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INTRODUZIONE

Un argomento di rilievo sotto il profilo economigoglitico e finanziario dei
giorni nostri e la riforma della vigilanza europaa sistema finanziario. Cio e
dovuto sicuramente alla crisi economica che sirpeotormai da tempo in
Europa (ma non solo), la quale rende necessarratlore misure sempre piu
stringenti ed efficaci sugli operatori al fine diitare altri squilibri nei mercati
finanziari, ma anche indubbiamente al fatto cHento processo di unificazione
dell’Unione Europea, specie in seguito all'introgue della moneta unica, sta
comportando una sempre piu ampia integrazione ddensi, non solo
finanziari, riguardanti ciascuno Stato membro. Q@uewotivi, ma non solo,
stanno rendendo necessario, ancor piu che in passatlima collaborativo tra
le diverse nazioni, al fine di creare un ordinarneeuropeo sempre piu
completo ed efficace per salvaguardare l'integtié’economia europea e dei

suoi interlocutori.

In tale contesto si inserisce I'argomento che peesgho in considerazione con
guesto lavoro, ovvero le riforme che stanno mutaih@distema delle autorita
europee di vigilanza finanziaria. Si tratta di tneessita di rinnovamento che e
cresciuta negli ultimi tempi per i motivi anzidettia che era sentita necessaria
da tempo per la sempre piu crescente integraziomerelazione dei vari
soggetti operanti nel settore finanziario, i quabn operano piu ormai
solamente a livello territoriale “nazionale”, manha spostato il loro raggio

d'azione a livello continentale, rendendo evidergrte necessario un



adeguamento del sistema normativo, il quale nomapptu essere quindi
incentrato solamente a livello nazionale, ma domekessariamente avere
un’ottica maggiormente internazionale. In segulta erescente integrazione a
Cui sono stati sottoposti i mercati finanziari,attf, in particolar modo dovuta
alla diffusione di intermediari insediati in piugs dell’Unione (specie i grandi
gruppi bancarcross-bordey, non era parallelamente maturata a sufficienza la
definizione di regole e prassi di vigilanza comusii;era quindi creata una
divaricazione tra i confini del mercato, non piulasoente nazionale ma
piuttosto europeo, e I'ambito dei controlli, suddivin base alle giurisdizioni
nazionali. La vigilanza si limitava quindi soprdttu al controllo dei rischi
aziendali, ma non considerava i rischi gravantisssiema finanziario europeo
nel suo insieme e, ancor meno, i rischi di contagéoi differenti sistemi
nell’'Unione europea; non erano quindi presenti rapimi istituzionali di

gestione delle crisi per soggetti di interessesmnaaionale.

Il mercato unico e I'introduzione dell’euro hannandjue favorito I'integrazione
dei mercati finanziari; la rimozione delle barrieneegolamentari, che
impedivano la concorrenza tra intermediari finanzi diversi paesi, sarebbe
tuttavia dovuta avvenire nel rispetto di due coiwhz lo strumento

regolamentare e lI'azione di vigilanza non avreblukreuto essere utilizzati per
attrarre businesssulle piazze finanziarie nazionali e sostenereosiddetti

“campioni nazionali”; la cooperazione tra autoritazionali avrebbe dovuto

favorire una convergenza nelle prassi di vigilanzaun coordinamento



nell'azione di controllo e negli interventi corigit Tuttavia entrambe le

condizioni non si sono realizzate

La mancanza dshockeconomici rilevanti e lo stesso successo dellaatzon
unica europea avevano alimentato un falso senswuliezza, affievolendo gli
incentivi delle autorita a convergere verso le momlpratiche eperformanceo
ad adottare metodi piu efficaci di coordinament@ nsultavano invece
incoraggiati comportamenti concorrenziali volti admentare l'attrazione di
alcune piazze finanziarie mediante I'adozione dtesni di vigilanza meno
intrusivi e a favorire I'emersione di “campioni mazali”. Era inevitabile che
gueste lacune venissero amplificate dalla crisarfmaria, essendo inoltre
mancata la capacita di individuare per tempo glilgmi che si andavano
cumulando e di agire preventivamente con politicbsauni; le differenze nelle
regole e prassi di vigilanza a livello nazionalenit@ determinato un impatto
diversificato della crisi globale sui sistemi bamcaazionali, ma la forte
interconnessione tra intermediari, prodotti e merce ha indubbiamente
propagato gli effetti in tutto il continente europeSono emerse evidenti
difficoltd da parte delle autoritd nazionali a alioare gli interventi nei
confronti dei gruppcross-bordeyin mancanza di meccanismi collaudati per la
condivisione delle valutazioni dei rischi e delisposte dipolicy. In differenti

occasioni si sono privilegiate misure a salvagw@adgli interessi nazionali,

' Per meglio approfondire la questione ENRIA ANuove architetture e nuove

regolamentazioni di vigilanza in Européntervento al Congresso annuale delle Associazlen

mercati, Napoli, 13 febbraio 2010, www.riskcenter.it



con ripercussioni negative su altri paesi dell’araascapito di soluzioni a

beneficio del gruppo nel suo complesso e di tlitingeressi coinvolti.

In sostanza quindi, la crisi globale, le cui consage negative sull’economia
reale sono ancora evidenti, € il risultato dellewd congiunta di diversi fattori.
Dal punto di vista macroeconomico sono risultattedminanti gli ampi e
persistenti squilibri internazionali; in particadarl’eccesso di risparmio nei
paesi asiatici, in particolar modo in Cina e in lquesportatori di petrolio, ha
finanziato per anni I'eccesso di domanda americanévello micro, invece,
bassi tassi di interesse, favoriti da una politlmanetaria fortemente espansiva,
hanno favorito in alcuni paesi un elevato indebédato delle famiglie
soprattutto per I'acquisizione di abitazioni; cia portato a notevoli incrementi
dei prezzi degli immobili, poi rivelatisi non sostbili. Sono stati creati prodotti
finanziari complessi, con la finalita di cedere suoércato parte dei rischi
dell'intermediazione; si € estesa la rilevanza @eiddetto “sistema bancario
ombra” che consentiva arbitraggi regolamentari, ecasano importanti
infrastrutture di mercato, quali quella per la negmione dei prodotti derivati, e
le politiche di remunerazione davano origine acemwi distorti. La crisi ha
anche reso evidenti le debolezze del quadro regoltare e dell’azione della

supervisione in molti paesi. In particolar modoHnropa, si sono verificate



significative criticita nell’assetto istituzionale di vigilanza che rivelano

differenti peculiarita del sistema finanziario eped.

La crisi & stata dunque devastante, si € estesavelntita tra i Paesi e,
attraverso il canale bancario, dalla finanza atlremmia. Le politiche monetarie
e fiscali sono state immediatamente attivate peoscriverne I'impatto sullo
sviluppo economico, con risultati tuttavia non cesdldisfacenti; in molti Paesi
I governi sono dovuti intervenire per salvare lendiee dal fallimento
sostenendo considerevoli costi che si sono riflesdi peggioramento delle
finanze pubbliche. Tutto cid ha ovviamente indoit@overni ad avviare
un’ampia serie di riforme regolamentari per limida probabilita che crisi di

tale livello possano ripetersi.

Il recente accordo di Basilea, noto come Basiléa@3una tappa importante,
anche se non esauriente, di questo processo, awmse da revisione
dell’architettura della vigilanza europea. Questale driforme sono
complementari, infatti la prima, che dovra essereepita a livello europeo,

interviene sull’assetto delle regole prudenziah gandere il sistema finanziario

> Pil approfonditamente si veda TARANTOLA A. MLa vigilanza europea: assetti,

implicazioni, problemi apertiin Mondo bang.2011, n. 2, pag. 17 ss.

* Piu in generale sull’argomento si veda TUTINO FBIRINDELLI G. — FERRETTI P. (a

cura di),Basilea 3, Gli impatti sulle banch®lilano, 2011.



piu solido e resistentesinock mentre la seconda interviene sulla strutturaadell

vigilanza europea per eliminare le criticita chedanotavano.

In questo lavoro, appunto, dopo una breve presenm@azgenerale della riforma
iIn questione, accenneremo alla situazione econdhmaoziaria europea
contemporanea, in particolar modo cercando di pmraggiore attenzione alla
situazione delle banche; ripercorreremo poi laiatdella normativa in esame,
visualizzando i momenti salienti dalla sua nasadabggi. Dopo una necessaria
parte storica, quindi, necessaria per contestuwakz4a disciplina odierna,
presenteremo nel dettaglio la nuova architettura sildema finanziario di
vigilanza, cercando di evidenziare cio che di positale riforma ha introdotto
ma ponendo particolare attenzione anche ai puiticicche ogni nuova e

complessa disciplina presenta in alcuni suoi tratti

LA DIRETTIVA 2010/78/UE: ASPETTI INTRODUTTIVI

La riforma che prenderemo in considerazione corstgui&voro € entrata in
vigore il 1° gennaio 2011, dopo che nellautunnd #@09, in seguito ad
un’analisi approfondita compiuta dalla Commissi@wopea e dal “comitato

dei saggi” presieduto da Jacques De LaroSiérdParlamento e il Consiglio

* Originario di Parigi, Jacques De Larosiére ha mrtpnegli anni ruoli importanti in ambito
finanziario in Francia ma non solo: oltre ad avaettd parte dell’organizzazione del Fondo
Monetario Internazionale e governatore della Bagic&rancia, € stato presidente del comitato

strategico del tesoro francese e consigliere di BldRbas, noto gruppo bancario operante in tutto



dellUnione Europea hanno approvato un’ampia rifarndell’architettura
finanziaria europea. Oggi sono quindi operativuowi organismi previsti dalla
riforma: il Comitato europeo per il rischio sistemi(“European Systemic Risk
Board’ — ESRB), con funzioni di vigilanza macroprudengjae tre Autorita
europee di vigilanza microprudenzialeE(fropean Supervisory Authorities
ESA), distinte per settore di intermediazione (la@itc mobiliare e

assicurativo).

La riforma e frutto di un faticoso compromessoglaapprocci piu ambiziosi,
sostenuti ad esempio dal Parlamento europeo, chendicava la
centralizzazione dei poteri di vigilanza rivoltilalistituzioni cross-border
associandoli a meccanismi di finanziamento eurppeia gestione delle crisi, e
le posizioni conservatrici assunte da diversi pa#snterno del Consiglio che
si opponevano a mutamenti dell’assetto della wigida che intaccassero |l
principio del mantenimento delle responsabilitecapo alle autorita nazionali.
Tuttavia, anche per merito dell'impulso impressmafoziato da alcuni paesi,
tra cui I'ltalia, la riforma introduce importanthmovazioni nell'organizzazione

finanziaria, allineando 'Europa a paesi, quali$fiati Uniti, dove recentemente

il Mondo; recentemente, inoltre, a seguito dellssicfinanziaria, ha scritto una relazione alla
Commissione Europea sostenendo la necessita diectea Consiglio europeo per il rischio
sistemico. Questa relazione ha preso appunto ihsawe, ed invita ad una riforma del sistema di
supervisione dei mercati, come vedremo in modoapigrofondito nel primo capitolo del Nostro

lavoro.



& entrato in vigore iDodd-Frank Act, in cui I'assetto istituzionale dei controlli

& stato significativamente modificato a seguitdadetisf.

Come appena accennato, a seguito della crisi fimaaazche ha colpito I'area
dell’euro, ma non solo, le soluzioni suggerite perre rimedio a tale situazione
vedono, da un lato, il rafforzamentamkost country supervisory powers over
liquidity, and the right of host country supervisdo demand subsidiarisation
and to impose adequate capital requirements antticésns on local business
activity»>’, prospettata dalurner Reviej con sostanziale abbandono quindi
del principio dellhome country controldall’altro, I'accentramento di taluni
poteri di vigilanza presso una o piu agenzie comsuggerito dal rapportde
Larosieré. In realta il Turner Reviewconsidera anche la creazione di un

organismo comunitario con compiti in materia diildgza® e proprio su

> Si tratta di un pacchetto di misure di regolameintaz introdotte negli Stati Uniti nella meta
del 2010 con lo scopo di ridisegnare le regolendeicati finanziari americani, al fine di evitare il
ripetersi di altre crisi simili a quella recenterteeaccaduta per le note vicende dei tisolbprime

°Cfr. TARANTOLA A. M., op. cit, pag. 18.

7 Sulla questione si veda piti ampiamente FBA¢ Turner Review. A regulatory response to
the global banking crisid.ondra, marzo 2009, paragrafo 2.10.

® Propone un modello di organizzazione del sistemmanfiiario europeo incentrato sul
Financial Services Authority (FSA), che deve regolée attivita effettuate dagli intermediari
finanziari, ma non solo, per garantire cosi unaliong regolamentazione prudenziale degli stessi;
in particolare, obiettivi alla base del FSA sonotlgela dei consumatori, la riduzione della
criminalita finanziaria, la stabilita finanziaridafiducia nei mercati.

° Per un migliore approfondimento sull’argomento cfe. Larosiere RepartBrusselles, 25
febbraio 2009, pag. 167-189.

'° Precisamente & previsto ctibe creation of a new European Union institutiorsitucture,

which would replace the Lamfalussy committees. Bdty would be an independent authority with



guesto punto le differenze tra i due rapporti soremo marcate di quel che si
pensi a un primo esarifementre il rapportale Larosierenon contiene nessuna
proposta di rafforzamento dei poteri delle autongzionali che, anzi, sono
destinate a perdere alcune competenze a favongetieqcomunitarie e a veder
ridotto I'ambito della propria discrezionalita. Caferimento al tema in esame,
comungue, € sottolineata da quest'ultimo rapposaonécessita di stabilire
norme regolamentari uniformi, eliminando le eccez® le deroghe previste a
livello nazionale, ed istituire una vigilanza intath, con la creazione, da un
lato, di un organismo di vigilanza macroprudenzidl€onsiglio Europeo per il
Rischio Sistemico (ESRB), che fa perno sulla BCEjatl'altro, di un sistema
di tre autorita di vigilanza microprudenziali, I'ES (Sistema Europeo delle
Autorita di Vigilanza Finanziaria), articolato ndlutorita Bancaria Europea
(EBA), nell’Autorita europea per le assicurazionifendi pensione (EIOPA) e
nell’Autorita europea per i valori mobiliari (ESMA)I rapporto auspica il
coinvolgimento del SEBC nella vigilanza macropruzddale, ma scarta I'ipotesi

di conferire a esso compiti di vigilanza microprogiale.

regulatory powers, a standard setter and overseethie area of supervision, and would be

involved, alongside central banks, in macro-pruggnainalysis, while leaving the primary

responsibility for supervision at member state feve

' Convergenze tra i due rapporti sono ravvisabilihenoella necessita, sottolineata da

entrambi, di prevedereufferspatrimoniali in funzione antiprociclica, una pitiisgente disciplina

dei coefficienti di liquidita, una disciplina dedl c*sistema bancario ombra”.

2 Per un maggior approfondimento si vettal arosiere Repar25 febbraio 2009.



Le nuove autorita ereditano quindi I'esperienzalidaggloghi comitati previsti
nello schema diamfalussy’ e si pongono al centro di un sistema federale di
regolamentazione e vigilanza finanziaria per caspetti simile a quello ideato
per la gestione della politica monetaria nell’adedl’euro, con la BCE centro
propulsore del Sistema europeo di banche celitridi particolare, la vigilanza
microprudenziale segue, in una prima fase, unrwitl riparto di competenze
settoriale “per soggetti” (banche, assicurazionperatori del mercato
mobiliare), e in una seconda fase un criterio danio di competenze “per
finalita”, distinguendo cioe tra stabilita finanda delle banche, delle
assicurazioni e delle principali istituzioni finaade da un lato e vigilanza di
correttezza e sul mercato dall'aftto Nella prima fase, sempre secondo il

rapporto de Larosiere le tre nuove autorita di vigilanza microprudefeia

B Si tratta di un piano d’azione dellUE in tema didrmativa obbligatoria da parte degli
operatori finanziari, con I'obiettivo di migliorarikmercato unico dei servizi finanziari; cido viene
risolto, stando appunto a quanto proposto in queshtesto, attraverso I'armonizzazione minima,
cioe un livello di tutela minimale definito dallammunita con principi di carattere generale (ne
segue cosi una disciplina diversa Paese per Pae$enaata su principi fondamentali di carattere
comune e in grado di garantire su tutto il terrdoeuropeo una tutela almeno pari a un livello
minimo prestabilito), ed attraverso il mutuo ricenimnento, secondo cui la vigilanza nazionale e
responsabile dei controlli.

V. anche DI GIORGIO G..a nuova vigilanza finanziaria europea: limiti eaptunita, in
Bancarig 2011, n. 1, pag. 3.

¥ Su tali profili cfr., oltre al documento della BCRecent developements in supervisory
structures in the EU Member States (2007-20&0\www.ecb.europa.elENRIA A. — TEIXEIRA,

A new Institutional Framework for financial Regutat and Supervisignin CANNATA —
QUAGLIARIELLO (a cura di),Basel 1l and Beyond. A Guide to Banking Regulatdter the
Crisis, Londra, 2011.
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operano sostanzialmente come unita di coordinamagite autorita nazionali;
esse svolgono, tuttavia, anche compiti piu puntuglali la mediazione con
effetti vincolanti tra le autorita nazionali, I'emazione di standards di

vigilanza di comune applicazione, I'adozione diidemni tecniche direttamente
applicabili ai soggetti vigilati, e, soprattuttdautorizzazione e la vigilanza
diretta su specifici organismi transnazionali qielagenzie di rating e i gestori

delle strutturepost-trading

Nella riforma in esame I'ESRB rappresenta sicuramela novita piu

importante, anche se la sua compleggasernance rischia di minarne

I'efficienza, a detta di alcuni, riflettendo acctamente gli equilibri tra i

principali organismi preposti al governo del sistetmancario e finanziario
nell’Unione. Tuttavia, va sottolineato che la neitdsdi agire in tempi rapidi a
causa del contesto economico contemporaneo nohlse/@munque permesso
alternative realistiche migliori. L’istituzione djuesto ente risponde al bisogno
di disporre di strumenti per individuare per temfjeoomeni potenzialmente
portatori di instabilita sistemica; la crisi haatti messo in evidenza come sia
indispensabile prestare adeguata attenzione adtiagpali per esempio |l

ritmo di espansione dell'attivita creditizia, il agfo di indebitamento del
sistema, la dinamica dei prezzi delle attivita finarie, le interconnessioni tra
istituzioni, mercati ed infrastrutture finanziariehe non sono normalmente
oggetto dell’attivita di vigilanza microprudenzialea che possono tuttavia

aumentare la vulnerabilita del sistema finanziaetle fasi di contrazione del

11



ciclo. Per questo 'ESRB ha il compito di condura@alisi sul sistema
finanziario europeo, segnalare le aree di rischforeulare raccomandazioni
per interventi correttivi da realizzare a livellorepeo o nazionale. Va precisato
tuttavia che le raccomandazioni dellESRB non hamaiura legalmente
vincolante, ma possono pero essere rese pubblehaqgerescere la pressione

sulle autorita nazionali ed europee alle quali Sodaizzate.

