. ANG, W. TAYLOR, M.P. LEON, Fintech developments and 
antitrust considerations in payments, in Antitrust, 2020, 35, 69 ss. 
50 Questo è quanto emerso nel corso della audizione senatoriale “Breaking the Visa-
Mastercard Duopoly: Bringing Competition and Lower Fees to the Credit Card System”, 
tenutasi il 19 novembre 2024, sulla base delle domande sollevate dal senatore del Missouri, 
Josh Hawley. La trascrizione dell’audizione è disponibile al sito internet 
https://www.judiciary.senate.gov/committee-activity/hearings/breaking-the-visa-
mastercard-duopoly-bringing-competition-and-lower-fees-to-the-credit-card-system. 
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determinatesi con i meri meccanismi di equilibrio e concorrenza all’interno 
del mercato51. 

Il modello regolatorio statunitense – che si fonda sul presupposto teorico 
di fondo secondo il quale la concorrenza tra circuiti, istituzioni finanziarie 
ed esercenti dovrebbe, di per sé, garantire l’equilibrio del mercato e la tutela 
degli interessi del consumatore52 – vede, infatti, l’intervento pubblico e giu-
risdizionale come extrema ratio, giustificato e giustificabile unicamente in 
presenza di fallimenti di mercato evidenti o di pratiche anticoncorrenziali in 
violazione palese dello Sherman Act e del Clayton Act, con una impostazio-
ne normativa di mera analisi degli effetti di una restrizione verticale alla 
concorrenza piuttosto che di una tutela ex ante di tali condotte anticoncor-
renziali53. Ciononostante, si sta assistendo ad una pressione del legislatore – 
come mostrano i serrati ed incalzanti interrogatori avvenuti nelle molteplici 
audizioni senatoriali sul tema delle swipe fees – sui principali circuiti di pa-
gamento, accusati di praticare tariffe eccessive e di impedire la creazione di 
condizioni di contendibilità e di libertà di ingresso all’interno del mercato. 
Nel loro insieme, le dinamiche del sistema statunitense evidenziano un mo-
dello di regolazione centrato sul mercato e nel quale la persona viene proiet-
tata soltanto come agente razionale e informato, non come soggetto poten-
zialmente vulnerabile in quanto consumatore o contraente debole. 
L’attenzione del legislatore si concentra, infatti, sul preservare le forze con-
correnziali, alla luce di una mera redistribuzione del valore dalle transazioni, 
senza l’introduzione di correttivi distributivi di natura pubblicistica. 

In questo contesto, è evidente come l’approccio del regolatore statuniten-
se si collochi all’opposto di quello del legislatore europeo, non mirando a 
plasmare attivamente il mercato per garantire risultati di giustizia contrattua-
le o sociale, ma limitandosi soltanto a rimuovere gli ostacoli alla competi-
zione formale tra imprese, in modo tale che le dinamiche di domanda ed of-
ferta determino l’equilibrio economico tra le parti, sulla base di una visione 
individualistica ed autopoietica del mercato54, fondata sull’idea che la liber-
tà negoziale sia sufficiente a garantire la legittimità degli esiti contrattuali. 
Tuttavia, a ben vedere, l’assunto teorico secondo cui la concorrenza, lasciata 
libera di esplicarsi, possa garantire un equilibrio efficiente e giusto nei rap-

 
51 Idem. Si veda, in particolare, lo scambio di battute tra il senatore Lindsey Graham ed i 
rappresentanti di Visa e Mastercard, con cui il senatore faceva notare la discrasia tra le swi-
pe fees europee – imposte allo 0.3% - e quelle statunitensi – che si aggirano, in media, al 
2%, suggerendo, in maniera incontrovertibile, che “2% is bigger than 0.3”.  
52 Tra i molti contributi favorevoli ad una maggiore concorrenza, rispetto alla regolamenta-
zione centralizzata da parte del legislatore, si v. J.C. ARNIER Jr, Encouraging surcharge: 
Toward a market-driven solution to supracompetitive credit card interchange fees, in Texas 
Law Review, 99, 621 ss. 
53 Molti commentatori, infatti, criticano i timidi interventi del legislatore perché non sup-
portati da evidenze empiriche o dati a supporto della necessità di un intervento correttivo, 
come sottolineato in D.W. CARLTON, A.S. FRANKEL, The antitrust economics of credit card 
networks, in Antitrust Law Journal, 1994, 63, 643 ss. 
54 Per un approfondimento, in un’ottica di economia delle istituzioni, delle conseguenze che 
tale approccio al mercato può avere sull’economia, si v. B. JESSOP, Polanyian, regulatio-
nist, and autopoieticist reflections on states and markets and their implications for the 
knowledge-based economy, in A. EBNER e N. BECK (a cura di), The Institutions of the Mar-
ket: Organizations, Social Systems, and Governance, Oxford, 2008, 328 ss. 
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porti tra i soggetti del mercato, risulta, nel contesto dei sistemi di pagamento 
statunitensi, estremamente illusorio55. Esistono, infatti, numerosi elementi 
ed indicatori che mostrano la presenza di forme di collusione – cosiddette “à 
la Cournot”56 – che si basano su una struttura di mercato estremamente con-
centrata57 e dominata da due soli circuiti internazionali58. In un simile asset-
to, la libertà contrattuale cessa di essere un principio operativo in grado di 
produrre esiti equilibrati, essendo la competizione tra imprese una mera fin-
zione che maschera, in realtà, rapporti di forza fortemente asimmetrici59.  