Nella nuova architettura la vigilanza microprudeiteie svolta dalle tre autorita
di vigilanza europee (ESA) e dalle autorita di Mgkza nazionali; le ESA
riuniscono i vertici delle vigilanze dei paesi ddhione nei settori bancario,
mobiliare, assicurativo e dei fondi pensione, hapasonalita giuridica status
legale riconducibile a quello delle agenzie delidhe europea. Esse hanno lo
scopo di assicurare una vigilanza realmente intagraoerente sulle istituzioni
finanziarie europee, attraverso la promozione aetionizzazione delle regole
e delle prassi di vigilanza applicate alle singstuzioni, e di rafforzare il
coordinamento tra le autorita nazionali. Alle ESgono attribuiti molteplici
compiti, come per esempio predisporre regole consoncernenti gli aspetti
piu importanti della regolamentazione nel settareriziario che, una volta
approvate della Commissione europea, sarannoatiretite applicabili in tutti
gli Stati membri dell’lUnione, o ancora assumereigieoi vincolanti per
risolvere controversie tra autorita nazionali djilinza e per porre rimedio ai

casi di non corretta applicazione della normativ@opea, o anche adottare

12



provvedimenti nei riguardi di singole istituzioniele autorita nazionali non si

uniformino alle loro decisior.

L’EUROPA OGGI: CRISI E RIFORME

Da alcuni anni si sta sviluppando in Italia e at&ro un ampio dibattito sulle
crisi bancarie, sull'adeguatezza degli strumentpivenzione e di gestione
delle medesime a disposizione delle Autorita dilaigza, sulla ridefinizione
degli obiettivi e degli assetti dei sistemi di assazione dei depositi, sugli
interventi pubblici a copertura delle perdite danti dai dissesti; nel nostro
Paese, in un quadro di sostanziale stabilita chearatterizzato per decenni il
sistema bancario e finanziario, frutto anche di tegolamentazione protettiva,
I'attenzione degli studiosi, del legislatore e degtessi intermediari nei
confronti di tali questioni si € destata solo n@menti in cui si sono verificati
episodi di crisi di una certa entita. L’attuale @sciuto interesse al fenomeno
della crisi dell'impresa bancaria, e piu in genensrso tutte quelle imprese che
operano nel settore della finanza, € dovuto alffuslone dei fenomeni di
dissesto, anche di rilevante portata, verificat@si quasi tutti i paesi
industrializzati, che hanno posto problematiche vieuee complesse con
riferimento alle cause, alle forme di manifestagiomonché alle soluzioni

sempre piu articolate che si sono rese necessafeiona parte dei casi con il

* Cfr. TARANTOLA A. M., op. cit, pag. 19.
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ricorso all'intervento pubblico. Essi sono da rieghre ad un insieme di fattori,
tra cui i processi di liberalizzazione normativa, rhaggiore turbolenza dei
mercati connessa alla loro globalizzazione, I'atcarione dei livelli
concorrenziali, la crescita dei profili di rischi@i difficile rilevazione e
misurazione sia per gli organismi di vigilanza pier gli stessi intermediari)

connessi allo sviluppo di strumenti finanziari inativi e di nuovi operatotf.

Il verificarsi di crisi circoscritte a singoli inteediari costituisce un evento
normale, un fenomeno immanente ad un sistema basgkg¢oregole del mercato
e caratterizzato da un livello crescente di conipéfi, che nessun sistema di
vigilanza, per quanto forte ed efficace, potra idipe la possibilita di
fuoruscita dal mercato di operatori marginali, tf@l canto, assicura la
funzionalitd del mercato e stimola tendenzialmectwenportamenti virtuosi,
cioé orientati alla sana e prudente gestione effiienza da parte degli
intermediari. Anche nel nostro Paese il legislatoomsapevole che il verificarsi
di instabilita individuali costituisce una circosa intrinseca ad un contesto di
mercato altamente concorrenziale, ha affidato aliohita di supervisione il
compito di perseguire la stabilita complessiva, cbstituisce la finalita ultima

della vigilanza (come espresso nellarticolo 5 F&). L'obiettivo della

Y Tra gli studi condotti in Italia in materia si riglma per un maggior approfondimento, in
particolare, RUOZI R. (a cura dile crisi bancarie Milano, 1995. Inoltre per una precedente
analisi organica della materia si rinvia anche aBE. — MINERVINI G. — PATRONI GRIFFI
A. — PORZIO M. (a cura diBanche in crisi 1960-19883ari, 1987.

¥ In particolare, come espresso anche nel T.U.Bitid@o in questione precisa che «La

vigilanza sulle attivita disciplinate dalla presepiarte ha per obiettivi: la salvaguardia delladid
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stabilita deve perd essere raggiunto in modo diveispetto al passato, cioe
non piu attraverso sistemi di vigilanza strutturade basati su interventi
autorizzativi preventivi in merito alle singole @peioni che gli operatori
intendono porre in essere, ma attraverso regoldepaiali valide per tutti gli
intermediari, che consentano il libero dispiegarsiel’autonomia

imprenditoriale.

In questo quadro, all'azione delle Autorita di \égiza € attribuita la funzione
di predisporre procedure e meccanismi per il cdiotrdell’applicazione delle
regole prudenziali al fine di ridurre le probalgilithe le crisi si verifichino; ma
difficilmente esse potranno evitare che per disfoumzinterne o per volonta
fraudolente, ovvero per l'azione selettiva del magwc si determinino dissesti
riguardanti singoli intermediari. L'importanza chié sistema finanziario
raggiunga I'obiettivo della solidita globale nogsifica tuttavia che le Autorita
di vigilanza non debbano preoccuparsi del verificaell’evento patologico,
confidando sull’assorbimento del medesimo all'interdel mercato; infatti il
dissesto bancario, anche dove non determini effsi§iemici, provoca
distruzione di ricchezza e costi per i vari soggettcategorie di soggetti
coinvolti nellimpresa. Vi e inoltre il problema ehi costi stessi si

distribuiscono in maniera diversa tra i vatakeholders L’'ordinamento si

nel sistema finanziario, la tutela degli investitéa stabilita ed il buon funzionamento del sistem
finanziario, la competitivita del sistema finankiae I'osservanza delle disposizioni in materia
finanziaria>>. Per un commento, v. da ultimo RESTIE G. (a cura di)La prevenzione della

crisi bancaria nell’'ordinamento italiano e comunii@, Napoli, 1996.
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preoccupa, percio, di assicurare che anche le cirsioscritte a singoli
intermediari vengano gestite in modo efficienteoa strumenti appropriati per
evitare che le stesse si propaghino fino a proeoedfetti sistemici o per
ridurne i costi sociali; coerentemente con talegpio, la legislazione bancaria,
al pari di quanto avviene in quasi tutti i paesgeyede procedurad hocper il
trattamento degli stati patologici, affidate al gow dell’Autorita

amministrativa di controllG.

Per le Autorita di vigilanza il manifestarsi di uodsi costituisce comunque un
momento di rottura di un determinato equilibriagaindi, innesca riflessioni e
approfondimenti sulle cause che I'hanno determimatull’adeguatezza degli
strumenti disponibili. Sono infatti le concreteusizioni di crisi, con i problemi
che pongono, a stimolare il perfezionamento daepdsdlle Autorita delle
misure di prevenzione e di intervento, in un preoedi azione e reazione che
porta ogni volta alla determinazione di nuovi edpuil Ogni volta che si
verifica un dissesto bancario viene chiamato insaaudl ruolo svolto
dall’Autorita di vigilanza, vengono sollevate ccitie in ordine al suo operato
nelle fasi che hanno preceduto il manifestarsiadetisi e al non appropriato o
ritardato utilizzo degli strumenti disponibili. Sgere una funzione di vigilanza

non & compito facile, non solo nel comparto finarie, ma in tutti i settori

¥ Per un ulteriore approfondimento sulle crisi deifiresa bancaria si veda anche
BOCCUZZI G.,La crisi dellimpresa bancaria, Profili economici giuridici, Milano, 1998,

pag. 14 ss.
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della vita economica e sociale in cui ad una atdtagi affidato il compito di
controllare un determinato fenomeno o attivitapenmle, e certamente giusto,
che I'operato del “controllare” sia sottoposto abiio esterno, ma e elevato |l
rischio che quando si verificano fenomeni patolodiattenzione tenda a
spostarsi dai soggetti che hanno determinato I®velannoso all’istituzione
tenuta alla vigilanza (che per definizione si codlall’'esterno del fenomeno o
attivita assoggettata a controllo), quasi che cuidista possa investire tutti gli
aspetti e tutti i momenti in cui l'attivita stessgene ad esplicarsi. Per altro
verso, sono i singoli casi di dissesto che detemnonclamori nell'opinione
pubblica, non certo i risultati che le Autorita abntrollo raggiungono con la
dovuta riservatezza nell’'azione preventiva, chetgppom correggere o a
sanzionare i comportamenti devianti, ad evitare glhstessi assumano forme
patologiche gravi, a realizzare soluzioni volte imediare per tempo alle

anomalie riscontrate.

Nel comparto finanziario, in alcuni casi, le Autarisono state oggetto di
critiche ed accusate di responsabilita per omigsiah controlli o di

provvedimenti preventivi nei confronti di alcuni ggetti, trascurando la
responsabilita primaria degli organi cui € affidéagestione aziendale degli
stessi e i limiti e gli ostacoli che l'azione digianza puo0 incontrare in
determinati contesti inaffidabili o fraudolentiirocontesti di mercato altamente
competitivi. D’altro canto, I'azione di controlldene svolta nel pieno rispetto

dellautonomia imprenditoriale della banca, affetanadall’ordinamento, e
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pertanto I'Autorita di vigilanza «non pud e non vde sostituirsi agli

amministratori nelle scelte d'impres&:>

Il problema che viene alla luce quindi si riconageth buona sostanza, al grado
di discrezionalita di cui I'Autorita di vigilanzaigpone nell’attivazione degli
strumenti; infatti, difficiilmente potrebbe invocarsuna responsabilita
dell’Autorita di controllo dove gli interventi ndiossero discrezionali, ma legati
automaticamente al verificarsi di determinati ppg®asti oggettivi. Il tema della
discrezionalita dell’Autorita di vigilanza nellaedta dei modi e dei tempi di
intervento in situazioni di anomalia € oggetto whipgo dibattito in quasi tutti i
Paesi; correnti di pensiero autorevoli sostenganmdcessita di attenuare i
poteri discrezionali dell’Autoritd di vigilanza, néolando I'attivazione degli
strumenti a predeterminati parametri in grado griesere la situazione tecnica
delle banche (coefficienti patrimoniali correlaticaversi profili di rischio). In
guesta direzione, negli Stati Uniti all'inizio deghnni '90, sulla scorta
dell’'esperienza maturata nelle numerose crisi b@nceerificatesi negli anni
ottanta, il sistema di vigilanza ha subito innowazidi rilievo, con il passaggio
da un modello discrezionale ad uno schema di iatgrvautomatici: gli
interventi dell’Autorita di controllo sono diventaibbligatori al verificarsi di
determinate condizioni, in particolare al raggiumgnto di determinate soglie

del rapporto tra attivita rischiose e capitale.

** Su tale argomento si veda DESARIO Xudizione presso la Commissione Finanze della
Camera dei Deputati in merito alla vicenda del Googd-erruzzj Banca d'ltalia, Documenti, n.
417, luglio 1993.
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Una valutazione comparata del grado di validitadies modelli non € compito
facile; I'elemento piu rilevante ai fini di tale h#azione riguarda la
tempestivita dell'intervento, in quanto da quesitohd dipende l'efficacia
dell'azione correttiva o la possibilita di attenede perdite in caso di dissesto,
tenuto conto del tempo che intercorre tra I'avvedled misure di aggiustamento
e il dispiegarsi dei loro effetti. Al riguardo varmsiderato, da un lato, che la
discrezionalita puo consentire di calibrare piticaiiemente gli interventi alle
specifiche situazioni che si possono presentargguoadeterminare il rischio di
comportamenti di attesa 0 eccessivamente prudangiagte dell’Autorita, che
possono ritardare gli interventi di aggiustamenggessari ad evitare processi
degenerativi piu gravi; dall'altro, 'automatismega la sua efficacia alla
“bonta” delle regole preposte all’attivazione degterventi e pud comportare il
rischio di eliminazione dal mercato di banche aacsowlvibili e comunque in

grado di pervenire al risanamento.

La demarcazione tra i due approcci, in realta, @@osi netta come appare sul
piano teorico, in quanto anche la violazione debpetro oggettivo utilizzato
non & facilmente percepibile, data la propensioglte danche a non rilevare
correttamente le poste in bilancio che presentancantenuto di rischio piu
elevato, come venuto in luce nella maggior partke @eisi bancari&; pertanto,

anche il sistema automatico puo presentare il dimdella tardivita degli

’! Basti pensare, senza andare molto indietro condmaria, alla recente crisi dei titoli
subprime la quale ha probabilmente influito piu di quadsialtro fattore a determinare la

situazione di incertezza in cui versano oggi i rmgrnanziari di tutto il mondo.
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interventi se i dati di bilancio delle banche satsservazione non sono veritieri.
Esso presuppone, quindi, un utilizzo piu intensglideccertamenti ispettivi per
verificare la correttezza delle segnalazioni ettt dalle banche all’Autorita di
vigilanza e la conseguente necessita di una sostite di quest’ultima nella
valutazione del grado di rischio delle attivita. sistema automatico da luogo,
in questo modo, ad interventi di carattere disoreaie, sulla base di una
valutazione dello stato aziendale diversa da queerata dall'intermediario,
valutazione che assume caratteri particolari inntuai riferisce ad attivi di
natura finanziaria. In ltalia il modello di vigilaa e imperniato
tradizionalmente sulla discrezionalita; essa harasstuttavia connotati diversi
da quelli vigenti sotto il regime della vigilanzarwgturale, in quanto con
I'introduzione della vigilanza prudenziale e, inrg@lare, dei coefficienti
patrimoniali, si € instaurato di fatto uno schenperativo basato su processi
decisori piu oggettivi, quale risultato dell'appiione di regole predeterminate
in via generale. Per effetto di tali regole e dedelli di analisi cartolare che su
di essi sono stati elaborati, gli interventi prewansono collegati alrating
assegnato alle banche nei fondamentali profiliigeali, ancorché i relativi

criteri non siano resi noti preventivamente agk@ori.

Da questa prima analisi del sistema bancario efiaao in cui versa il nostro
Paese, e I'Europa piu in generale, ci si rendeccdetl'importanza con cui Si
inserisce I'argomento che stiamo andando a corsiel@on questo lavoro. La

necessita di riformare il sistema delle Autoritavigilanza finanziaria, infatti, &
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sentita necessaria a livello nazionale quanto &ldivcontinentale, e la riforma
portata dalla direttiva 2010/78 dell’'Unione Europesppresenta un passo
importante per cercare, se non di risolvere corapiente il nodo della stabilita
bancaria e finanziaria, almeno di porre le basi perfuturo in cui crisi

economiche come quella appena accaduta non pogsanwgerificarsi, od

almeno possano essere individuate e risolte pioceetente e senza gli effetti
catastrofici a cui in questo caso si ha assistitc@ effetti sono ancora oggi

riscontrabili quotidianamente.
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CAPITOLO PRIMO

STORIA DELLA NORMATIVA EUROPEA IN TEMA DI VIGILANZA

1.1La nascita della cooperazione tra le banche centialla Banca dei

Regolamenti Internazionali

Prima di addentrarci in modo piu approfondito regiflisi della riforma delle
Autorita europee di vigilanza finanziaria attuatdlal direttiva 2010/78/UE, &
utile illustrare brevemente il percorso storico coni si € giunti alla
maturazione di questa riforma, per poter meglio m@nderla e capirne i

principi che ne stanno a fondamento.

A differenza di quanto si possa pensare, gli anirnazionali tra banche
centrali nazionali risalgono a molto prima deglnaiirenta del secolo appena
trascorso; esempi significativi sono dati dalle &aand’Inghilterra e di Francia,
le quali si aiutarono reciprocamente coteaders of last resornelle crisi

finanziarie del 1825, del 1836-39, del 1856, deébd,8del 1890 e del 1907, o
anche dallaFederal Reserve Bank of New Yodhe nel 1920 si mosse in
soccorso di una Gran Bretagna in difficolta attraseaggiustamenti nella sua

politica del tasso di scorto Tutto cid, tuttavia, era lontano dall’essere

! Per un approfondimento sul tema, in questo contestgpossibile in modo pit dettagliato, si
vedano MARTINENGO G. — PADOAN P.C. (a cura dig crisi finanziarie Bologna, 1985, e
GOODHART C. — ILLING G. (a cura di)Financial crises, contagion, and the lender of last
report: a readey Oxford, 2002.
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istituzionalizzato, aveva carattere episodico dti@oin alcuni casi provoco

risentimenti in chi prestava assistenza e umili@zi@ gli assistiti.

Formalmente, quindi, le banche centrali cominciaraa organizzare la loro
cooperazione in modo sistematico tramite la BRIna dei Regolamenti
Internazionali), voluta dal Piano Youndel 1930, che seguiva il Piano Dawes
del 1924; entrambi i piani tentarono di risolverfinitivamente la questione
delle riparazioni tedesche a seguito del conflitiendialé, ovvero con il Piano
Dawes si prevedevano gli importi mentre con il Bidoung si organizzava il
sistema di trasferimento dei fondi in marchi tedthescei conti dei paesi
creditorf. In sostanza il Piano Dawes era iniziato con @siito internazionale
di 200 milioni di dollari, diviso tra i principaklleati finanziari, includendo gli
Stati Uniti, dove tra l'altro si registro una fontehiesta di acquisti in eccesso
rispetto all'offerta, dando avvio ad umoom dei titoli esteri, specialmente
tedeschi, che procurarono al governo tedesco laitavalitilizzata per |l
pagamento delle riparazioni; il prestito del Piafaung, invece, venne emesso
dopo l'inizio del rialzo di Wall Street degli inizilel 1928, che dirotto gli

investitori dai titoli esteri verso i capitali namali, e il crollo del mercato

> Sullargomento per un maggiore approfondimento eilav CABIATI A., Da Versailles

all’Aja: Il piano Young Torino, 1929.

* Si veda in modo piu esaustivo BRESCIANI TURRONI ICgrimo anno di applicazione del

piano Dawesin La riforma sociale 1926, marzo-aprile, pag 12 ss.

*In tema di riparazioni il riferimento classico @sKEYNES J.M., The Economic

Consequences of the Peakendon, 1971, Il, pag. 65 ss.

> Non essendo possibile in questa sede approfonitiinéoumente I'argomento in questione si

rimanda a BAFFI PLe origini della cooperazione tra le banche centr8lari, 2002.
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borsistico dell’'ottobre del 1929. | titoli del pt#s Young dopo I'emissione
scivolarono verso il ribasso, i movimenti di capitalungo termine si ridussero
bruscamente e le prospettive tedesche di poteinc@ame a pagare le riparazioni
divennero incerte E’ con questi due interventi quindi che possiademtificare

il punto d’inizio degli aiuti tra banche centraln imodo organizzato e
formalizzato istituzionalmente, essendo tutti glutia antecedenti frutto di

accordi “personali e saltuari”, come nel caso lljura le banche di Francia

ed Inghilterra visti precedentemente.