 
 
4. Un difficile bilanciamento tra modello regolatorio e modello con-

correnziale: profili di teoria economica e tensione tra persona e 
mercato 

 
Il mercato delle carte di pagamento sfugge, in assenza di interventi ester-

ni, alle dinamiche concorrenziali ordinarie, risultando, piuttosto, in un duo-
polio di fatto. Tale situazione giustifica pienamente, da un punto di teoria 
economica, un livello di commissioni di interscambio più alto, perché vi so-
no soltanto due operatori che detengono, di fatto, il dominio dell’intero mer-
cato. Una comparazione visiva tra le situazioni di concorrenza perfetta, mo-
nopolio, duopolio e mercato regolato consentirà al lettore di meglio indivi-

 
55 Così G.A., GABISON, White label: the technological illusion of competition, in The Anti-
trust Bulletin, 2022, 67, n. 4, 642 ss. 
56 Tra i tanti spunti teorico-empirici si v. K.F. HERKENHOFF e G. RAVEENDRANATHAN, Who 
bears the welfare costs of monopoly? the case of the credit card industry, in Review of 
Economic Studies, 2024, 1 ss. 
57 Anche su questo aspetto vi sono numerose evidenze empiriche, di cui si v., ex plurimis, 
A.S. FRANKEL, Monopoly and Competition in the Supply and Exchange of Money, in Anti-
trust Law Journal, 1998, 66, n. 2, 313 ss. 
58 In tal senso si v. R.A. EPSTEIN, Durbin’s Folly: The Erratic Course of Debit Card Mar-
kets, in Competition Policy International, 2011, 7, n. 2, 58 ss. A dimostrazione della gene-
ralizzabilità di questa tendenza oligopolistica nel mercato delle carte di credito si v. le me-
desime conclusioni per quanto concerne Cina e Regno Unito. Cfr. X. YAN, Towards a More 
Competitive Mobile Payment Industry: Standardization and Beyond, in Journal of Compe-
tition Law & Economics, 2021, 17, n. 2, 405 ss., e C. VELJANOVSKI, Credit Cards, Coun-
terfactuals and Antitrust Damages: The UK MasterCard litigations, in Journal of European 
Competition Law & Practice, 2018, 9, n. 3, 146 ss. 
59 Come si vedrà di qui a poco nel testo, infatti, l’assenza di contendibilità reale del merca-
to, unita alla pervasività delle clausole contrattuali imposte unilateralmente da soggetti do-
minanti, impedisce l’instaurazione di meccanismi concorrenziali genuini, imponendo delle 
commissioni di interscambio che sono dettate unilateralmente e che risultano fissate ad un 
livello più elevato rispetto ad una situazione di concorrenza perfetta, oltreché nettamente al 
di sopra dei limiti che si possono imporre con una regolamentazione cogente ex ante. In un 
sistema come quello statunitense, che presenta una struttura complessa e soffre della man-
canza di un intervento normativo esplicito, si è generato un sistema fortemente concentrato 
e scarsamente trasparente, nel quale la concorrenza è ostacolata da barriere strutturali e 
asimmetrie informative, oltreché dall’incapacità del legislatore d’oltreoceano di affrontare 
con decisione le dinamiche di potere che permeano l’attuale assetto del mercato. Nel pro-
sieguo dell’analisi, si metterà in evidenza in maniera sistematica come, in presenza di una 
configurazione duopolistica stabile e priva di vere forze di ingresso, non sia possibile ripri-
stinare per via meramente concorrenziale una struttura di mercato orientata all’efficienza 
allocativa e al benessere del consumatore. 
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duare quali sono i limiti strutturali, in presenza del potere concentrato di cui 
si è fatta menzione, nell’ambito di un equilibrio economico lasciato al solo 
gioco delle forze di mercato (si veda, in tal senso, la ricostruzione presentata 
in Figura 1). 

Figura 1: 

 
Nota: Il grafico rappresenta gli esiti in termini di commissione di inter-

scambio e quantità nei diversi assetti di mercato: concorrenza perfetta, mo-
nopolio, duopolio e mercato regolato, evidenziando le perdite secche asso-
ciate a monopolio e duopolio rispetto all’ottimo concorrenziale, nonché 
l’equilibrio che si osserva in assenza di regolazione – i.e., commissioni al 
2%, come negli Stati Uniti d’America – ed equilibrio imposto con regola-
mentazione ex ante – con commissioni fissate allo 0,2%, come nell’Unione 
Europea. 

Da quanto si può constatare dal grafico riportato in Figura 1, infatti, ap-
pare evidente come la struttura del mercato possa influenzare grandemente 
il livello di commissioni di interscambio. In concorrenza perfetta, infatti, la 
commissione si eguaglierebbe al costo marginale, massimizzando il surplus 
totale, determinando una quantità socialmente ottimale di transazioni. Nel 
caso del duopolio e monopolio, invece, le imprese, esercitando potere di 
mercato, fissano commissioni più alte, con una conseguente perdita secca di 
benessere da parte dei consumatori (area in giallo ed arancione, Figura 1). In 
questo contesto, l’equilibrio di duopolio, pur rappresentando una situazione 
intermedia tra concorrenza e monopolio, resta comunque subottimale dal 
punto di vista del benessere sociale, perché impone una distorsione delle 
commissioni di interscambio ad un livello più alto rispetto a quello che si 
otterrebbe in caso di pura concorrenza. A ben vedere, infatti, la perdita secca 
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che si genera con un approccio meramente basato sul mercato è che, anche 
in condizioni di contendibilità e di mancanza di barriere strutturali, il libero 
gioco della concorrenza è soltanto funzionale ad una allocazione delle risor-
se che non è perfettamente egualitaria. Tuttavia, a ben vedere, anche in con-
dizioni di concorrenza perfetta – così come dovrebbe avvenire secondo la 
visione del legislatore statunitense – il livello delle commissioni di inter-
scambio risulta comunque più alto rispetto ad un sistema di regolamentazio-
ne ex ante del tetto massimo per le transazioni, con un benessere sociale non 
realizzato che risulta comunque più alto rispetto ad una situazione di inter-
vento del legislatore. Se, infatti, valutiamo il benessere che non si realizza a 
causa del duopolio (area in rosso, Figura 2) ci rendiamo immediatamente 
conto di un livello subottimale che si può ottenere rispetto ad una situazione 
di intervento del legislatore, persino, paradossalmente, in condizione di con-
correnza perfetta (si veda, in particolare, l’area rossa compresa tra l’asse 
verticale in rosso ed il punto di equilibrio raggiunto in caso di mercato rego-
lato). 

Figura 2: 

 
Nota: Il grafico rappresenta gli esiti in termini di commissione di inter-

scambio e quantità nei diversi assetti di mercato: concorrenza perfetta, mo-
nopolio, duopolio e mercato regolato, evidenziando, rispetto a quanto ripor-
tato in Figura 1, anche il benessere potenziale non realizzato in regime di 
duopolio rispetto all’equilibrio imposto con una regolamentazione cogente.  