In questo difficile contesto comincio quindi ad ogre il primo istituto europeo
che mirava ad unificare i bisogni di coordinamemtoambito economico e
finanziario del continente, con tutti i problemiecimizialmente si presentarono:
problemi di finanza internazionale emersi dopo tanp guerra mondiale,
soprattutto dovuti alla mancanza di obiettivi comeidi un comune sentire tra i
rappresentanti delle principali economie, che pattdisastro degli anni Trenta
e Quarantj I'isolazionismo degli americani, il declino delkadershipinglese,
I'insistenza dei francesi nel percorrere la lomada separatamente dagli altri, la
perdita di adeguatezza dell'oro come standard racioeinternazionafe sono

tutti fattori che hanno minato la sopravvivenzdal8RI. Nello stesso tempo, le

® Non essendo il tema maggiormente approfondibileqimsto contesto, si rimanda a
ALDCROFT D. H.,Da Versailles a Wall Street;: 1919-192ilano, 1983.

” Per un approfondimento si veda TELO’ M. (a curg @ijisi e piano: le alternative degli
anni Trenta Bari, 1979.

® Sul tema si veda in particolare CLARKE S.V.0a, collaborazione tra banche centrali dal
1924 al 1931 Milano - Bari, 1984, pag. 50.
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componenti necessarie ad un efficace sistema nrométéernazionale, come
I'assenza di riparazioni e di debiti di guerrayikttivazione di un mercato dei
capitali a breve e a lungo termine e la coopera&ziom le banche centrali sulle
linee di fondo e in risposta alle crisi, indicare ia per i concreti sviluppi

istituzionali che si realizzeranno dopo la secogaierra mondiale.

Interessante e infine sottolineare che la cittdtaqeer la sede della BRI fu
Basilea, in Svizzera, che in quel periodo rappres@nun importante snodo
ferroviario europeo; probabilmente proprio per qoewotivo e per il fatto di
trovarsi in un paese neutrale, fu scelta questa, cia quale ancora oggi
rappresenta un punto d’incontro importante per eadordi internazionali in
ambito economico e finanziario, anche se a quepteia scelta non venne
condivisa da tutti, per il fatto che in un mondacdmbiamenti tecnologici come
guello che si stava affacciando sarebbe statarieeima citta piu facilmente

accessibile in aereo piuttosto che in treno.

1.21l Trattato di Maastricht e la nascita del SEBC

Bisogna sottolineare che quanto detto nel paragrappena terminato
rappresenta comunque solo il primo esempio di lbotiazione tra autorita
nazionali operanti nel settore finanziario; potreonaefinirlo “I'inizio di tutto”,

volendo identificare il momento iniziale in cui comio a manifestarsi

I'esigenza di un coordinamento a livello sovranaale tra autorita finanziarie
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di diversi Paesi, anche se va sottolineato chenoid ha nulla a che fare con
'odierna organizzazione che si & venuta a creak nostro continente.
Quest'ultima, infatti, e frutto di un sistema pmid ed economico ben piu
complesso, creato in seguito alla formazione deildde Europea ed in seguito
all'introduzione dell’euro, fattori che stanno alkmse dell'integrazione dei
mercati continentali. Ma anche questi elementi sahoro volta il frutto di un
lungo percorso politico culminato con il Trattaidvhastricht (o anche Trattato
sull’'Unione Europead) il quale, firmato il 7 febbraio 1992 ed entratovigore il
1° novembre 1993 dai dodici paesi membri dell'@l@omunita Europea (oggi
Unione Europea), stabiliva le regole politicheparametri economici necessari

per I'ingresso dei vari Stati aderenti nell’'unione.

Gia nella Dichiarazione solenne sull’Unione eurgpadottata dal Consiglio
europeo di Stoccarda nel giugno 1983, si proponkvaealizzazione di
un’unione politica dell’Europa, che s’integrasse t@ CEE e che avrebbe avuto
come nome quello di Unione Europea; tuttavia fuosot seguito alla
riunificazione della Germania attraverso la cadighmuro che fu possibile un

tale risultato.

Piu correttamente, quindi, si dovrebbe indicarerdttato di Maastricht come il

momento iniziale della cooperazione in modo orgeatiz a livello continentale

° Per ripercorrere in modo pili dettagliato la stalgdla Comunita Europea si rimanda, tra gli
altri, a TIZZANO A.,Codice dell'Unione europea: il trattato di Maasthi; il trattato C.E. e i testi
collegati, Padova, 1998.
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delle autorita nazionali operanti nel settore fiiarno: questo, infatti, risolse gl
ultimi dubbi sul’Unione economica e monetaria,bsétendo che entro il 1°
gennaio 1999 si sarebbe introdotta la moneta univ¥@&nne cosi
temporaneamente creato I'lstituto monetario eurqpé&), precisamente il 1°
gennaio 1994, con il compito di rafforzare la caagene tra le banche centrali
ed il coordinamento delle politiche monetarie, e @uello di realizzare i
preparativi necessari per l'istituzione del Sisteengopeo di banche centrali
(SEBC), per la conduzione di una politica monetariaca e per la creazione di
una moneta unica. Dall'lME, quindi, nacquero si8@E che il SEB&, con lo
scopo principale di mantenere la stabilita dei prez coordinare la politica
monetaria unica. Per essere ancora piu preciSisiema europeo delle banche
centrali comprende, secondo quanto previsto dad@o 107 del trattato che
istituisce la Comunita europea, la Banca centralepea e le banche centrali
nazionali dei 27 stati membri dell’'Unione, senzguardo se questi hanno o
meno aderito al sistema della moneta unica (siiderisper esempio la Gran
Bretagna); tuttavia solo i governatori delle banoheionali dei paesi che hanno
introdotto la moneta unica prendono parte al psxeakecisionale ed attuativo

della politica monetaria della BCE.

Ricapitolando, dunque, con questa breve analidiodghnizzazione politica

europea abbiamo cercato di inquadrare lo scenacaiiandremo a considerare

“ V. BANCA CENTRALE EUROPEA, La politica monetaria unica nella terza fase:

caratteristiche generali degli strumenti e dell@pedure di politica monetaria del SEBT298.

27



la direttiva al centro di questo lavoro; risultattéaia ancora necessario

compiere alcuni passi importanti prima di giungegoterla considerare.

1.3 Attivita Bancaria Internazionale e Vigilanza

Nel corso degli anni, lo sviluppo sempre maggiomdlattivita bancaria
internazionale, anche a seguito di quanto accaalliteello di politica europea,
se da un lato ha costituito la naturale e fisiadagionseguenza della sempre piu
stretta integrazione dei mercati finanziari, d#it@ha rappresentato un fattore
di costante minaccia per la stabilita dei mercess. Pur nella diversita dei
contesti istituzionali e delle specifiche carateche degli intermediari
coinvolti, se si ripercorre la storia delle piu grarisi degli ultimi anni, é
evidente come il filo conduttore che le rende perticversi omogenee sia
sempre stata la patologia dellattivita oltrefreméi il fattore scatenante
dell'insolvenza e I'elemento che piu di ogni altra richiesto alle autorita di
vigilanza un lungo e faticoso sforzo di ricomposi® di equilibri la cui rottura
correva il rischio di riflettersi drammaticamentdla solidita complessiva dei
sistemi creditizi. D’altronde, sono proprio le déxze nella supervisione sui
processi di internazionalizzazione delle bancheoasentire comportamenti
disinvolti di un managemenithe nelle operazioni oltrefrontiera ha trovato
comodiescamotageper sottrarsi ai controlli pubblici. | mercati samazionali,

In quanto mercati poco o affatto regolamentati, noamfferto alle banche
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potenziali profitti in misura molto pit elevatain sostanza, si & realizzato il
tentativo di sfruttare un differenziale favorevdle le caratteristiche del
mercato di origine e di quello di insediamento,raafkrso veri e propri
arbitraggi di regolamentazione nei confronti di iqp@esi che presentavano un
maggior grado di liberfd E’ venuta cosi a manifestarsi la consapevolezza
dell'assoluta necessita di superare il contrasicapparati di supervisione con
caratteristiche prevalentemente locali e il progik@sappannamento dei confini
geografici tra mercati, appannamento che ha spegsusto agli intermediari di
maggiori dimensioni di modulare i propri assetamizzativi, in vista di uno
sbocco in campo internazionale ritenuto condizieseenziale per fronteggiare i

crescenti livelli di concorrenza

Tale consapevolezza si e tradotta, gia dalla meggli danni ‘70,

nell’elaborazione di pratiche comuni per coordina@ piano comunitario ed

" Cfr. SZEGO - PARIS — ZAMBUROVercati finanziari e attivita bancaria internazioleg
Bologna, 1988, pag. 317 ss.

2 Per approfondire la questione si vedano ampian2&t&URY, Il processo di espansione
internazionale delle banche: una rassegna delléetatura in Banche, assicurazioni e mercato
unico europep Milano, 1990, pag. 9 ss.; NIERL 'espansione all’'estero delle banche italiane.
Aspetti strutturali e problematiche gestionalBologna, 1994, pag. 24 ss.; BASILE,
L'internazionalizzazione e lintegrazione dei sisidbancari comunitariin Banche, assicurazioni
e mercato unico europedMilano, 1990, pag. 165 ss.; SILVANGxinanza plurivalutaria e
strategia di espansione internazionale delle banahBanche e banchieril992, pag. 489 ss.

B Cfr. le osservazioni di SCAMACCEvoluzione e prospettive della vigilanza pruderzial
internazionalein Bancarig 1993, n. 6, pag. 68 ss.; cfr. anche IRAC& disciplina della vigilanza
consolidata nel t.u. delle leggi in materia baneag creditizia in Dir. banc. merc. fin.1994, |,

pag. 308 ss.
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extra-comunitario, le funzioni di vigilanza e netleeazione di una fitta rete di
collaborazione tra le diverse AutoritaMa, sia gli obblighi di cooperazione
imposti dalle direttive CEE, sia gli accordi, piti informali, ma non per questo
meno efficaci, tra i governatori delle banche c@h{iConcordato di Basiléd,
non hanno impedito I'emersione di alcune smaglatuella struttura dei
controlli che, da un lato, rendevano oggettivamediféicile valutare con
precisione il grado di rischiosita delle attivitatrefrontiera, dall’altro,
consentivano la nascita di intermediari che fondavapropri successi sulla
abilita di operare nei mercati esteri al ripardaléstidiosa presenza dei vincoli

di vigilanza.

L’evoluzione della supervisione internazionale sistema bancario ha seguito

un percorso discontinuo, infatti ogni maggiore imémto regolamentare e stato

* Lo sviluppo sul piano internazionale della opeigiidegli intermediari ha consentito alle
banche di certi stati, i cui ordinamenti giuridamintinuavano a imporre divieti, piu 0 meno rigidi,
di commistione tra attivita bancaria tipica e atéivdi intermediazione mobiliare, di accedere ai
mercati mobiliari internazionali in ragione dellipplicabilitd extraterritoriale di tali divieti. Pe
quanto riguarda un’analisi dettagliata del gradoirdernazionalizzazione del nostro sistema
creditizio, cfr. ROMA, Il sistema finanziario italianpMilano, 1992, pag. 59 ss.; DABRASSla
proiezione internazionale delle banche italiareBanche, assicurazioni e mercato unico eurgpeo
Milano, 1990, pag. 197 ss.

> Per una attenta ricostruzione della disciplina caitaria della cooperazione tra autorita di
vigilanza cfr. BELLI,La collaborazione fra le autorita di vigilanza irde comunitariain Verso
una nuova legge bancatidorino, 1993, pag. 341 ss.

* Ovviamente non €& qui possibile un’approfondita gida sull’evoluzione della
collaborazione internazionale nell'azione di colro evoluzione segnata soprattutto dalla
definizione, nel corso degli anni, dei principi dgilanza da parte del Comitato di Basilea; in
generale si veda ONADQ,a vigilanza sull'attivita bancaria internazionglén Banc. impr. sog.
1984, pag. 4ss.
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frutto di una maggiore crisi sul piano internazienal verificarsi di tali eventi
apparivano le carenze a livello di controllo e suone, rendendo evidente la
necessitd di modificare e affinare la vigilaHzaln effetti, I'insieme dei
provvedimenti adottati dopo la prima grande crisé da colpito la comunita
bancaria internaziondfénon & stato in grado di prevenire, circa una dedin
anni dopo, il manifestarsi di un nuovo grave digsebe, pur senza mettere in
moto pericolosi meccanismi di trasmissione alltotsistema, ha nuovamente
richiamato l'attenzione, per le ingenti perdite sate ai depositanti di vari
paesi, su quel fenomeno di “spiazzamento” primactités, imponendo

I'esigenza di 4ake a hard look at the regulators themselv8s

Il riferimento €& alla nota vicenda dellBank of Credit and Commerce
International (BCCI), banca con spiccata vocazione internazeonad
altrettanto spiccata vocazione alla frode. Quegia,soltanto ha posto in essere
comportamenti assolutamente incompatibili con gasils principio di

correttezza gestionale, ma ha realizzato vere e@rigrdruffe ai danni dei

Y Cfr. PADOA SCHIOPPALa vigilanza bancaria in un mercato globala Bancarig 1995,
n. 2, pag. 14 ss.

| riferimento & alla crisi del 1977 del Banco Arobiano che, come & noto, ebbe rilevanti
conseguenze nella comunita bancaria internazioRae.una ricostruzione di quella vicenda cfr.
BELLI — MINERVINI — PATRONI GRIFFI — PORZIOLe crisi bancarie: il caso Ambrosianm
Banche in crisi 1960-198®ari, 1987, pag. 136 ss.

¥ Cfr. VELLA F., Attivita bancaria internazionale e sistemi di vagika: la nuova disciplina

comunitarig in Banca, borsa, tit. credital995, |, pag. 749 ss.
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depositant®; la ricostruzione di tutti gli avvenimenti che imancondotto nel
luglio 1991 alla contemporanea chiusura di tuttisglortelli sparsi nel mondo
ha infine imposto una riflessione sull’adeguatedegli strumenti di vigilanza,
e sulle reali possibilita di controllo preventiveirconfronti di intermediari la
cui caratteristica principale consiste essenziatmemello sfruttare
I'articolazione territoriale estera per svolgerargparte della propria attivita
Tale riflessione si € resa ancora piu urgente latta di un elemento che per
certi versi rappresentava una sgradevole novitie elsi bancarie: si e infatti
appurata la collusione della BCCI con vaste ardla deéminalita organizzata, e
la partecipazione della banca a molteplici operazwh riciclaggio di denaro
proveniente da attivita illecite. E proprio queptaticolare “specializzazione”
trovava la sua ragion d'essere nella possibilit@datultare i flussi di denaro
sporco all'interno della struttura internazionalella banca, struttura che

proprio per la carenza dei controlli presentavalenato grado di opacfta

® Nella letteratura italiana cfr. NICOSIA,a vicenda della BCCI: riflessioni sull’attuale
regime di vigilanza bancaria internazionale Dir. banc. merc. fin.1992, Il, pag. 149 ss.

** Cfr. DALE, Reflection on the BCCI Affair: A United Kingdom BSaestive in The
international lawyey 1992, pag. 956 ss.; inoltre, per una ricostruzigiornalistica piu dettagliata
di queste vicende si veda BEATY — GWYNNBe outlaw bank. A wild ride into the secret heart
of BCCl New York, 1993. Si veda anche GUALANDRI — VELLAa direttiva post-BCClin
Banche e banchieril995, pag. 134 ss.

> Non & possibile soffermarsi in questa sede sul tesap problema dei rapporti tra
espansione oltrefrontiera dell'attivita bancariai@claggio; € perd del tutto evidente come il
riciclaggio abbia ormai assunto una connotaziotermazionale dalla quale non si puo in alcun
modo prescindere. Ed é altresi evidente, come altaportanti ricerche hanno messo in evidenza,

che <« il fattore regolamentazione possa esseendito una componente essenziale nella scelta di
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Proprio alla luce delle lacune emerse dall'espeaeBCCI, fu previsto un
rafforzamento dei vincoli di vigilanza prudenzialeun quadro di piu efficiente
coordinamento nell’attivita delle diverse Banchentai. In questo contesto
emerse con chiarezza la priorita che, nella nuéseiglina comunitari& che

stava venendo a formarsi, fu attribuita all’obiaitidella prevenzione del piu
elevato grado di rischio insito nell’operativitatrefrontiera, rispetto a quello

della liberta di insediamento.

L’intervento di riforma qui in considerazione sidinzzava sostanzialmente su
due direttricf*: in primo luogo furono attribuiti alle Autorita diontrollo pit
incisivi strumenti di accertamento in ordine agisetti organizzativi e
proprietari delle imprese bancarie, per verificalaecompatibilita con un
corretto ed efficace esercizio della vigilanza sitet le “diramazioni”

internazionali e prevenire i descritti fenoment‘aibitraggio”. Siffatta verifica,

internazionalizzazione del riciclaggio, in quantardanizzazione criminale puo trarre vantaggio
dagli arbitraggi tra regolamentazioni nazionali edse >. Cfr. MASCIANDARO,Banche e
riciclaggio, Milano, 1994, pag. 74 ss.; SONReorientation of the traditional legal thinking tihe
age of delocalization (impact of globalized econpnmyRiv. dir. comm.1992, I, pag. 1089 ss.

 Va ricordato che il 1993 non é stato sempliceméatao in cui si & completato il mercato
unico europeo, ma é anche stato il momento in giligto a maturazione il processo di evoluzione
normativa in materia creditizia. Un percorso iniziamn ambito comunitario con la direttiva CEE n.
77/780 e a livello nazionale dalle relative normeegtepimento emanate con il d.P.R. 27 giugno
1985 n. 350, e terminato con un altro recepimdtatiuazione della Il direttiva di coordinamento
sull’attivita bancaria (dir. CEE n. 89/646). In gte caso ci si riferisce tuttavia alla direttiva
95/26/CE, del 29 giugno 1995, in G.U.C.E., L. 16847 18 luglio 1995.

* Cfr. DESIDERIO, Commento alla direttiva C.E.E. n. 89/64th CAPRIGLIONE -
MEZZACAPO (a cura di),Codice commentato della bancH, Milano, 1990, pag. 2205 ss.;

PANZERA, Sistema bancario italiano e ordinamento comunitakitdlano, 1991, pag. 69 ss.
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non soltanto diventava condizione determinante aneltoncessione
dell’autorizzazione all'esercizio del credito, mappresentava anche un
costante punto di riferimento per valutare se eha misura un intermediario
gia autorizzato si trovasse, nello svolgimentoadslia attivita, in situazioni tali
da pregiudicare i criteri di “sana e prudente gesti e da giustificare quindi gli
interventi correttivi e repressivi (fino alla revadell’autorizzazione) previsti
dalle discipline nazionali. In questo contesto, n&o necessariamente
valorizzate le esigenze di coordinamento intermegim tra i diversi organi di

controllo, attraverso I'ampliamento dellarea” dcambio di informazioni, e
un’estensione delle deroghe al segreto d’'ufficipapbile alle singole Autorita

amministrativé®.

Ma il rafforzamento della vigilanza si realizzo heattribuendo ai revisori dei
conti, e cioe a soggetti non inseriti nel sisteraaabntrolli pubblici, I'obbligo
di segnalazione di eventuali irregolarita nelletiges bancarie riscontrate nello
svolgimento della loro attivita. Il “coinvolgimeritalei revisori fu una novita
importante nelle scelte di politica di vigilanzaywita che non manco di avere
effetti nei singoli ordinamenti. D’altronde, anchrequesto caso si trattava di
una diretta conseguenza della vicenda BCCI che éssmin risalto il ruolo

delle “inerzie” e dei “silenzi” dei revisori neltardare interventi idonei a

» Cfr. SANGIORGIO,Commento all’art. 69 t.uin Commentario al testo unico delle leggi in

materia bancaria e creditiziaMilano, 1994, pag. 69 ss., il quale mette in exmzh come « Il

controllo tradizionale dei singoli organi di vigilza sia ormai un’arma spuntata se non e correlata e

raccordata con le similari attivita degli organidiilanza nei cui paesi si espandono le attivigi e

interessi dell'intermediazione finanziaria soggetizontrollo »>.
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prevenire la crisi e a reprimere tempestivamenggagioni fraudolente da parte

delmanageme#t.

In sostanza, sebbene il legislatore comunitarioaabbunciato ad una revisione
complessiva dell’apparato dei controlli, limitand@d “minimo richiesto” e

integrando le prescrizioni delle precedenti divettiemergono elementi di
grande rilievo che meritano una riflessione, inraanon soltanto definiscono
il quadro di regole in cui si collochera lattivigreditizia internazionale, ma
aprono nuove e interessanti prospettive in ordinei@a generali mutamenti
destinati, nellimmediato futuro, ad incidere séilsiente sulle caratteristiche
di fondo di tutta la disciplina della vigilanza twamig’. Va notato che i vincoli

di vigilanza previsti dalla direttiva si applicammwn soltanto alle imprese
bancarie, ma anche ad altre categorie di intermedevidenziando cosi
I'emergere di una tecnica legislativa volta a umiare le regole prudenziali per

| soggetti operanti nell'intero sistema finanziario

Risulta evidente quindi come i principi caratteaati la riforma comunitaria in

guestione abbiano una grande forza espansivar® stimentando, grazie anche

*® Venne sancito, accogliendo le sollecitazioni proeeti dall’esperienza anglosassone, il

principio della <« doverosita » della collaborazé in quanto <« al fine di rafforzare la vigilanza

prudenziale sulle imprese finanziarie, nonché kelaudel cliente delle imprese finanziarie, é

necessario prevedere che un revisore debba infertesmpestivamente le autorita competenti

quando nell'esercizio delle sue funzioni venga aosoenza di taluni fatti tali da pregiudicare

gravemente la situazione finanziaria o I'organizzag amministrativa e contabile dell'impresa

finanziaria ».

*”Cfr. CLAROTTI, Verso un sistema bancario europ&ilano, 1992, pag. 10 ss.
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all'opera dei comitati di coordinamento tra le eafiutorita di controllo, terreno
comune per tutte le scelte di regolamentazione'atkdlita creditizia. Tali
principi rappresentano tuttavia solo un primo passtla costruzione di una
solida rete di vigilanza capace di ricomprenderent@dteplici forme assunte
dall'attivita bancaria internazionale, come sar@ente nei successi paragrafi.
La strada piu realisticamente percorribile é imfaftiella di un ulteriore
rafforzamento e affinamento delle tecniche di dwl@azione, anche se si
rendera necessaria una piu marcata centralizzazleneontrolli bancari; al
contrario, infatti, di quanto avviene nel settoedlal politica monetaria, non si
era ancora ritenuto opportuno dotare la BCE di frang strumenti di
supervisione sugli intermediari, salvaguardandod, mepetto del principio
dell’home country control le competenze dei singoli stati membri, ma
tralasciando di considerare che soltanto una maggiesponsabilizzazione
della BCE come organo di impulso e di esecuziorle gelitiche di vigilanza
sara in grado di realizzare quella piena omogertsgtacontrolli che non puo

comunque radicarsi sul semplice coordinamentoltt@tgti®®.

*® Cfr. D’ALESSANDRO, Il ruolo della Banca Centrale Europea nell'Unioneokktaria

Europea in Banca, impr. so¢.1995, pag. 30 ss., dove vengono approfondititivigsui quali non

e possibile in questa sede soffermarsi, che gicestib la centralizzazione dell’attivita di vigileaz

Cfr. anche DERMINELa regolamentazione dei servizi finanziari nellaEEEentralizzazione o

autonomia nazionale?n Bancarig 1991, pag. 22 ss.
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1.4.1 1l Financial Services Action Plan e il Comite dei Saggi

La presa di coscienza da parte delle autorita eerdipo a qui considerate dei
fallimenti nella realizzazione concreta di un mésca&uropeo dei servizi
finanziari ha giustificato lintervento delle stessella veste di “Stato
regolatore™. Ne & quindi seguita la formulazione #éhancial Services Action
Plan®® e, sempre in questo contesta, redazione del Rapporto dei Saggi sulla

regolamentazione dei mercati europei dei valori itiaob

Il FSAP, approvato dalla Commissione I'11 maggi®99mira ad individuare
le linee guida necessarie per procedere alla ugsiiie dellEuropean
Securities Markét. In questo ambito, da subito, si individuano comgerze
fondamentali l'integrazione dei mercati finanziatl’ingrosso, I'apertura dei
mercati e dei servizi finanziari al dettaglio e riteonizzazione ed |l
rafforzamento delle regole di vigilandaa necessita di stabilire una strategia di
sviluppo economica comune agli Stati membine si occupi in particolar modo

del processo di integrazione finanziaria in Euroipa, costituito I'ordine del

# Cfr. GIANNINI C., L’eta delle banche centrali. Forme e governo detianeta fiduciaria in

una prospettiva istituzionalistdologna, 2004, pag. 450 ss.; SICLARI Bgstituzione e autorita

di vigilanza bancariaPadova, 2007, pag. 209 ss.

** Sj veda pili approfonditamente CAROZZI A. M.metodo Lamfalussy: regole e vigilanza

del mercato finanziario europeo: opportunita, limiuove soluzioniRoma, 2007.

*' Sullargomento, maturato negli anni come naturaleliezione della Comunita europea, Si

veda REVELL J.The changing face of european banks and Secunitégkef Londra, 1994.
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giorno del Consiglio europeo di LisbdRalell’aprile del 2000. In seguito a
gueste considerazioni, il Consiglio istituisce geb di pochi mesi il Comitato
dei Saggi per la regolamentazione dei mercati eird@i valori mobiliari, a cui
e affidato il compito di valutare le condizioni dattuazione della
regolamentazione dei singoli mercati europerjficando come l'architettura di
detta regolamentazione possa rispondere nel modtonal alle evoluzioni in
atto; questo con lo scopo di proporre soluzioni che cotas® di rendere
uniformi le prassi attuali, cosi da eliminare lerrlae e gli ostacoli allo
sviluppo dei mercati mobiliari ed assicurare, nallesso tempo, una maggiore

convergenza e cooperazione nell’attuazione dellenatva primaria.

Il Rapporto finale del Comitato dei Saggi (cosidddRapporto Lamfalussy, dal
nome del suo presidente), presentato nel febbraic?@d01, € approvato dal
Consiglio europeo di Stoccolrifa del marzo del 2001.Con questo
provvedimento il Consiglio ha manifestato la neitas$i dare rapida attuazione
alle priorita individuate dal FSAP, in modo da iesdre un mercato finanziario
integrato a partire dalla fine del 2008.livello accademico, poi, diffusasi la
convinzione che i rischi di instabilita sistemicannpossano essere governati su

\

base domestica, la dottrina si é interrogata suldglalita attraverso le quali

* Non essendo in questa sede maggiormente approfienditrgomento, si rimanda a
UNIONE EUROPEA, Consiglio europeo di Lisbona: 23 e 24 marzo 20006naiusioni della
presidenzaVenezia, 2002.

* Come nella precedente nota, si veda UNIONE EUROREDAsiglio europeo di Stoccolma:
23 e 24 marzo 2001: conclusioni della presidenznezia, 2002.
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pervenire a una convergenza regolamentare. Da ium léene messa in
discussione [l'efficienza dei modelli dRegulatory harmonizatione di
Regulatory competitigndenunciando nel complesso un “livellamento verso
basso” della qualita normativa, soprattutto comrimento agli standard di
tutela degli investitori. Dall’altro, vengono pragio nuovi modelli. A fianco
percio del modello di cooperazione internazionasabo sul controllo del paese
di origine, si prospetta il modello dRegulatory co-opetitionche coniuga la
concorrenza con la cooperazione, il sistema di arzaazione minima con il
mutuo riconoscimenta@l fine di meglio separare i settori di stretta petenza
delle autorita di regolamentazione da quelle che/ede, devono essere
demandati agli accordi internazionali ovvero atiezé di mercat§. Nei fatti, il
dibattito si e tradotto nella scelta tra una paditdi radicale cambiamento (la
guale, nella convinzione che gli attuali fallimend&l mercato siano talmente
gravi da impedire lo sviluppo intra-comunitario degrvizi di investimento,
postula il ricorso a profonde riforme istituzionai regolamental]) e una
politica piu conservatrice, che, pur mantenendatiius quo anteintroduce
cambiamenti chiave, tali da promuovere la presteziadi servizi di

investimentacross-bordere facilitare I'attivita di supervisione delle coetpnti

*V. PADOA-SCHIOPPA T.Vigilanza Globale: un termine alla ricerca di unrgenutq in

Globalizzazione e stabilita dei mercati finanzjaRioma, 1998, e per il modello Riegulatory co-

opetition v. MACEY J.,The demand for International regulatory cooperati@npublic-choice

perspectivein Transatlantic regulatory cooperatiorOxford, 2000; LANOO K. — CASEY J.P.,

EU Financial Rgulation and Supervision beyond 200&ps Report, n.54, January 2005, pag. 25.

* Cfr sul punto AVGERINOS Y.V.Regulating and Supervising Investment Servicesen t

European UnionMacmillan, Palgrave, 2003, pag. 141.
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autorita dell’'Unione europea. Il Comitato dei Sadgi spostato quest'ultimo
approccio, abbandonando (o meglio contemplandaainmesiduale) la teoria di
istituire un sistema di regolamentazione e vigitaraccentrato, che veda al
proprio vertice una sola autoritin sostanziale continuita con il sistema di
home country controé di mutuo riconoscimento, si € accentuato il guélla
procedura di regolamentazionfast-track e del regime di supervisione

consolidato.

1.4.2 Il Metodo Lamfalussy

Il Rapporto del Comitato dei Saggi traccia un appi@ fondato su quattro
livelli. La prima fase prevede I'uso della normatiprimaria (cioe della direttiva
o del regolamento) secondo la procedura di “codwees: la Commissione
approva l'atto, dopo aver consultato il Consiglitb Barlamento, i quali devono
raggiungere un accordo di tipo politico sulla pregace sui criteri di definizione
della stess& L'adozione della normativa di attuazione dei piim quadro

viene quindi affidata alla seconda fase della ptace secondo il meccanismo

** Nella procedura di codecisione il Consiglio, deldr&lo a maggioranza qualificata e previo
parere del Parlamento europeo, decide in meritadaltione della proposta di atto presentata dalla
Commissione. In caso di accordo fra le due istitoizil'atto viene adottato gia in prima lettura; in
caso di dissenso, invece, I'atto viene adottattastd se 'esito della conciliazione risulta essere

positivo.
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di comitologid”; in questo modo si cerca evidentemente di assicuraeei
provvedimenti di dettaglio siano continuamente agmati all'evoluzione dei
mercati. «La separazione fra principi quadro (lvel) e modalita di
applicazione (livello 2)»», come si afferma nellaliderazione del Consiglio
europeo di Stoccolma gia precedentemente chiamatausa, «deve essere
determinata caso per caso in modo chiaro e trasjgare D’altra parte, &
proprio da questo confine tra legislazione prima&risecondaria, non semplice
da tracciare, che si trova il punto cruciale debcedimentd. In realt,
I'individuazione concreta delle misure di primoeresndo livello € affidata alle
discussioni tra le autorita nellambito della codeme, e quindi a una

decisione sostanzialmente politica, piu che accadtedottrinale.

* E’ con I'Atto Unico Europeo che si attribuisce abr@iglio la facolta di subordinare «a
determinate modalita»> il conferimento dei poteseeutivi; dette modalita vengono individuate
nella decisione del Consiglio del 13 luglio 198fiatnata decisione “comitologia”. Questa prima
decisione e stata sostituita dalla decisione deks@tio del 28 giugno 1999. Per un commento alla
decisione cfr. PRETO A.la nuova comitologia: prime note alla decisione 98%8/CE del
Consiglio del 28 giugno 1999 recante modalita pesércizio delle competenze di esecuzione
conferite alla Commissionén Riv. it. dir. pubb. comunitario1999, pag. 1502 ss; TIBERI G.a
riforma della comitologia in Quaderni costituzionali2000, pag. 469 ss.; LAENAERTS K. —
VERHOEVEN A., Towards a Legal Framework for Executive Rule — Mgkin the EU? The
contribution of the new comitology decision 37 C.M.L.Rey.2000, pag. 645, che, risolvendo i
problemi di complessita ed opacita del sistemapetieonto delle successive modificazioni
apportate al Trattato e, in particolare del nuowola di co-legislatore acquisito dal Parlamento
europeo.

*® Su questo aspetto si registrano diverse critich@dtirina: cfr. FERRARINI G.Pan-
European Securities Markets: Policy Issues and Reégy Responsesn EBOR 2002, 3, pag.
257; HERTING G. — LEE R.Four predictions about the Future of EU SecuritiRegulation

Working paper series, 2003, pag. 8, disponibilesgalwww.ssrn.com.
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A livello 2 del sistema di normazione individuat@l dRapporto in esame
intervengono ilCommittee of European Securities Regulat@@&SR) e lo
European Securities Committ¢ESC), istituiti dalla Commissione nel giugno
del 2001 con il compito di affiancare quest’ultinmell'indicazione delle
disposizioni di attuazione dei principi guida défimella prima fas&. | due
comitati presentano caratteristiche ben differementre il CESR ha natura
tecnica e, in veste di indipendente gruppo di clemaa, fuori della struttura
della comitologia, consiglia la Commissione, sithiesta di quest’ultima di
propria iniziativa, in merito alla formulazione G&el regolamentazione
secondaria, I'ESC ha natura politica e, in qualith comitato di
regolamentazione, assiste la Commissione sia sstigaedi policy, che sulle

proposte legislative in materia finanziaria.

L'attuazione coerente e tempestiva degli attivillo 1 e 2 viene poi garantita
nel livello 3 (co-operazione), per mezzo dei cdnfatl stretti tra le autorita di
regolamentazione dei valori mobiliari; € anche imesto modo che viene
assicurata maggiore uniformita nel recepimentoadalbrmativa primaria. Il
CESR, che nella fase 2 svolge il ruolo di comitedmsultivo, viene in questa
situazione considerato quale comitato di regolaamone indipendente di

legislatori nazionali, con il compito di seguirel dettaglio I'applicazione della

*1I CESR & composto dai responsabili degli organisazionali di regolazione e supervisione
sui mercati finanziari, i quali eleggono il Presitee del Comitato stesso. L'ESC & composto da
rappresentanti degli Stati membri, nominati tracesmti di alto livello dei governi degli Stati

membiri, ed é presieduto da un membro nominato Galtamissione.
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nuova regolamentazione. In questa accezione, ditan dirige I'attivita di
recepimento della normativa europea da parte &gti membri, confrontando
le modalita di applicazione della normativa e prorando le migliori prassi
nazionali, al fine di garantire un’attuazione pioecente e tempestiva della
normativa comunitarfd; dall’altro, attraverso interpretazioni, raccomaznioni,
chiarimenti e standard comuni, assicura che vceiavergenza a livello sia di
regolamentazione che di supervisione, favorendscémbio di informazioni e
fornendo indicazioni alle autorita nazionali chevaleo adottare gli atti
amministrativi della nuova regolamentaziohelocumenti concepiti dal CESR
non sono tuttavia equiparati al rango di atti cortawne dungue non sono
vincolanti per gli Stati membri destinatari, puneolandoli a livello morale.
Alla Commissione ¢ infine affidato I'onere di carvitare che gli Stati membri
adottino la nuova regolamentazione comunitariaaetso il recepimento e
I'applicazione della stessa (fase 4). II| CESR, pon avendo alcun potere in
guesta fase, ricopre il ruolo di canale d’infornoeE per la Commissione,
segnalando, ad esempio, i casi di non correttpdsasione della normativa

primaria.

L’applicabilita della procedura degulational settore bancario, assicurativo e

dei fondi di investimento ha portato vivaci disdoss politiche

*Sulla questione solleva alcune perplessita FERRARINop. cit, pag. 258.
' La necessita di estendere l'architettura di ciRapporto Lamfalussy, e in particolare della
genesi del processo legislativo e dello stato dpeoazione multilaterale ai due settori, emerge dal

cosiddetto Rapporto Brouwer del 20@eport of financial stabilitypreparato dal gruppo di lavoro
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sullargomento. L’obiettivo € quello di ottenere wufficiente grado di
responsabilita nell'estensione democratica nellaocgaura Lamfalussy,
assicurando piena trasparenza e rispetto dellatidipme dei poteri e delle
responsabilita previste nel Trattato. E’' stata rvig@ in particolar modo
attenzione anche ai principi di sussidiarieta etnadita: detto innanzitutto che
nessun cambiamento riguarda le competenze e lensabpilita delle autorita
nazionali in tema di regolamentazione e vigilarszajconosce che i compiti di
vigilanza sono svolti in modo migliore quando léaita sono vicine ai soggetti
vigilati. Inevitabilmente I'allargamento del campo di opesigdi della procedura
Lamfalussy ha presupposto una riorganizzazionecdaiitati competenti in
materia bancaria e assicurativa, cosi da formarequedro regolamentare

armonizzato e semplificato di tutti i settori firzari.

A livello 2 della procedura, 'ESC (come gia speawmfo in precedenza
competente per il mercato mobiliare) e stato afféo dal Comitato Bancario
Europeo (EBC), che ovviamente ha visto attribuiesimaggior parte delle
funzioni del Comitato consultivo bancario, e daln@@to Europeo delle
Assicurazioni e delle Pensioni Aziendali o Profesali (EIOPC), al quale sono
state affidate le funzioni di comitologia consudiig regolamentare del comitato

delle assicurazioni.

ad hocdel comitato economico e finanziario — maggio 2dA@Economic Paper f the European

Commissionn. 143) nel quale, pur esprimendo un giudiziatpassulla struttura istituzionale nel

campo della cooperazione in tema di vigilanza baacai raccomanda un rafforzamento della

cooperazione internazionale con riguardo alla aigih dei conglomerati finanziari, lo scambio di

informazioni e la convergenza dei metodi e pratithégilanza.
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A livello 3 della procedura, invece, il CESR é astaiffiancato dal Comitato
Europeo delle Autorita di Vigilanza Bancaria (CEBS)juale organismo
indipendente di riflessione, dibattito e consulerezdal Comitato delle Autorita
Europee di Vigilanza delle assicurazioni e dellengoeni aziendali o
professionali (CEIOPS), comitato consultivo indigente. A questi comitati €
assegnato il ruolo di assistere la Commissione eladbrazione di
provvedimenti di esecuzione nei rispettivi settdricontribuire ad assicurare la
convergenza delle pratiche di vigilanza e di provaue la collaborazione tra le
autorita di controllo, qui compreso lo scambiordbrmazioni sui singoli istituti
soggetti alla vigilanza. L’indipendenza dei conita@ garantita dalla
composizione degli stessi, essendo infatti cositila rappresentanti di alto
livello delle competenti autorita di vigilanza neaali, e dal fatto che la
Commissione ha il ruolo di semplice osservatoRer assicurare poi il
necessario coordinamento tra i comitati di secomderzo livello &€ prevista la
partecipazione dei presidenti del comitato di tedaeello, in veste di

osservatori, alle riunioni dei corrispondenti caatiti secondo livello.