Nel duopolio infatti, ogni impresa tiene conto della quantità di transazio-
ni prodotta dall’altro soggetto che ha potere di mercato, con il risultato che 
si crea un equilibrio (punto viola, Figura 2) caratterizzato commissioni net-
tamente più alte e da una minore quantità di transazioni, rispetto alla situa-
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zione di regolamentazione ex ante (punto in verde, Figura 2). L’aspetto cu-
rioso di un mercato così “chiuso” – quale quello dei pagamenti elettronici – 
è che persino i meccanismi concorrenziali tradizionali potrebbero risultare 
distorti, giacché la piattaforma intermedia – i.e., il circuito di carte – serve 
contemporaneamente due gruppi di utenti – i.e., consumatori ed esercenti – 
con il risultato complessivo che il prezzo praticato su uno dei due lati in-
fluenza direttamente la partecipazione sull’altro lato. L’evidente conseguen-
za è che le piattaforme adottano strategie di pricing fortemente asimmetri-
che e si impongono commissioni elevate ad una parte, incentivando la mas-
simizzazione del valore complessivo del network così creatosi60. In assenza 
di regolazione, infatti, l’equilibrio si stabilizza su valori non ottimali da pun-
to di vista del benessere sociale, perché le piattaforme sfruttano il proprio 
potere di mercato sul lato meno elastico – i.e. degli esercenti – con effetti 
regressivi e allocativamente distorsivi, con un potenziale non realizzato che 
danneggia, in ultima istanza, il benessere del consumatore61, a detrimento 
dell’intero sistema economico62. 

In un siffatto contesto, è di tutta evidenza che – persino in presenza di 
una concorrenza non imperfetta ma semplicemente limitata, come quella 
che si realizza nel duopolio – il risultato che si ottiene rimane comunque al 
di sotto dell’ottimo sociale63, tanto in termini di quantità di transazioni 
quanto di commissioni imposte unilateralmente. Ciò è ancor più vero quan-
do si tenga conto della specifica configurazione bifronte del mercato dei pa-
gamenti elettronici, caratterizzato da effetti di rete indiretti che rendono 
strutturalmente instabile qualsiasi tentativo di riequilibrio affidato esclusi-
vamente al gioco spontaneo del mercato64. In un mercato come quello de-

 
60 In tal senso si v. R. GONÇALVES, Policy challenges in two-sided network industries, 
in Journal of Network Industries, 2003, n. 4, 327 ss.  
61 In questi termini J.M. NEWMAN, Antitrust in zero-price markets: applications, in Wa-
shington University Law Review, 2016, 94, n. 2, 49 ss. 
62 L’interdipendenza tra domanda da parte dei consumatori, attratti da programmi premiali e 
dalla facilità di utilizzo delle carte di credito, unita alla domanda da parte degli esercenti, 
che risultano particolarmente sensibili alle commissioni “a valle” delle transazioni, genera-
no esternalità incrociate che inducono la piattaforma – i.e., il circuito – a fissare le commis-
sioni di interscambio a livelli che massimizzano soltanto il valore della rete, come dimo-
strato in .C. ROCHET, J. TIROLE, op. cit., 2003. 
63 Come si può osservare in Figura 2, infatti, il numero di transazioni in caso di fissazione 
ex ante delle commissioni è molto più alto rispetto alle condizioni di mera concorrenza per-
fetta, giacché il legislatore fissa un tetto massimo e determina così, un prezzo inferiore a 
quello che si determinerebbe in un contesto di concorrenza perfetta tra i circuiti. Questo 
meccanismo consente, infatti, di contenere le commissioni interbancarie e di stimolare una 
maggiore diffusione dei pagamenti elettronici, riducendo i costi di accettazione per gli eser-
centi e incentivando, di conseguenza, l'utilizzo da parte dei consumatori. 
64 Si era pensato, negli anni novanta del secolo scorso, che la regolamentazione avrebbe co-
stituito una barriera all’ingresso di nuovi operatori, ma è oggi dimostrato che, in realtà, sia 
stata proprio l’assenza di un intervento normativo ad aver creato forti disequilibri di merca-
to e maggiori disuguaglianze sociali. Cfr., inter alia, R.C. NASH, J.F. SINKEY JR, On compe-
tition, risk, and hidden assets in the market for bank credit cards, in Journal of Banking & 
Finance, 1997, 21, n. 1, 89 ss.; H. ØVERBY, J.A. AUDESTAD, H. ØVERBY, J.A. AUDESTAD, 
Digital Monopolies and Oligopolies, in H. ØVERBY, J.A. AUDESTAD (a cura di), Introduc-
tion to Digital Economics: Foundations, Business Models and Case Studies, Cham, 2021, 
193 ss.; B. BRANDL, D. HENGSBACH, G. MORENO, op. cit., 2024; M. NUCCIO, M. 
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scritto sinora, la regolamentazione ex ante non solo rappresenta un presidio 
di efficienza allocativa e di equità sistemica – in cui si mette al centro la 
persona e non il mercato, in modo tale da evitare che la prima sostenga il 
peso economico degli elementi strutturali del secondo – ma si riducono le 
asimmetrie informative che permeano la catena del valore e si evitano vin-
coli tecnici opachi e si riducono costi nascosti. La scelta europea di fissare 
un tetto massimo alle commissioni non va vista, in questo senso, come una 
forzatura della libertà contrattuale, quanto piuttosto come espressione coe-
rente di un paradigma regolatorio fondato sulla centralità della persona, 
sull’inclusione economica e sulla sostenibilità di lungo periodo, che non può 
limitarsi a reprimere ex post gli abusi alla concorrenza – sempre che questi 
possano essere corretti con delle mere sanzioni, che non siano strutturali – 
ma è intesa a prevenire l’insorgere delle condizioni che le rendono non eco-
nomicamente razionali, in quanto frutto di dinamiche di formazione del 
prezzo più alte e di una mera concentrazione di mercato. 