Attraverso questo lavoro di riorganizzazione danitati si € quindi deciso di
ripartire le funzioni proprie del comitato di cotita OICVM tra 'ESC e |l
CESR, secondo quanto di rispettiva competenzaj fladha struttura su quattro

livelli troviamo poi il Comitato per i Servizi Fimaiari (CSF), che ha sostituito
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il Financial Services Policy Group (FSP&)Il CSF ha cosi il compito di
compensare igjap esistente tra livello politico e tecnico, prestarabnsulenze
strategiche infrasettoriali, in modo distinto dalrogesso legislativo.
Teoricamente, pertanto, questo comitato avrebbecoipito di riferire
alECOFIN in merito a questioni di stabilita findaada e assisterlo nella
preparazione dei temi da discutere, nell’elaboraziali strategie e nel
monitoraggio dello stato di avanzamento e di atar&?’. Ciononostante,
lascia una certa perplessita la composizione d##leso, o meglio I'assenza di
rappresentanti delle istituzioni responsabili de#ftabilitd macroeconomica
(banche centrali) e microeconomica (autorita diilamga): il rischio e
evidentemente quello di un indebolimento dei reguldelle analisi e delle

discussioni sulla stabilita finanziatfa

Anche se per poter dare una valutazione effetuM&efficacia di questa nuova
architettura allargata sarebbe ovviamente necessaspettare un congruo
periodo di funzionamento, possiamo evidenziare ctéen@roliferazione dei
comitati susciti ad ogni modo qualche perplessitamierito, soprattutto, al

coordinamento ed alla suddivisione delle competenze

* L'FSC & composto da rappresentanti ad alto livelloninati da ciascun membro del

Consiglio e della Commissione; il Presidente eideégresidente sono nominati tra i rappresentanti

degli Stati membri, mentre un rappresentante dedaca centrale europea e i Presidenti dei

pertinenti comitati di regolamentazione della Coitaupartecipano in qualita di osservatori.

* Per una ricognizione cfr. FRATANGELO Pnternational and European Co-operation for

Prudential Supervisigr2003, inwww.dirittobancario.it

“ Cfr. GODANO G.,Il progetto di riforma dell'architettura finanziasi in Europa in Diritto

dell’'unione europea2004, I, pag. 221 ss.
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1.4.3 Valutazioni conclusive sul Rapporto Lamfaluss

Risulta evidente da questa breve analisi del rappoamfalussy la duplice
finalita che viene a delinearsi: da un lato, quellarendere piu agevole ed
efficiente il processo decisionale in materia dyalamentazione finanziaria;
dall'altro, quella di realizzare un coinvolgimentiei soggetti direttamente
interessati, quali ad esempio gli intermediari @en assicurazionKecurities
industry). Il primo obiettivo viene perseguito circoscrivenilaoordinamento
tra la Commissione, il Consiglio e il Parlamentta alefinizione dei principi
generali (livello 1): in questo modo si evita chali tsoggetti debbano
raggiungere un accordo su tutti i dettagli tecdiglla nuova regolamentazione.
Al contrario, a questo primo livello le istituziohanno il compito di definire un
accordo politico, volto ad identificare le lineeida della regolamentazione e i
criteri che dovranno essere a fondamento nelladtamone dei dettagli della
stessa (rimandata al livello 2). Il procedimenigidativo appare dunque essere
pil. democratico.La seconda finalita viene invece realizzata atiswela
previsione di un processo di consultazione degiinéigeconomici interessati
alla nuova regolamentazione: di cio si deve famcoal CESR, nella fase di

definizione dei dettagli tecnici (livello 2).

In sostanza quindi I'obiettivo principale che laona struttura legislativa si
pone € quello di creare un impianto giuridico ciepaonda alle esigenze di

celerita, efficienza e flessibilita nella regolarteione del mercato finanziario.
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Per quanto esposto fin qui, possiamo affermarequiesta nuova architettura
non rappresenti una soluzione efficiente, utileisolvere i fallimenti del
mercato integrato dei servizi finanziari, precedemnte messi in luce. Cio non
significa che non siano stati raggiunti alcuni Mgt positivi: i tempi di
negoziazione delle proposte di direttive sono papidi rispetto ai tempi
standard della legislazione comunitaria e il ricolla consultazione del
mercato, per la definizione delle norme di attuagjoe sempre piu frequente.
E’ soprattutto grazie alle indicazioni proveniedélla concreta esperienza dei
soggetti coinvolti, infatti, che il processo legittvo puo dirsi arricchito e inoltre
si puo dire raggiunto un piu elevato grado di cuisibne delle finalita e delle
forme dell'azione normativa. Tuttavia, restano ewitl importanti elementi di
debolezza nella procedura, che richiedono un sogressivo perfezionamento,
come pure, piu in generale, dubbi sull’equilibratituzionale tra gli attori del
processo legislativo. Perplessita, queste, che penmettono di dare
sostanzialmente ragione alla scelta effettuata damitato dei Saggi.
L'individuazione di una macchina burocratica consgle che prevede
I'articolazione dellaregulationin quattro fasi e il ricorso alla comitologia, non
sembra essere lo strumento piu efficiente per astare la complessita e la
lentezza del processo di normazione dei mercadinfirari; cio soprattutto in
considerazione del fatto che il mercato finanzia&ian mercato in continua
evoluzione, e in quanto tale, richiede un costaaggiornamento della

normativa. 1l procedimento in definitva non €& mrivdi una certa
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contaminazione politica, che, di per s€, non raggmta un fattore negativo, in
guanto consente una maggiore informazione sulggense del mercato, sempre

che non degeneri in una sorta di schiaVitl

* Sullinfluenza da sempre esercitata a livello eemgai gruppi di interesse si veda MAZEY
S. — RICHARDSON J.Interest Groups and EU Policy making Richardson J. (ed)European
Union, London, 2003, pag. 217 ss.
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CAPITOLO SECONDO

CRISI DEL SISTEMA BANCARIO E NUOVO ASSETTO DEI

CONTROLLI NELL’AREA DELL’EURO

2.1 Le Competenze di Vigilanza della BCE

Come e emerso da quanto abbiamo preso in consioeeaino ad ora, nella
storia dell’evoluzione della normativa europea @ ywlte emersa l'esigenza di
coniugare I'accentramento della politica monetaoa I'attribuzione alla BCE
di ampi poteri di vigilanza bancaria. Vi era cia donsapevolezza che nel
nuovo contesto politico che stava venendo a creaosi l'incremento della
concorrenza tra gli intermediari, il venir meno denfini dei mercati, ma anche
i piu elevati rischi di crisi e di contadiofosse necessario «per evitare
incoerenze e contrasti che nuocerebbero alla séaltiessa che la vigilanza
persegue», «un indirizzo unitario che puo essascurato solo da una sede
centrale capace di impartire direttive e di risodvautorevolmente i casi di
dubbio e di conflitto3. Ed in effetti le prime proposte si sono mosseppooin

guesta direzione, con l'assegnazione alla BCE diefpanti competenze di

! Cfr. D’ALESSANDRO, Il ruolo della Banca Centrale Europea, nell’'Uniordonetaria
Europeain Banca, impr. so¢.1995, pag. 30 ss.
? Cfr. PADOA SCHIOPPAL Europa verso I'Unione Monetarialorino, 1992, pag. 256 ss.
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coordinamento della vigilanza comunitdre con la riconduzione dei controlli
prudenziali all'interno dei compiti fondamentalil &EBC'. E’ tuttavia noto che
il testo finale dell’art. 105 del Trattato che tigsisce la Comunita Europea
riflette un'impostazione completamente diversaatiniil Sistema Europeo delle
Banche Centrali ha il piu limitato compito di «ddhuire ad una buona
conduzione delle politiche perseguite dalle commetautorita per quanto
riguarda la vigilanza prudenziale degli enti crizdie la stabilita del sistema

finanziario»>s.

L'art. 25 dello statuto della BCE prevede poi lasgibilita per la Banca di
«fornire pareri sul campo di applicazione e stiliazione della legislazione
comunitaria relativa alla vigilanza prudenziale Isegti creditizi e concernente
la stabilita del sistema finanziario»>. Questo ewig restringimento, rispetto
alle originarie intenzioni, dell’area di interventiella BCE nella supervisione
bancaria, € dovuto all’esigenza di raggiungereampromesso tra quei sistemi
dei paesi membri che prevedono la concentrazioneinnico organismo dei
poteri monetari e di vigilanza, e quelli invece di@no optato per una netta

separazione tra le due competenze. Inoltre, snawt@ che un accentramento

* Su queste proposte si veda CARBONETBdnca Centrale Europea e vigilanza bancaiia
BROZZETTI — SANTORO (a cura di)Le direttive comunitarie in materia bancaria e
I'ordinamento italiang Milano, 1990, pag. 147 ss.

* Cfr. le originarie proposte del Comitato dei Gowtami, sulle quali cfr. SMITS,The
European Central Bank. Institutional Aspedtendon, 1997, pag. 336 ss.

> Si veda sull’argomento BIANCHBviluppi dei sistemi bancari in Europa e orientamneln
vigilanzg in FONDAZIONE ROSSELLI,Dalla banca all’euro-bank. Nuovi mercati e nuove
regole Milano, 2001, pag. 73 ss.
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della vigilanza potesse contrastare con il prircigel mutuo riconoscimento,
accolto dalle direttive comunitarie in materia bane, in base al quale i poteri
di controllo sugli intermediari bancari sono attitb alle Autorita

amministrative del paese d’origiheprincipio incompatibile con una vigilanza

sovranazionale.

In realta, e come spesso avviene per le soluzioodbwhpromesso, il testo del
Trattato presenta alcune ambiguita che hanno datmgol a diverse
interpretazioni circa la reale portata dei poteellal BCE. Si € messa in
evidenza la “discrepanza” tra i compiti previsti @eattato e i limitati strumenti
indicati dallo Statuto della BCE; ci si € chiestinte sia possibile contribuire
alla realizzazione di una buona vigilanza da pdeie Autorita nazionali (art.
105 Trattato) avvalendosi di semplici poteri cotigufart. 25 Statuto), e si e
quindi proposta un’interpretazione “estensiva” elelbrme che consentirebbero
I'attuazione di un vero e proprio potere di cooatirento delle politiche di
vigilanza nazionale, al fine di favorire una maggiauniformita sul piano

comunitarid.

®In verita, accanto a queste spiegazioni “ufficiai’& anche insinuato che I'arretramento

rispetto alle proposte originarie si sia verificatopo la decisione di collocare la BCE a

Francoforte, nel timore degli altri paesi di un esgivo rafforzamento della piazza finanziaria

tedesca. Cfr. GAIRrofili istituzionali dell’attivita bancaria Torino, 1999, pag. 76 ss.

7 A tal proposito si veddELL'ATTI, La vigilanza creditizia in Italia dopo Maastricht:

adozione del modello tedesco o rivisitazione della@e rapporto autoritativo di vertice?in

Banca, borsa, tit. creditd 998, I, pag. 770 ss.
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A prescindere poi dal fatto che sia rimasta tuetapreclusa alla BCE ogni
attivita di implementazione delle singole legistadinazionali, non vi & dubbio
che una simile interpretazione trova alcuni ostiagolprimo luogo lo stesso art.
25 fa riferimento solo a pareri consultivi, attrese@e i quali appare
oggettivamente difficile un’efficace azione di cdmramento, e una chiara
attribuzione alla BCE della possibilitd di avvaleds strumenti piu vincolanti
nel campo della vigilanza bancaria richiederebl@balbilmente una modifica
del Trattato. Inoltre, piu ampi poteri di vigilanpeesuppongono il superamento
di un’altra nota ambiguita del Trattato, relativke &ompetenze di prestatore di
ultima istanza l(ender of last resoytin sede comunitaria, e alle modalita di
garanzia della stabilita complessiva del sistenslitizio in caso di rilevanti

fenomeni di patologia bancatia

2.2 Verso un nuovo assetto dei controlli

Nonostante le chiare scelte operate dal legislatoraunitario, non si € mai
sopito il dibattito sull’'opportunita della soluzienadottata dal Trattato,
soprattutto alla luce delle radicali trasformaziomhel sistema finanziario

europeo; recenti e approfondite ricerth@ividuano nel consolidamento delle

® Non essendo possibile un maggiore approfondimendta sjuestione, si rimanda a
AGLIETTA, A lender of last resort for Europtn GOODHART (a cura di)\Which lender of last
resort for Europe?London, 2000, pag. 55 ss.

° Tra i tanti approfondimenti, si veda SANTORO Vlimiti del mercato e il fallimento della

regolamentazionan Dir. banc, 2012, I, pag. 11 ss.
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istituzioni finanziarie e nell’'affermazione di giinintermediari operanti su
vasta scala, i maggiori elementi che caratterizzatfiotrasformazioni, e che
pongono nuovi problemi in ordine alla conservazide#a stabilita sui mercati
finanziari. Ci si e quindi chiesti se nel caso éndmeni patologici che
coinvolgano intermediari operanti su scala comuiaitéa rigida applicazione
del principio dellhome country contrplsul quale si & basato per molto tempo
'assetto della vigilanza europea, non possa mstaife lacune e possibili
pericoli di conflitti tra i diversi ordinamenti: Isingole autorita potrebbero cioé
essere spinte ad una valutazione dei rischi pretaigente domestici, senza
una visione prospettica degli effetti di ricadutayls altri paesi, rendendo cosi
difficilmente governabile la fase di crisi. Di frenad operatori la cui attivita
estera assume dimensioni analoghe se non supeariguella domestica, si
potrebbe manifestare un’eccessiva e pericolosardifza tra la “qualitd” e
I'“intensita” dei controlli sulla componente locale quelli sulla parte

internazionale.

In questi casi il criterio deliome country contradi dovrebbe coniugare con un
forte coordinamento tra le Autorita, ma da un ld&de coordinamento,
soprattutto nelle ipotesi nelle quali siano necessgerventi di sostegno alle
banche in crisi, puo apparire difficile e sopratduhon sempre tempestivo,
dall'altro si € messo in evidenza come sarebbessac® che host country

operi come una sorta donga manussull’autorita del paese di origine,
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presupponendo “una simmetria di poteri” non sengsistent®. In sostanza,
«e& probabile che nel sistema bancario europesdamo per consolidarsi tre
diversi tipi di banche: quelle continentali, diffrnente identificabili con uno o
I'altro dei paesi dell’'Unione, quelle nazionali eialje propriamente locali.
Almeno per le banche del primo tipo potrebbe ritesvanadeguata una
vigilanza ancora svolta a livello nazionale, sopitid perché potrebbe risultare
impossibile I'esercizio a livello europeo di quelkzioni di supervisione

bancaria che richiedono discrezionalitds»

Bisogna inoltre considerare che se una frammentazidei controlli puo
indebolire i presidi prudenziali sui grandi operatb“vocazione” europea, puo
anche rappresentare per questi stessi operatatretto a interloquire con piu
organismi con linguaggi e sensibilita spesso diyers incremento dei “costi”
della vigilanza, con negative ripercussioni suelivdi efficienza gestionale.
Inoltre, il principio del mutuo riconoscimento ergativa sopravvivenza delle
vigilanze nazionali, non soltanto rende piu difedia prevenzione dei fenomeni
di instabilita, ma rischia anche di ostacolare pnaveloce integrazione dei
mercati. Tale principio, infatti, se poteva esdereionale alla fase di avvio del

mercato comune con intermediari prevalentementeaogiesu base nazionale,

' Si veda piu approfonditamente ONADQa regolazione nei servizi finanziariin

L'industria, 2000, pag. 886 ss.

* Cfr. PAPADIA — SANTINI, La Banca Centrale Europé&aBologna, 2000, pag 50 ss; cfr.

anche LAMFALUSSY (Crisi finanziarie nei mercati emergenfiorino, 2001, pag. 180 ss, in cui

viene messa in evidenza come la struttura dei adirttasata sulla semplice collaborazione corra il

rischio di essere «superata dagli eventi»>.
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perde la sua efficacia con il diffondersi delleivéi cross-borderche, per
potersi sviluppare in condizioni di equilibrio, ptgpongono il superamento

delle differenze tra i diversi ordinamenti.

Queste differenze possono dar luogo ai ben noticgerdi “regulatory

arbitrag€’ e di “competition in laxity, gia visti in precedenza: in altri termini, i
regolatori nazionali potrebbero essere tentati aalolbassare la guardia per
rendere piu “attraenti” i propri sistemi o, e aleurecenti vicende in parte lo
confermand?, di utilizzare i poteri di vigilanza in una prostea di

valorizzazione di eventuali “campioni nazionali”.n lquesto modo si
introdurrebbero evidenti fattori distorsivi nel roato comunitario, che
rischierebbe di conservare, se non incrementaie sagmentazione che oltre a
contrastare con i propositi del Trattato, indelmtilbe la capacita di

competizione dell’area dell’euro nello scenari@imtazional&.

In verita, sia daReport on Financial Stabilitglel 2008, sia dal piu recente

rapporto Lamfalussy in materia di servizi finanziari e mercati mohiljagia

2 Cfr. VIVIES, Banking supervision in the European Monetary Uni@fazione presentata al

convegno «Financial Supervision of Banks and Speeid Banks in the EU», Firenze, 15

dicembre 2000, pag. 16 ss.

Y Si veda pil nel dettaglio MINERVINI — ONADEfficienza dei sistemi finanziari e tutela

del risparmio: disciplina o deregolamentazioneg® TESAURO — D’ALBERTI (a cura di),

Regolazione e concorrenzdologna, 2000, pag. 125 ss.

" Cfr. Report on financial stabilityin EUROPEAN COMMISSION Economic papetsn.

143/2000, pag. 14 ss.