In un settore caratterizzato da una sempre maggiore evoluzione tecnolo-
gica e da una elevata concentrazione di mercato, la vera sfida per il legisla-
tore europeo potrebbe essere, nel prossimo futuro, quella di concepire una 
regolamentazione che non si limiti alla mera imposizione statica di soglie 
numeriche come limiti alle commissioni, ma che sia in grado di adattarsi di-
namicamente al comportamento strategico degli operatori, evitando che 
questi ultimi – come osservato dalla Commissione – sviluppino architetture 
contrattuali o schemi tariffari alternativi che, pur formalmente conformi alla 
lettera della norma, ne svuotano progressivamente la funzione sostanziale65. 
Con un sistema proattivo di regolamentazione, infatti, il legislatore europeo 
potrebbe creare un nuovo presidio aggiornato del mercato, inteso a cogliere 
tempestivamente le strategie adattive degli attori dominanti ed intervenire 
con strumenti flessibili e proporzionati, capaci di preservare l’efficienza del 
mercato senza che si ricreino condizioni di esclusione o di accesso privile-
giato al di fuori delle commissioni regolate. Attraverso un’architettura nor-
mativa che combini, in maniera sinergica, regolamentazione ex ante, vigi-
lanza ex post, e riadattamento costante delle soglie, si potrebbe garantire la 
tutela effettiva della concorrenza ed una protezione fattiva dei consumatori, 
capace di garantire che l’innovazione non si traduca in nuove forme di opa-
cità o in rinnovate distorsioni concorrenziali66. 

 
 

 
GUERZONI, Big data: Hell or heaven? Digital platforms and market power in the data-
driven economy, in Competition & Change, 2019, 23, n. 3, 312 ss. 
65 Tra gli esempi che si possono fare in tal senso si pensi alle commissioni accessorie non 
soggette a regolamentazione, all’utilizzo di modelli di co-branding o all’utilizzo di carte 
commerciali per eludere i tetti alle commissioni di interscambio. 
66 Non è questa la sede più appropriata per discutere di forme di regolamentazione dinamica 
ed adattiva rispetto ai comportamenti strategici degli operatori di mercato, ma in un settore 
altamente informatizzato e tecnologico come quello dei pagamenti elettronici potrebbe es-
sere sensato immaginare di monitorare la tenuta sistemica delle norme di contenimento del-
le commissioni di interscambio alla luce di un sistema proattivo e reattivo rispetto a mecca-
nismi occulti o strategici che scaricano, con sotterfugi speculativi, le commissioni medesi-
me sui consumatori finali. 
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5. Conclusioni. 
 
Il presente contributo ha inteso offrire una ricostruzione, in un’ottica 

multidisciplinare, delle dinamiche che caratterizzano il mercato dei paga-
menti elettronici basati su carta, con particolare enfasi sulle implicazioni re-
golatorie, concorrenziali e distributive connesse alla determinazione delle 
commissioni di interscambio. Partendo dal modello teorico dei mercati bi-
fronti, si è mostrato come l’asimmetria strutturale tra i soggetti coinvolti – 
ovvero circuiti, emittenti, esercenti e consumatori – generi uno squilibrio di 
mercato che risulta viziato da effetti di rete, barriere all’ingresso ed opacità 
contrattuale, all’interno di un sistema che impedisce la formazione di un as-
setto allocativo equo e, al contempo, efficiente da un punto di vista econo-
mico. La comparazione tra l’approccio regolatorio europeo e statunitense ha 
consentito di evidenziare due paradigmi alternativi di intervento pubblico 
nei mercati digitali: da un lato – oltreoceano – vige un modello centrato sul 
mercato, in cui il ruolo della regolamentazione risulta marginale e fondato 
sull’idea che le forze concorrenziali, se non ostacolate, siano di per sé suffi-
cienti a produrre risultati equilibrati67; dall’altro lato – in Europa – viene 
adottato un sistema regolatorio incentrato sulla persona, con strumenti di 
presidio della giustizia contrattuale, dell’inclusione economica, della traspa-
renza sistemica e del riequilibrio di un mercato concentrato e di forte inter-
dipendenza strutturale tra le parti.  