> Cfr. Final Report of The Committee of Wise Man on ThguRé&on of European Securities

Market, Bruxelles, 2001.
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preso in considerazione nel capitolo precedentenbs®e emergere la
consapevolezza di questi rischi e [linsoddisfazioper il grado di
omogeneizzazione dei mercati europei (e infattme®@ noto, si individuano le
tappe per giungere rapidamente a piu elevati ligiklarmonizzazione), ma la
proposta di definire norme comuni non si € ancoagldita in un’analoga
proposta di riforma degli assetti dei controlli,laeconvinzione che sia
sufficiente un rafforzamento della rete di coopenag gia esistente tra le
diverse autorita di vigilanza e che un «regolatareico europeo sia
incompatibile con la presenza di profonde diffeeenzegislative e
regolamentariy. Solo oggi, alla luce di tutti gli avvenimenti emomico e
politici che hanno colpito il sistema finanziariorepeo in generale, si & giunti
all’elaborazione di un sistema piu accentrato dntemli, proprio con la

direttiva che andremo a considerare nello speciiigoprossimo capitolo e che

sta al centro di questo lavoro.

Deve essere infine sottolineato come una efficiesupervisione richieda
«disponibilita di informazioni dirette, tempestieeapprofondite, la vicinanza ai
soggetti sorvegliati, la conoscenza del contestouinessi operano»>, elementi
guesti tipici di una vigilanza bancaria «incardaaegli ordinamenti giuridici

nazionali per la stretta connessione delle suéationi con istituti normativi

* Si veda sullargomento SPAVENTADiIscorso del Presidente Consob al mercato

finanziarig, in Relazione Consgl2000, Roma, 2001, pag. 31 ss.
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pubblici e privati, per I'assicurazione dei depioger i possibili riflessi delle

insolvenze sulle finanze pubblich¥?>

Non vi & dubbio quindi che questi profili rappretiem importanti presupposti
per il successo dell'attivita di controllo, ma sa dn lato «il vantaggio
informativo dovuto alla prossimita geografica vad®lo per le attivita

finanziarie che mantengono una dimensione e urevamiza regionali o
nazionali>»>, rivelandosi insufficiente per internemil con ampia operativita
all’esterd®, dall’altro la sensibilita ai mercati locali, e ¢apacita di disporre di
un adeguato patrimonio di conoscenze, non necassamie sono incompatibili
con la definizione di criteri sovranazionali netieolgimento dei controlli stessi.
In un contesto che si ispiri a strutture di tipoedérale®, I'Autorita

Comunitaria potrebbe definire gli indirizzi general quali, con la necessaria
duttilita, i singoli organismi di vigilanza deglit&i membri dovrebbero poi

attenerst’, conservando poteri ispettivi e informafiviE infatti evidente che la

Y Cfr. FAZIO, Finanza, stabilita e sviluppoin BANCA D’ITALIA, Documenti n. 697,

marzo 2001, pag. 15 ss.

¥ Cfr. BRUNI, Alla ricerca di una regolamentazione finanziariar g&uropa: fra vecchi e

nuovi problemiin FONDAZIONE ROSSELLIDalla banca all’euro-bank. Nuovi mercati e nuove

regole Milano, 2001, pag. 86 ss.

¥ Sull'argomenta si veda CASSESE¢<unica moneta>> senza stato. Dalle monete naion

alla moneta unicain Dir. ban. merc. fin. 2001, pag. 188 ss; ZILIOLI — SELMAYRThe
European Central Bank, Its System and Its LiaMEuredig 1999, pag. 187 ss.

% Auspica un simile modello per la vigilanza sui narcCOSTI, Struttura proprietaria e

diritto dell'impresa in Banca, impr. so¢2001, pag. 252 ss.

’* Si veda GUALANDRI, Unione monetaria europea: temi di vigilanzan Banche e

banchieri 1997, pag. 141 ss.
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vigilanza europea non potrebbe realizzarsi se nonumn contesto di
valorizzazione delle competenze e delle capacitbe deingole Autorita
nazionali (correndosi altrimenti il rischio di creaun’architettura istituzionale
dei controlli incentrata su grandi ed inefficiengtrutture burocratiche),
competenze che pero dovrebbero esercitarsi nelitanth indirizzi unitari

provenienti dall'organo centrale.

2.3 Le prospettive di riforma

La definizione di un nuovo assetto per la vigilamedl'area dell’euro deve
confrontarsi, non soltanto con il venir meno deiitli geografici dei mercati, ma
anche con quel fenomeno di transizione «dalla daia finanza$® che ha

appannato i confini tra i tradizionali settori, lsano, assicurativo, finanziario,
dell'attivita degli intermediari. La presenza dipgrese “multiprodotto” e la

ricerca di sempre piu articolate forme di integoag organizzativa attraverso
strutture polifunzionali incardinate su una reterapporti partecipativi, i c.d.

conglomerati, impone alle Autorita I'esigenza dpsetare le tradizionali logiche
che hanno nel passato ispirato I'azione di vigidaninfatti, un’impostazione
settoriale che delimita la giurisdizione delle silegAutorita in ragione della
categoria di appartenenza dell'intermediario selavinsufficiente, sia per una

rappresentazione completa e veritiera delle atidiél conglomerato, sia per

2 Cfr. PADOA SCHIOPPA The Eurosystem and Financial Stability Revue de la Bangue
2000, pag. 206 ss.

59



una corretta valutazione della loro complessivahisita e dei pericoli di
“contagio” di eventuali patologie che dovessero estre alcune delle
componenti. Sono problemi noti da tempo e che sekato di affrontare
rafforzando il coordinamento tra i diversi organi abntrollo, per definire
adeguati criteri di trasparenza e di capitalizzagid ma i successi ottenuti su
guesto terreno non possono eludere la necessitdididuare un soggetto che
si assuma il ruolo e la responsabilitaleid regulator in grado di assicurare
una reale integrazione ed uniformita della vigirsaui conglomerati, e di
consentire quindi a questi ultimi di dialogare eaonsolo organo di controllo. E
guesti aspetti assumono particolare rilievo neltestio del mercato europeo
dove «le direttive comunitarie hanno regolamentateercati oramai
inestricabilmente connessi e percio non differdnliissotto il profilo della
concorrenza; e qualche volta impostg novo la creazione di Autorita di
vigilanza differenziate, ma che debbono per foraecordarsi in defatiganti
procedure quando un’attivita finanziaria € inewitaknte rilevante per piu di
un mercato risultante dalla segmentazione delleitum e dalla sfuggente

tipizzazione degli operatorfs

# Per un approfondimento sull’argomento si veda VELIl#ermediazione finanziaria e
gruppi di imprese: i conglomerati finanziaiin | gruppi di societaMilano, 1996, Ill, pag. 2305 ss;
BALIR — ALLISON - PALMER - RICHARDS CARPENTER - WAKER, Banking and
Financial Services Regulati@rLondon, 1998, pag. 413 ss.

* Si veda nel dettaglio MERUSKtato e mercato: convergenze e divergenze neiidirit

amministrativi in Europain Dir. Un. Europea 2000, pag. 506 ss.
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Emerge quindi I'esigenza sia di colmare le caretergate allassenza di
discipline specifiche per le forme conglomeralg di superare le duplicazioni
derivanti dal fatto che lo stesso gruppo finaneigru0 essere coperto da piu
direttive settoriali, con conseguenze negative 'eftitienza dei controlli
prudenziali ed anche sul corretto funzionamentoladelompetitivita sui
mercatf°. D’altronde, in molti paesi europei si & gia awiala tempo un
processo di revisione delle modalita organizzatidee controlli sui mercati
finanziari; da tempo si discute su quale sia il ellmdistituzionale idoneo a
fronteggiare le nuove caratteristiche dell'intermagtne, se cioe le
competenze debbano essere ripartite tra le divéswrita in ragione
dell'attivita svolta dagli operatori, oppure degbhiettivi (tutela della stabilita,
della trasparenza) che I'ordinamento attribuisée sihgole autorita, o se invece
non si debba intraprendere la strada piu radioglla doncentrazione in un solo
organismo di tutte le competenza di vigilafizd 'ormai ampia letteratura in
materia che ha cercato di analizzare i vantaggiosti di ciascun modello non e
giunta a risultati uniforni, anche perché appare difficile un’analisi astrekta

prescinda completamente dalle caratteristichead#ithensione e dal grado di

* In modo pit approfondito si veda COSTIprdinamento bancari§ Bologna, 2007, pag.

201 ss.

** Per approfondite indagini sui diversi modelli dig¥anza cfr. DI NOIA — PIATTI,

Regolamentazione e mercato finanziario: analisirespettive di riforma del sistema italianim
CONSOB,Quaderni di finanzan. 30, 1998, pag 14 ss.

7 Si veda VELLA, Gli assetti organizzativi del sistema dei contratth mercati globali e

ordinamenti nazionaliin Banca, impr. so¢.2001, dove possiamo trovare anche piu completi

richiami alla bibliografia in materia.
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sviluppo dei mercati finanzigfi ma emerge comunque con chiarezza la
tendenza in molti ordinamenti a superare la franteone dei poteri di
controllo tra diverse Autorita, cercando di crearehitetture istituzionali che

meglio rispecchino 'omogeneita e la complemeraatiégli intermediari.

La strada quindi piu semplice per certi versi apphrafforzamento dei poteri
di vigilanza della BCE, rafforzamento che si colecebbe nella prospettiva di
una stretta integrazione tra controlli prudenzilipolitica monetaria e di
complementaritd con la funzione di sorveglianza sisiemi di pagamentd
Peraltro, i vincoli imposti dal Trattato, con I'digjita esclusione di competenze
sulle assicurazioni, rendono difficile attribuirbaastessa BCE quelle funzioni
di vigilanza integrata sui mercati finanziari chevbluzione dei mercati
richiede e che alcuni paesi stanno sperimentanglavatso la creazione di
nuovi organismi separati dalla Banca Centrale, arsdh coordinati con essa.
Inoltre, sono diffusi i timori che un’eccessiva centrazione di poteri in capo
alla BCE renderebbe piu difficile la soluzione diegproblemi di trasparenza e

accountabilitysui quali da tempo si discdfeSono state cosi avanzate proposte

*8 Cfr. le osservazioni di GOODHARThe Organisational Structure of Banking Supervision

in LSE FINANCIAL MARKETS GROUP Special Papern. 127/2000, pag. 54 ss.

* Per un’indagine sui controlli sui sistemi di pagameenel contesto del’Unione monetaria

cfr. MERUSI, Verso lo stato Europa. Il ruolo dei sistemi di paganto nell’Eurosisteman Riv. it.

dir. pubbl. comunitarip 2001, pag. 219 ss.; GRASSIsistemi di pagamento: profili generain

Dossier sulla Banca Centrale Europe2001, pag. 271 ss.; PERASSIsistemi di pagamento

internazionalj in Banca, borsa, tit. credit®000, I, pag. 46 ss.

** Su questi temi cfr. BELLEZZA — CIARDI — SPINELLAndipendenza e accountability:

due facce della stessa medaglin Dossier sulla Banca Centrale Europe2001, pag. 91 ss.;

62



di centralizzazione europea della vigilanza secomdariterio “funzionale” e
cioé prevedendo la creazione di due distinti orgraniil primo con competenze
in materia di stabilita su tutti gli intermediaitisecondo con poteri in materia di
tutela della trasparenza sui mercati e di protezidagli investitori. Le due
agenzie dovrebbero inserirsi in un meccanismo drdinamento, sia verticale,
nel senso di definire criteri omogenei per le slagautorita nazionali, operanti
secondo un modello speculare, che orizzontale,evaopo tra di loro e con la
BCE. Per quanto riguarda il primo aspetto, le siraetnazionali «avrebbero il
compito da un lato di partecipare alla definiziatedle strategie generali e dei
principi di base della regolamentazione comunedadaltro, di garantire il
rispetto di tali regole sul proprio territorid% per il secondo profilo, invece,
una «commissione per la supervisione del sistemantiario>> dovrebbe
assicurare il successo della cooperazione traviersé autoritd comunitarfe
Una simile soluzione appare meno innovativa rigpett quella delsingle
regulator, e forse per questo maggiormente in grado di swpde inevitabili

resistenze degli Stati membri a cedere i potedahitrollo nazionali, anche se

GORMLEY — DE HAAN, The democratic deficit of the European Central BanlEuropean Law
Review 1996, pag. 95 ss.; DE HAAN — EIJFFINGERhe Democratic Accountability of the
European Central Bank: A Comment on Two Fairy-taleslournal of Common Market Studjes
2000, pag. 393 ss.

** Cfr. DI GIORGIO — DI NOIA, L'impatto della teconologia sulla regolamentazione
finanziaria: il caso italiang in Dalla banca all’eurobank. Nuovi mercati e nuove okgy Milano,
2001, pag. 167 ss.

2 Cfr. DI GIORGIO — DI NOIA, Financial Regulation and Supervision in the EureeAA
Four-Peak Proposalin Wharton Financial Institution Center Working Paper 2, 2001, pag. 23
Ss.
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presuppone un’architettura istituzionale piu corapéee ambiziosa, architettura
che, come abbiamo visto, in alcuni Stati membistai avviando invece verso
forme di piu radicale semplificazione. Vedremo d@ut& nel prossimo capitolo
come proprio questa nuova proposta di soluziona, lé&r tante prese in
considerazione fin qui, sia stata considerata adadt affrontare il periodo di
crisi a cui e sottoposto il nostro continente oggieandosi appunto una

complessa architettura istituzionale che andremanadizzare.

La strada di una vigilanza europea € quindi ant@sticata di molti ostacoli,
dovuti non soltanto a difficolta oggettive in ordiralla valutazione della
migliore e piu efficiente struttura istituzional@ec questa deve assumere, ma
anche, e soprattutto, all’esigenza di maturareaamaune volonta politica degli
Stati membri. Questa strada va comunque percongrifi fondo, poiché il
nuovo contesto della moneta unica non consentemaggio a miopi gelosie
nazionali, la conservazione di una supervisionarimentata” e del tutto
contrastante con la realtd del mercato finanziaiosoped®. Il rischio &
altrimenti quello che un simile contrasto genereigienomeni patologici e di

instabilita che ogni “buona” vigilanza dovrebbe eiaprevenire.

* Cfr. BRUNI, op. cit, pag. 85, che sottolinea come «non sembra esa#rei modo per
ottimizzare il funzionamento di un mercato verareemificato sfruttando pienamente i vantaggi

della moneta unica»>.
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2.4 Limiti del mercato e fallimento della regolametazione

Volendo con questo lavoro presentare le nuove tepdi regolamentazione
del sistema di vigilanza finanziario italiano edapeo, quale risposta alla crisi
in corso, & utile prendere in considerazione amchsaggio di Natalino I, al
fine di svolgere alcune considerazioni sull’effigadella regolamentazione del
mercato. La tesi di fondo dello studioso &€ che dreato non € un luogo
naturale, bensi un luogo voluto dal legislatore phesuppone la fissazione di
alcune regof®. Quanti e quali regole siano poi desiderabili geitp di aspre
contrapposizioni; Irti ritiene che sia un bene dwse siano poche e pro-
concorrenziali, e inoltre che, in ordine alla lofmmulazione, la Pubblica
amministrazione, ancorché nella moderna veste dora indipendente, si
mantenga il pitl possibile estrafigdl vero giudice del buon funzionamento del
mercato €, e deve essere quindi, il consumatoohease € altrettanto noto che
guesti ultimi non siano sufficientemente organizzagr tutelare i propri

interessi.

D’altronde, similmente alla situazione oltreoceampmssiamo notare come

anche in Europa abbia avuto grande successo Isofido neoliberista che

*IRTI, L’ordine giuridico del mercatt Roma - Bari, 2001.

* Si veda anche per un approfondimento LIBONAkerventq in Il dibattito sull’ordine
giuridico del mercatp Roma — Bari, 1999, pag. 103 ss., in cui e prézishe il mercato deve
essere libero dal Governo non dalla legge.

* Cfr. IRTI, op. cit, pag. 101 ss., dove si argomenta che «il didiébmercato avrebbe il pit
alto grado di spazialita e il piu basso grado ditipda, il piu vasto campo di applicazione e lia p

limitata base di consenso democratico»>.
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vorrebbe che tutto sia lasciato al mercato, aquettaal piu un approccio di
vigilanza di tipo non intrusivo light touch regulatiof), meglio se
sostanzialmente attento alle scelte strategiché deggsi soggetti controllati;
ma la deregolamentazione ha fallito proprio peilfénda sulle regole che gl

stessi amministrati si danno.

Una considerazione importante in questo contestatta sulle c.d. Autorita
indipendent®, le quali hanno il carattere ed i poteri dellot8taa non la
responsabilita, sia quella politica in quanto essao caratterizzate da un
assolutodeficit di rappresentativita, sia quella giuridica in quoalspesso i
cittadini non possono ricorrere al giudice contrdo afti o soprattutto le
omissioni di tali autorita in quanto i provvedimiedit queste ultime sono diretti
ai soggetti controllati. Proprio per queste ragidiautoregolamentazione e
messa sul banco degli imputati quale concausa detE&rminazione dell’attuale

crisi economica.

Il problema delle autorita indipendenti si ponemaniera amplificata a livello

internazionale; € noto che i rappresentanti delteréa che vigilano sui sistemi

* Tra i tanti, cfr. MACNEIL, The Trajectory of Regulatory reform in the UK i tWake of

Financial Crisis in European Business Organization L2010, pag. 467 ss.; TOMASIBgyond

“Light Touch” Regulation of British Banks after The&nancial Crisis in The Future of Financial
Regulation MACNEIL — O'BRIEN (a cura di), Oxford e Portlan@regon, 2010, pag. 103 ss.

* Tra i sostenitori del potere neutro delle Autoiitdipendenti cfr. MANETTI,Le Autorita

indipendenti Roma — Bari, 2007; si vedano anche i saggi caniterel volume di D’ALBERTI —

PAJNO (a cura di)Arbitri dei mercati. Le Autorita indipendenti e tenomia Bologna, 2010, pag.
156 ss.
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bancari e finanziari internazionali (Comitato disBea, che raccoglie i vertici
delle Banche centrali, e IOSCO, che raccoglie itisiedelle Autorita di

controllo dei mercati finanziari) si riuniscono melicamente ed elaborano
guelle regole che sono alla base della vigilaneditizia e finanziaria in pratica
in tutti i paesi, vuoi perché tali regole sono paidotte in norme interne in quei
paesi che adottano gli standard internazionalalinsedi elaborati, vuoi perché,
(nei paesi che non riconoscono l'autorevolezzaliliGomitati) sono le grandi
imprese, che operano sui mercati finanziari int2orali, ad adottare
spontaneamente tali standirdEbbene, a livello politico tali Comitati non
rispondono a nessuno, meno che mai si puo direigbendano giuridicamente
ai governi nazionali, eppure le loro raccomandazawstituiscono la base di
leggi, direttive, regolamenti in ragione del fattbe il mercato chiede regole

uniformi a livello internazionale.

Nonostante queste considerazioni, sia in Europanepk Usa la prima reazione
dei legislatori alla crisi economico-finanziariss&ta una copiosa introduzione
di nuovi regolatof®. Occorre quindi chiedersi se la risposta sia adegyposto

che secondo alcuni studi una delle cause dellaengoprio il fallimento dei

* Per un panorama completo, cfr. SLAUGHTER,New World Order Princeton, 2004;
WYMEERSCH, Europe’s New Financial Regulatory Bodjés European Business Organization
LR, 2011, pag. 5 ss.; LEONa Reestructuracion de las Cajas de Ahorros errikiscdel Sistema
Financiero Espanglin Dir. banc, |, 2012.

“ GORTON - METRICK, Regulating the Shadow Banking Systeim http:/ssrn
.com/abstract=167694710 dicembre 2011.
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regolatort’, vuoi nella veste pubblica di Agenzie indipendewtioi nella veste

privata di Organizzazioni di categoria per 'autgwkazione.

Cosi come dopo la crisi del '29ldisser fairecadde rapidamente in disgrazia,
0ggi non a caso l'autoregolamentazione dei mesmtibra essere stata messa
da parté% i regolatori pubblici, dal canto loro, investiia nuovi compiti,
chiedono piu risorse e nellimmediato nessuno samiggarle, ma é facile
prevedere che appena tali risorse apparirannog@esaessivamente sui bilanci
pubblici esse verranno nuovamente ridStt®altra parte alle Autorita si fa
carico di notevoli aspettative, rispetto alle gualirisorse finiscono per non
essere mai sufficienti, sicché esse devono mepereosi dire le mani avanti e
circoscrivere il proprio raggio di azione e conce$s responsabilita; oppure
saranno nuovamente costrette, per ridurre i cadla degolazione, a delegare
compiti di controllo ad organismi di autoregolazoe ai c.d.gatekeepers

cadendo con cio in una sorta di infinito circolaigsd™.

*'V. DAVIES, The financial crisisCambridge, 2010, pag. 42 ss.

* Cfr. IRELAND, The Financial Crisis: Regulatory Failure or SystemRailure?, in The
Future pag. 93 ss.

*In Italia, ad esempio, la legge di stabilizzazidimanziaria (1. 122/2010) e la c.d. legge
Salva ltalia (art. 23, d.l. 201/2011, conv. in 1422011) hanno imposto sacrifici, molto puntuali,
alle autorita indipendenti di fatto ponendone iacdssione I'autonomia e diminuendo ['efficacia
dell’azione di vigilanza. Cfr. MERUSI — PASSARQ@g autorita indipenderfti Bologna, 2011,
pag. 84 ss.

“ Cfr. SANTORO V. loc. cit.
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Secondo poi una studiosa ameridd@nada tale impasse si pud uscire
promuovendo unaselfregulation diversa; la strada, d'altra parte, parrebbe
obbligata, posto che solo 8elfregulation supera i limiti territoriali della
regolazione nazionale e, conseguentemente, evieamdmeno dell’arbitraggio
regolamentare, posto che, inoltre, favorisce dktafbenefici dell'innovazione
finanziaria. L’autrice sostiene che le imprese agvsiano meglio equipaggiate
per monitorare e trattare i propri rischi su scglebale, sia perché sono in
grado di ricevere per tempo le informazioni dakesiz, sia perché possono
prevenire i rischi sistemici al di la delle giuridni nazionali. In verita anche
in questa proposta si aggiunge che, per esserttieffd’autoregolamentazione
deve avvalersi, pur sempre, della forza coercitigliautorita pubblica, sicché
per tale via viene meno uno dei vantaggi inizialtegarospettati, ovvero quello

di superare il limite delle giurisdizioni nazionali

La studiosa americana propone, infine, una sontéadno all’antico, vale a dire
di distinguere le istituzioni creditizie tradizidnga cui sarebbe consentito
raccogliere depositi), che dovrebbero continuaregadere della tutela
pubblicistica, rispetto ad istituzioni, che trataprodotti derivati o complessi,

alle quali nessuna “protezione” pubblica dovreblssees offerta. Proprio

* Cfr. OMAROVA, Wall Street as a Community of Fate: Toward Finahdiadustry
Selfregulation in Univ. of Pennsylvania LR2011, pag. 411 ss.; ma si veda anche SCHWARCZ,
Financial Industry Selfregulation: Aspiration ane®&ity, in Univ. of Pennsylvania LR011, pag.
303 ss.
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guest'ultima scelta spingerebbe la seconda catgeguti una autoregolazione

efficiente®.

E’ facile obiettare a questo ultimo argomento cba & possibile sostenere da
un lato che la regolamentazione pubblica ¢ faltiteagione del fenomeno della
cattura dei regolatori e, poi, ritenere che siafigehte |'autoregolazione,
laddove e evidente che proprio in tale prospettivaschio di cattura dei
regolatori € massimo. In verita tale rischio nonno@anche a proposito dei
regolatori pubblici; si & sostenuto infatti che la@aaquesti ultimi finiscono per
proteggere proprio gli interessi dei soggetti ragtl Le ragioni di tale
fenomeno sembrano dipendere dal clima culturale orbaxole alla
deregolamentazione condiviso dallaccademia e dallesse autorita di

vigilanza, dallo scambio di personale al vertica delle autorita sia delle

* Sul tema si veda piu approfonditamente anche GORDOMNULLER, Confronting
Financial Crisis: Dodd-Frank’'s Dangers and the Cdse Systemic Emergency Insurance Fund
Yale J. on Reg@.2011, pag. 151 ss., in cui piu realisticamentgrsipende per la creazione
obbligatoria di un fondo rischi sistemici a cartidale seconda categoria di operatori.

“ Cfr. MACEY, The Myth of “Regulation”: the Interest Group Dynaisiof Regulatory
Changes in the Financial Services indusiryWash & Lee L. Rey1988, pag. 1277 ss.; cfr anche
GEORGOSOULI,Regulatory Interpretation: conversational or consttive in Oxford J. Legal
stud, 2009, pag. 361 ss.
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imprese privat®, e dal fatto che le imprese private contribuisganomodo

significativo, all'attivo di bilancio delle autost®.

* Si veda LAGEVOORT,The SEC as Lawmaker: Choices about Investor Priotedh the
Face of Uncertaintyin Wash. U.L. Rey2006, pag. 1598 ss.

* Cfr. JOHNSON — KWAK,The Wall Street Takeover and the nexte Financidtdden, in
Bankers 13, pag. 82 ss.
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CAPITOLO TERZO

LA NUOVA DIRETTIVA COMUNITARIA IN TEMA DI VIGILANZA

FINANZIARIA

3.1 La Direttiva 2010/78/UE

Quanto detto fino a questo momento ci porta a pateglio considerare
I'argomento che sta al centro di questo lavoro,eoeMa nuova architettura di
vigilanza del sistema finanziario in Europa. Coni& lgrevemente anticipato
all'inizio di questo stesso lavoro, e per le matieai che piu volte abbiamo
portato all’attenzione, il 1° gennaio 2011 il Pamento ed il Consiglio
dellUnione Europea hanno approvato un’ampia rifarndell’architettura

finanziaria europa Sono cosi stati istituiti il Comitato europeo flerischio

! Come gia accennato precedentemente, (v. sopradirione, pag. 6), nel novembre del
2008 la Commissione incarico un gruppo di altolloyepresieduto da Jacques de Larosiere, di
elaborare e conseguentemente suggerirle raccomandgzer rafforzare le disposizioni di
vigilanza europee al fine di proteggere meglio ttaciini e ripristinare la fiducia nel sistema
finanziario. La relazione finale fu presentata dalippo de Larosiere il 25 febbraio 2009, e
presentava una visione equilibrata e pragmaticaurdinuovo sistema europeo di vigilanza
finanziaria, imperniato su proposte volte a raféoezla cooperazione ed il coordinamento tra le
autorita nazionali di vigilanza, anche per mezztadereazione di nuove autorita di vigilanza
europee e, per la prima volta, di un organismwelld europeo incaricato di sorvegliare il rischio
nel sistema finanziario nel suo insieme. Nella coitazione «Guidare la ripresa in Europa>> del 4
marzo 2009, poi, la Commissione accolse favorevotemelimpostazione di base delle
raccomandazioni di tale relazione, recependolenipiano di azione volto a riformare le modalita

di regolamentazione e vigilanza dei mercati finanzi
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sistemico (European Systemic Risk Board ESRB), con funzioni di vigilanza
macroprudenziale, e tre Autorita europee di vigimnmicroprudenziale
(“European Supervisory Authorities— ESA), distinte per settore di

intermediazione (bancario, mobiliare e assicurativo

Riprendendo e cercando di approfondire quanto g@ermato all'inizio di
guesto lavoro, il rapportde Larosieresottolinea, con riferimento al tema in
esame, la necessita di stabilire norme regolanentaiormi, eliminando le
eccezioni e le deroghe previste a livello nazionEenecessita di istituire una
vigilanza integrata, con la creazione, da un ldtajn organismo di vigilanza
macroprudenziale, il Consiglio Europeo per il RiscBistemico appunto, e,
dall'altro, di un sistema di tre autorita di vigilea microprudenziali, il Sistema
Europeo delle Autorita di Vigilanza Finanziaria,ti@slato nell’Autorita
Bancaria Europea (EBA), nell’Autorita europea peraksicurazioni e i fondi

pensione (EIOPA) e nell’Autorita europea per i vafobiliari (ESMA).

La Commissione, va sottolineato, in questo perididarisi, ha partecipato
attivamente al coordinamento dei consistenti ir@etv realizzati dagli Stati
membri per ripristinare la fiducia negli istitutnfinziari, tramite, ad esempio, il
rafforzamento dei regimi di garanzia dei depositiiezioni di capitale

aggiuntivo e misure per scorporare dai bilancitliga deteriorate, garantendo

nel contempo che gli istituti beneficiari adottasse provvedimenti necessari
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per ritornare alla redditivita Ma questo non risultava sufficiente, essendo
chiaro che a questo impegno si sarebbe dovuto ageisi I'adozione di
provvedimenti volti a far fronte alle carenze dgilanza poste in risalto dalla
crisi. Anche per questo, nella comunicazione deharzo 2009, dedicata in
generale agli strumenti volti a “Guidare la ripréis@&uropa”, la Commissione
ha avallato 'impostazione di base contenuta nppogo de Larosieree I'ha
recepita in un piano di azione volto a riformareniedalita di regolamentazione
e di vigilanza dei mercati finanziari. Con la cornuazione del 27 maggio 2009
la Commissione ha delineato, poi, I'architetturdladevigilanza finanziaria

europea, seguendo fedelmente il citato rapporoche per quanto attiene

’ Si veda MASCOLO A. — PALLIOLA P.J ruolo della funzione controllo rischi nel percso
di Basilea 3 in Bancarig 2011, 5/6, pag. 131 ss., in cui si fa notare ceraefine 2009, il
Committee of European Banking Supervisors (CHBS) 1° gennaio tutti i poteri sono passati
allEBA) ha promosso un’indagine per verificarelilrello di implementazione, da parte delle
autorita di supervisione e degli istituti bancaielle linee guida dgovernancenterna pubblicate
nel gennaio 2006. Dall'indagine € emerso che, nambs la regolamentazione emanata dalle
Autorita di Vigilanza per lagovernanceinterna fosse esaustiva, la sua applicazione tata B
qualche modo frammentata, evidenziando moltegigp In particolare, tra gli elementi di
debolezze sono emersi: strutture organizzative ptogomplesse e poco trasparenti non
controbilanciate da sufficienti presidi di misui@ze del rischio; funzioni di governo poco coscienti
della complessita e della rischiosita insita ndieisioni prese in merito all'operativita dell'istio
e, infine, sistemi di gestione del rischio e demteolli interni non integrati con le altre unita di
businessziendali, nella cultura aziendale, nei presidéke informazioni gestionali»».

* Questo in sintesi il progetto della Commissionemeodescritto nel punto 2 della
comunicazione. E’ previsto, innanzitutto, un «Cdghs europeo per il rischio sistemico (ESRC),
che controllera e valutera i potenziali rischi parstabilita finanziaria derivanti da sviluppi
macroeconomici e del sistema finanziario nel sigieme (“vigilanza macroprudenziale”). A tal
fine TESRC allerterebbe preventivamente in meaitaschi sistemici che potrebbero accentuarsi e,

laddove necessario, raccomanderebbe provvedimentifgr fronte a tali rischi. La creazione

74



all'attribuzione di taluni compiti di vigilanza ditta alle autorita di vigilanza

comunitarié.

del’ESRC consentira di porre rimedio ad una degtencipali carenze evidenziate dalla crisi,
ovvero la vulnerabilita del sistema finanziariaiachi sistemici interconnessi, complessi, settioria
e transettoriali>>. AI'ESRC é affiancato un «®ista europeo delle autorita di vigilanza finanziaria
(ESFS) consistente in una robusta rete di autneionali di vigilanza finanziaria che cooperano
in tandemcon le nuove autorita europee di vigilanza pevagplardare la solidita finanziaria delle
singole imprese finanziarie e proteggere gli utedii servizi finanziari (“vigilanza
microprudenziale”). La nuova rete europea sarathasaresponsabilita condivise che si rafforzano
reciprocamente e abbinera la vigilanza nazionalle dteprese con la centralizzazione di compiti
specifici a livello europeo, in modo tale da prowmer® regole armonizzate nonché una prassi
coerente di vigilanza e applicazione delle normeesda rete dovrebbe basarsi sui principi di
partnership flessibilita e sussidiarieta, e mirerebbe a rafice la fiducia tra le autorita nazionali di
vigilanza garantendo, tra l'altro, che le autodidvigilanza del paese ospitante abbiano voce in
capitolo in materia di politiche riguardanti latstdaa finanziaria e la tutela dei consumatori;téh
modo essa consentirebbe di far fronte in modo ffidage ai rischi transfontalieri>. Il sistema
europeo delle autorita di vigilanza finanziariag @osi descritto al punto 4 della comunicazione:
«a livello dell’'UE i tre attuali comitati delle &arita di vigilanza sarebbero sostituiti da tre velo
autoritd europee di vigilanza, ovvero un’Autoritanbaria europea (EBA), un’Autorita europea
delle assicurazioni e delle pensioni aziendaliafgssionali (EIOPA) ed un’Autorita europea per i
valori mobiliari (ESA), ciascuna dotata di persadadjiuridicas>.

* Cfr. il punto 4.2.4 della comunicazione del magg@d9 dove & espressamente chiarito che
«alle autorita europee di vigilanza sara attriodd responsabilita di autorizzare e sottoporre a
vigilanza taluni soggetti di portata paneuropeaeseimpio agenzie di rating del credito e stanze di
compensazione di tipo controparte centrale dell'D&i responsabilitd potrebbero includere taluni
poteri come quello di effettuare indagini, proce&dad ispezionin loco e prendere decisioni in
materia di vigilanza, e verrebbero definite neigislazione settoriale (ad esempio nel regolamento
sulle agenzie di rating del credito). Oltre a reféove I'efficacia della vigilanza, questo sistenga n
potenzierebbe cosi l'efficienza creando uno “splortenico” per gli istituti soggetti a vigilanzael
autorita europee di vigilanza potrebbero esseréréncoinvolte nella valutazione prudenziale delle
fusioni e acquisizioni europee in tutto il settbranziario»>. Con I'importante precisazione, naota

8, che «la Commissione manterrebbe la competeseluseva di applicare la regolamentazione
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Nonostante l'avallo della Commissione, il legista@tocomunitario non ha
ritenuto pero, salvo eccezioni che non intacchiaocberenza dell’impianto
generale, di conferire alle autorita europee cangitvigilanza diretta; tale

scelta € motivata con l'esigenza di rispettareriih@pio di sussidiarieta, ma
trova fondamento, come approfondiremo meglio inugeg nella stessa base

giuridica dell’architettura del sistema di vigilaneuropea.

3.2.1 L’architettura del nuovo Sistema Europeo di Wilanza Finanziaria

Il Sistema Europeo di Vigilanza Finanziaria (SEVIE) compone, come
previsto dall'art. 2 di ciascuno dei regolamentitugivi delle autorita e dall’art.
1 del regolamento istitutivo del’lESRB, del Comitadéuropeo per il rischio
sistemico, delle tre Autorita di vigilanza europesyero 'EBA, L'ESMA e

I'EIOPA, del comitato congiunto e delle autorita dgilanza nazionali degli
Stati membri. In applicazione del principio di keaooperazione di cui all’art.
4, co. 3, del nuovo TUE, e previsto innanzituttce de parti del SEVIF
cooperino con fiducia e pieno rispetto reciprocaragtendo lo scambio
reciproco di informazioni utili e affidabili. Quelldi rappresentare il punto
d’incontro tra competenze delle istituzioni comang (la Commissione) e

competenze degli Stati membiri, in accordo con m@pi di sussidiarieta e di

europea sugli aiuti di Stato e, in caso di fusairdimensione comunitaria, di valutare le operaizion

alla luce del regolamento CE sulle fusioni»».
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leale cooperazione, e, come vedremo, un caratteoprip del modello

organizzativo delle agenzie comunitarie.

In secondo luogo, € previsto che le autorita dilamnga, che sono parti del
SEVIF, sono tenute a esercitare la vigilanza sulrcate finanziario
conformemente agli atti adottati dalle istituziotell'Unione nelle materie
indicate nelle direttive di ciascun settore (baigaassicurativo e mobiliare). Il
che, € appena il caso di rilevare, riguarda an&edtorita di vigilanza

nazionali.

3.2.2 Il Comitato Europeo per il Rischio Sistemico

Analogamente a quanto accaduto a livello mond@dee il G20 ha deciso di
rafforzare le misure internazionali che mirano a#vaguardia della stabilita
finanziarid, anche 'UE si & resa conto di aver bisogno diarganismo

specifico responsabile per la vigilanza macropraage in tutto il sistema, che

identifichi i rischi per la stabilita finanziaria, @uando necessario, produca

> In seguito alle carenze espresse dalle disposizitinivigilanza macroprudenziale,

responsabili sicuramente delle drammatiche consegueer il sistema finanziario mondiale, il
Financial Stability Board(FSB), organismo di recente costituzione subemtiat Financial
Stability Forum (FSF), dovrebbe collaborare in modo continuo cbnFéando Monetario
Internazionale (FMI) per I'elaborazione di allarpreventivi in merito ai rischi macroprudenziali a
livello globale. Questo per il semplice fatto cheltindegli squilibri che sono venuti alla luce nel
sistema finanziario mondiale prima della crisi saitribuibili ad un’espansione eccessiva del
credito ed alla crescente inflazione dei prezZiedattivita verificatisi in un quadro generalizzatio

sottovalutazione del rischio finanziario e di cigseconomica non inflazionistica sotenuta.

77



allarmi e raccomandi I'adozione di provvedimentr fer fronte a tali rischi. Il
precedente sistema europeo attribuiva infatti tagppca importanza agli aspetti
macroprudenziali, lasciando tale analisi frammeatad eseguita da autorita

diverse a livelli diversi.

Nasce quindi in questo contesto I'ESRB, discipbnatal regolamento n.
1092/2010, e composto di un consiglio generalendcomitato direttivo, di un
segretario, di un comitato scientifico consultivode un comitato tecnico
consultivo (art. 4 reg. cit.). Al consiglio generatompetono le decisioni
necessarie per I'espletamento dei compiti istitzip il comitato direttivo

prepara le riunioni del consiglio generale e il reégyio, disciplinato dal
regolamento n. 1096/2010, ha la gestione correattE&RB. Presidente di
guest'ultimo e, nell'assetto organizzativo iniziaié presidente della BCE,
mentre per i mandati successivi al primo, il Prestd del’lESRB ¢é designato
secondo le modalita stabilite da eventuali normerdanizzazione dettate dal

Parlamento e dal Consiglio in modifica di queli@ialmente vigenti.