Il fulcro teorico del ragionamento riportato in questo scritto risiede nella 
constatazione, suffragata da elementi analitici e dalla teoria economica, che 
in mercati duopolistici e bifronti, privi di contendibilità effettiva68, la libertà 
contrattuale si svuoti di significato sostanziale, trasformandosi in uno stru-
mento attraverso cui il potere economico si consolida e si perpetua. Le 
commissioni di interscambio, determinate unilateralmente in assenza di vin-
coli, divengono meccanismo regressivo di trasferimento occulto di ricchez-
za, attraverso cui gli esercenti – ed indirettamente i consumatori – finanzia-
no gli immensi profitti dei circuiti. In questo senso, l’equilibrio concorren-
ziale che l’ordinamento dovrebbe perseguire non può coincidere con la 
semplice assenza di vincoli normativi, ma deve misurarsi con l’effettiva 
struttura del mercato e con le condizioni materiali di accesso e parità con-
trattuale all’interno del medesimo. Come mostrato attraverso analisi grafi-
che e riferimento alla teoria economica, infatti, l’equilibrio derivante dal 

 
67 La dottrina statunitense non ha comunque mancato di notare che, specie nel mercato tec-
nologico, i fallimenti di mercato siano evidenti e sia necessario ripensare profondamente ad 
un possibile intervento normativo che possa apportare dei correttivi al libero mercato. Si v. 
A. BRADFORD, Digital empires: The global battle to regulate technology, Oxford, 2023, 
370 ss., in particolare. 
68 Si potrebbe obiettare che il mercato delle carte di credito non presenti, in senso stretto, 
una struttura duopolistica, considerando la presenza di altri operatori, quali American Ex-
press, Discover e circuiti minori attivi in specifici segmenti o aree geografiche. Tuttavia, ai 
fini dell’analisi concorrenziale, rileva il dato sostanziale secondo cui la quota preponderante 
del mercato – in termini sia di transazioni elaborate sia di diffusione presso esercenti e con-
sumatori – risulta concentrata quasi esclusivamente nelle mani di Visa e Mastercard. Tale 
concentrazione di fatto configura una struttura di mercato altamente oligopolistica, se non 
addirittura duopolistica sul piano degli effetti, con rilevanti implicazioni in termini di potere 
di mercato e potenziali criticità sotto il profilo dell’accesso e della concorrenza effettiva. 
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duopolio delle carte di credito produce livelli elevati di commissioni inter-
bancarie – predicendo perfettamente i livelli registrati a livello statunitense 
– che risultano sensibilmente superiori non solo all’ottimo sociale, ma anche 
rispetto a quelli determinabili in condizioni di concorrenza perfetta, con ef-
fetti negativi sul benessere collettivo. Il modello europeo – pur con i suoi 
limiti applicativi e con la necessità di monitorare gli sviluppi futuri del mer-
cato – si è rivelato capace di limitare le rendite di posizione, creando uno 
spazio regolato di concorrenza che vorrebbe essere inteso a valorizzare la 
centralità della persona e stimolare una pluralità di attori all’interno del 
mercato.  

Ciò che emerge, in definitiva, è la necessità di superare l’idea di un mer-
cato capace di autoregolarsi in assenza di intervento pubblico. Le dinamiche 
di mercato si sviluppano, infatti, in un contesto tecnologico complesso, nel 
quale il diritto deve saper riconoscere la presenza di soggetti vulnerabili e 
strutture diseguali. È dunque essenziale creare le condizioni affinché la li-
bertà negoziale possa essere esercitata concretamente da tutti, e non solo –  
in modo unilaterale e squilibrato – da chi detiene una posizione dominante. 
Il mercato non può essere fine a se stesso, ma deve diventare sempre più 
uno strumento al servizio della collettività e, soprattutto, della persona. Per-
ché quando la carta vince e il consumatore perde, è lo stesso mercato ad 
uscirne sconfitto. 
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