Ruolo fondamentale dellESRB risulta quindi essguello di raccogliere ed
analizzare tutte le informazioni rilevanti per monare e valutare i potenziali
rischi per la stabilita finanziaria derivanti dagviluppi macroeconomici e
dellandamento del sistema finanziario nel suo em®, identificando e
classificando tali rischi in base ad un ordine dofita, emanando poi allarmi
gualora i rischi appaiano significativi e, laddonsulti necessario, fornendo

raccomandazioni sui provvedimenti da adottare aisegei rischi identificati.
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Il Comitato deve inoltre controllare che sia datavuto seguito agli allarmi ed
alle raccomandazioni inoltrate, e completa infineuo operato stabilendo un

rapporto di collaborazione fattiva con I'FMI, I'FSBi paesi terzi.

Pur non essendo dotato di poteri giuridicamentecolanti, tale Comitato

esercita un’importante influenza sui destinatariglideallarmi e delle

raccomandazioni grazie all'elevata qualita dellliache opera ed alla
partecipazione ai suoi lavori di tutti i governatdelle banche centrali, delle
autorita di vigilanza dellUE e della Commissioride consegue ovviamente
come i destinatari degli allarmi e delle raccomamula siano pertanto tenuti a
darne seguito, a meno che il loro non agire sigyaa@amente giustificato. I
Comitato, inoltre, avrebbe il potere discreziordiléecidere di volta in volta se
una raccomandazione debba essere mantenuta riservasa pubblica, con la
ovvia conseguenza che, non essendo le raccomanddelbESRB vincolanti,

la loro comunicazione al pubblico ne accrescerdbeacia.

Va poi precisato come ogni Autorita di vigilanzareapea, e quindi anche
'ESRB, si componga di: un consiglio delle autorda vigilanza, cui sono
affidati tutti i compiti principali dell'autorita ,ecioe, I'adozione degli atti
istituzionali, I'approvazione del bilancio, 'adazie del programma di lavoro e
la nomina del presidente (art. 43); un consiglicadiministrazione, che ha il
compito di proporre al consiglio il programma dvdao annuale e pluriennale,
ha competenze in materia di bilancio e altri comgitministrativi, @ nomina la

commissione di ricorso (art. 47); un presidentege d¢ta la rappresentanza
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dell’autorita ed € incaricato di preparare i lavaei consiglio delle autorita e di
presiedere quest’'ultimo e il consiglio di ammiragione (art. 48); un direttore
esecutivo, che si occupa della gestione dell’'atdtoei prepara i lavori del
consiglio di amministrazione (art. 53). Il consiglielle autorita di vigilanza
puo inoltre istituire comitati o gruppi di espeiriterni per compiti specifici e
puo delegare a essi compiti e decisioni determirat@li compiti e decisioni
possono essere delegate dal consiglio delle autaitche al consiglio di

amministrazione e al presidente (art.®41)

® Ai fini della composizione del consiglio delle arita di vigilanza, si segnala la previsione di
cui all'art. 40, co. 4, secondo la quale «neghtBmembri in cui pit di un’autorita & responsabile
della vigilanza..., tali autorita si accordano su rappresentante comune. Tuttavia, quando un
punto previsto per la discussione del consiglioledelutorita di vigilanza non rientra nella
competenza dell’autoritd nazionale rappresentdtandenbro di cui al paragrafo 1 lettdoy detto
membro puoO portare un rappresentante dell'autodtionale competente, senza diritto di voto»».
Per il nostro ordinamento, la previsione ha rili@vonateria d’intermediari del mercato mobiliare e
di mercati in senso stretto, dove la vigilanzapantita tra la Consob e la Banca d’ltalia. Per goian
attiene agli intermediari del mercato mobiliarerigarto di competenze non € sempre agevole,
tanto che esistono aree di vigilanza regolamerttangiunta (art. 6, co. Bis, t.u.f.). Per i mercati
in senso stretto, la vigilanza regolamentare &asamlmente, attribuita alla Consob, per quanto
attiene altrading, e alla Banca d’ltalia, d’'intesa con la Consoly, gueanto attiene aettlementl
poteri di vigilanza della Banca d’ltalia sui meiicganno, pero, ricondotti ai compiti attribuiti a
quest'ultima nella sua natura di banca centraleleoan problema di raccordo tra competenze
nazionali e comunitarie in materia di regolaziorg whercati andrebbe piu correttamente posto,

considerando, non soltanto le competenze del’ESM#& anche quelle del SEBC.
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3.2.3 Il Sistema Europeo delle Autorita di Vigilana Finanziaria

Per gquanto riguarda la vigilanza microprudenzigestato appurato come |l
precedente sistema dei comitati delle autorita peeodi vigilanza, definiti

anche comitati di livello 3, come visto nei capitptecedenti, non fosse piu
sufficiente per la situazione in cui versa I'UE. dstante infatti alcuni

miglioramenti apportati a questi comitati, 'UE npoo piu tergiversare in una
situazione in cui non vi € un meccanismo che g@&eatche le autorita
nazionali di vigilanza giungano alle migliori deioisi di vigilanza possibili per

gli istituti transfrontalieri, o in cui la coopetiane e lo scambio di informazioni
tra le stesse autorita nazionali di vigilanza somufficienti, 0 ancora in cui

un’azione comune delle autorita nazionali richieddter tortuoso e complicato
per tener conto del mosaico di requisiti in matetiaregolamentazione e
vigilanza, in cui le soluzioni nazionali sono molgpesso l'unica opzione
possibile per far fronte a problemi europei e im abbondano interpretazioni
diverse dello stesso testo giuridico. Per questivinib nuovo sistema europeo
delle autorita di vigilanza finanziaria e stato cepito in modo da colmare
gueste lacune e fornire un sistema in linea cobiditivo di un mercato

finanziario unico dellUE per i servizi finanziaricollegando le autorita

nazionali di vigilanza in una robusta rete comurata

L'ESFS dovrebbe diventare quindi una rete europgazeraiiva con
responsabilita condivise che si rafforzano a viegmdlivello europeo, pertanto,

| tre comitati delle autorita di vigilanza sonotst&ostituiti da tre nuove autorita
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europee di vigilanza, ovvero un’Autorita bancanaopea (EBA), un’Autorita
europea delle assicurazioni e delle pensioni aaiedprofessionali (EIOPA)
ed un’Autorita europea per i valori mobiliari (ESAgiascuna dotata di
personalita giuridica. Queste nuove autorita rigogo quindi tutte le funzioni
dei precedenti comitati, come ad esempio la prestazdi consulenza tecnica
alla Commissione europea, ma hanno importanti resgumlitd aggiuntive,
poteri giuridici definiti ed una maggiore autorith'obiettivo essenziale di
guesto nuovo sistema di autorita € senza dubbitbogdiesviluppare un quadro
unico di norme armonizzate, migliorando cosi lailaiga sugli istituti
transfrontalieri, i quali rappresentano come giéeaoato piu volte nel corso di
guesto lavoro un nodo centrale dell'attuale congalesituazione finanziaria

continentale.

In questo nuovo sistema la vigilanza quotidiandaaressi a livello nazionale,
poiché le autorita nazionali di vigilanza continaaad essere responsabili della
vigilanza dei singoli istituti, come ad esempio peuanto riguarda
'adeguatezza patrimoniale, ma ci0 che € piu ingug € che le autorita
europee di vigilanza possono partecipare alle onindei collegi delle autorita
di vigilanza, in qualita di osservatori, in modo aatribuire all'introduzione di
una cultura di vigilanza comune e pratiche di ag#a uniformi. E evidente
guindi la volonta di riunire nellESFS i vantaggiuh quadro europeo globale
di vigilanza finanziaria e le conoscenze degli argani locali di vigilanza che

sono i piu vicini agli istituti operanti nella logiurisdizione.
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Oltre a quanto gia detto nel paragrafo precedeigigardo la composizione
delle singole autorita di vigilanza, ed a cui snainda per evitare ripetizioni, il
sistema europeo delle autorita di vigilanza finanai puo considerarsi
composto da un Comitato direttivo, formato dai ragpntanti delle tre autorita
europee di vigilanza e della Commissione, dalleAéorita europee piu volte
gia elencate, e dalle Autorita nazionali di vigdanPer ciascuna nuova autorita
e stato inoltre creato un Consiglio delle autodtavigilanza, composto dal
presidente dell’'autorita europea di vigilanza e gegsidenti delle autorita
nazionali di vigilanza rilevanti, mentre un rapgetante della Commissione,
uno dellESRC ed uno dell’autorita nazionale diildgza rilevante di ciascun
paese dellEFTA prenderanno parte alle riunioni dehsiglio in qualita di
osservatori, ma senza la facolta di parteciparestqudtimi alle discussioni
riguardanti singoli istituti. E stato inoltre cdsito per ciascuna nuova autorita
un Comitato di gestione, composto dai rappresentatie autorita nazionali di
vigilanza rilevanti e della Commissione, che siugEx delle questioni operative
generali, come in materia di bilancio ed altri catm@mministrativi. Infine, i
presidenti ed i segretari generali delle nuove raatceuropee di vigilanza
devono essere professionisti indipendenti impiegattempo pieno, ed in
particolare il presidente viene nominato a segdiitona selezione pubblica, e la

nomina é confermata dal Parlamento europeo e viaédainque anni.

Il comitato congiunto dei presidenti delle tre Auti@ assicura I'uniformita

intersettoriale per quanto attiene, tra l'altro, Ginglomerati finanziari, ai
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prodotti di investimento al dettaglio, alle misutiecontrasto al riciclaggio, allo
scambio di informazioni con 'ESRB, €ccin materia di conglomerati
finanziari le autoritd adottano posizioni congiurgeatti comuni (art. 56) e

Istituiscono un apposito sottocomitato (art. 57).

Non e, invece, parte del SEVIF, ma e un organisomgicinto delle tre autorita
di vigilanza, la Commissione di ricorso, che haampito di decidere i ricorsi
contro gli atti adottati dalle Autorita dell’Uniona sostituzione di quelle

nazionali ai sensi degli articoli 17, 18 e 19 dnogo dei regolamenti istitutivi.

3.2.4 Il riparto di competenze

Le competenze delle autorita di vigilanza dell’UréoEuropea sono definite
dallart. 1 di ciascuno dei regolamenti istitutivgon riferimento a due

parametri: il tipo di potere attribuito e I'ambitd esercizio dello stesso.

| poteri (e i compiti) sono quelli indicati nel aasecondo di ciascuno dei
regolamenti e consistono in estrema sifitesella redazione di progetti di
norme tecniche di regolamentazione (art. 10) e’at@tlorazione di norme
tecniche di attuazione (art. 15); nell’adozione alientamenti o nella

formulazione di raccomandazioni indirizzate allg¢oaitd nazionali (art. 16);

’In materia di conglomerati finanziari le Autoritdatano posizioni congiunte e atti comuni
(art. 56) ed istituiscono un apposito sottocomitard. 57).

¥ Cfr. art. 8, co. 2, di ciascuno dei regolamentiusi.
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nell'adozione di atti in sostituzione delle autarihazionali nei casi previsti

dagli artt. 1, 18 e 19 dei regolamenti.

In ambito UE i poteri delle autorita vanno distikh quelli delle istituzioni
dell’'Unione e in particolare da quelli della Comeige. Quest'ultima e
competente all'adozione dei progetti di norme teleeidi regolamentazione e
delle norme tecniche di attuazione. Nel primo casworre la previa delega del
Parlamento europeo e del Consiglio (art. 10), iseqmio a quanto previsto

dall’art. 290 TFUE.

Sono inoltre fatte salve le competenze della Comiong volte ad assicurare |l
rispetto del diritto dell’'Unione ex art. 258 TFUHg previsione, contenuta
nell'art. 1, co. 4, dei regolamenti ESMA ed EBA ellart. 1, co. 5, del
regolamento EIOPA, va coordinata con le disposizcomtenute negli artt. 17,
18 e 19 di ciascuno dei regolamenti istitutivi, afed prevedere i citati poteri
sostitutivi delle Autorita UE nei confronti dellaitarita di vigilanza nazionali,
fanno anch’esse salvi i poteri della Commissionex258 TFUE. La regola
dettata nell'art. 1 dovrebbe pero avere, pena #isutilita, carattere generale
ed essere percio applicabile anche a casi divargudlli espressamente previsti

da altre norme dei regolamenti istitutivi delleggfe autorita.

Rispetto alle autorita degli Stati membri, si € getto, che in ossequio al

principio di sussidiarieta, alle Autorita dellUme non sono attribuiti, salvi i

° Si veda D’AMBROSIO R.Le Autorita di vigilanza finanziaria nell’Unionén Dir. banc.

merc. fin, 2011, Il, pag. 109 ss.
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predetti poteri sostitutivi e la vigilanza sulle ERpettante allESMA, compiti

di vigilanza diretta sugli intermediari appartenahisettore di competenza.

Piu delicato € il problema del riparto dei compita le singole autorita di
vigilanza UE. Come accennato, nel rappaito Larosieree previsto, in una
prima fase, un riparto di competenze per soggefttima fase successiva, ma di
la da venire, un riparto di competenze per funzidmegolamenti istitutivi,
riconducibili alla prima fase del progetto di rifea della vigilanza europea sul
mercato finanziario, non sembrano pero accogliarggido criterio soggettivo.
Le competenze delle singole autorita sono delimitdalle direttive e dai
regolamenti propri di ciascun settore; e tuttagia, da una lettura combinata
dei regolamenti istitutivi del’lEBA e dellESMA, sulta che il criterio

soggettivo e in taluni casi “corretto” da quelloaionale.

La questione riguarda fondamentalmente la dire2®@6/49/CE, concernente
'adeguatezza patrimoniale delle banche e delleresg d’investimento. La
direttiva e ricompresa in entrambi i regolamertitusivi (art. 1, co. 1); nel caso
del regolamento EBA, a essa si fa riferimento nedisura in cui si applica alle
banche e agli istituti finanziari, incluse le impeedi investimento (art. 4, n. 1).
Nel caso del regolamento ESMA, il riferimento alibrettiva € limitato
dallinciso «fatte salve le competenze dellEBA materia di vigilanza
prudenziale»>. Se ne dovrebbe ricavarecondizionale € d’obbligo in quanto la
tesi qui illustrata implica quasi unaterpretatio abroganglell'inciso - che la

materia della vigilanza prudenziale delle banchelele SIM rientri nella
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pressoché  esclusiva competenza dellEBA. Analogéuzene non Si
rinviend®, invece, per quanto attiene al settore dei foridivestimento e dei
relativi gestori, integralmente ricondotto alle quetenze dellESMA,

nonostante in esso siano presenti aspetti ricohdiugiia vigilanza prudenziale.

Un’ulteriore riflessione e suggerita dalla lettalel’art. 1, co. 3, di ciascuno dei
due richiamati regolamenti istitutivi del’EBA e IESMA,; in entrambi i casi,

| poteri delle predette due autorita sono esteprdili, quali «le questioni
relative lagovernancela revisione contabile e l'informativa finanzias, non
contemplati dalla legislazione comunitaria che nefinisce la specifica
competenza, e che tuttavia sono necessari «pecuem® I'applicazione
effettiva e coerente» di tale legislazione. Esetbbero cioé, sembra di capire,
materie strumentali o alla vigilanza prudenzialdesbanche e sulle imprese
d’investimento o alla vigilanza sui mercati e seliativi partecipanti, che sono
assorbite nella competenza primaria del’lEBA e 'HB&EMA, al fine di
assicurare l'efficace applicazione della discipliocamunitaria dei settori da

ciascuna di esse “governato”.

Inoltre, in materie che investono la competenzdutte e tre le autorita di
vigilanza, i rispettivi regolamenti istitutivi predono la possibilita di adottare
posizioni congiunte o atti comuni (art. 56) o arcdr istituire sottocomitatd
hoc E il caso, come gia accennato, dell’attuazioriadéirettiva 2002/87/CE

sui conglomerati finanziari.

0 Cfr. art. 1 del regolamento istitutivo del’lESMA.
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La materia dei mercati pone, infine, un problemacgo di riparto e di
coordinamento di competenze tra 'ESMA (e 'EBA) da lato e il SEBC (e
'ESRB) dall'altro. L'ESMA, infatti, ha poteri in mteria di “definitivita” del
regolamento titoli di cui alla direttiva 98/26/€Ee «agisce..., secondo
necessita relativamente... alla compensazione eaeguolto e ai derivati>»> (art.
1, co. 3, del regolamento), settori tutti che ingoad sui compiti di banca

centrale e sulla prevenzione del rischio sistemico.

Non contribuiscono, invece, a delimitare il campacdmpetenze di ciascuna
delle autorita le finalita che le stesse devonsgguire e che sono indicate nel
co. 5 dell’art. 1 dei regolamenti istitutivi delBA e dellESMA e nel co. 6
dell’art. 1 del regolamento EIOPA. In tutti i regatenti citati si legge, infatti,
che «l'obiettivo dell’Autorita € proteggere l'imesse pubblico contribuendo
alla stabilita e all’efficacia a breve, medio e dontermine del sistema
finanziario, a beneficio dell’'economia dell’Uniordggi suoi cittadini e delle sue
imprese». E che, in particolare, «I'Autorita cobtisce a migliorare |l
funzionamento del mercato interno, con particolageardo a un livello di
regolamentazione e di vigilanza valido, efficace ediforme; garantire
I'integrita, la trasparenza, l'efficienza e il rége funzionamento dei mercati
finanziari; rafforzare il coordinamento internazad in materia di vigilanza;
impedire [l'arbitraggio regolamentare e promuoverari pcondizioni di

concorrenza; assicurare che il rischio di credito akri rischi siano

" Cfr. il 18° considerande l'art. 1, co. 1, del regolamento istitutivo.
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adeguatamente regolamentati e oggetto di opponigienza/assicurare che
'assunzione di rischi in relazione ad attivita rsgttore delle assicurazioni,
riassicurazioni e pensioni aziendali e professionsia adeguatamente
regolamentata e oggetto di opportuna vigilanzayreemtare la protezione dei
consumatori». Si tratta, come si vede, di obiettmuni a tutti i segmenti del
mercato finanziario e percio insuscettibili di femg da criterio di riparto di

competenze tra le Autorita

3.2.5 Indipendenza edAccountability delle Autorita

L'indipendenza delle autorita di vigilanza sul nedc finanziario € condizione
essenziale per il corretto esercizio dei relatompiti; per tale ragione essa
risponde a riconosciutstandards internazionali, enunciati neBasel Core
principles for banking supervisioe negli IOSCO Principles of Securities
regulation e ribaditi, in piu occasioni, dalla BCE e dal FMlespressa
previsione di requisiti d’indipendenza per le Aii#rdi vigilanza europee
conferma tale impostazione. In linea generale,cciaa delle tre Autorita di
vigilanza microprudenziale nello svolgimento deioisccompiti <«agisce in

maniera indipendente e obiettiva nell'interessdussm dell’'Unione>» (art. 1,

» Semmai, l'indicazione, per tutte e tre le autordafinalita inerenti sia alla stabilita ed
efficacia a breve dei mercati finanziari, sia alleela dei consumatori indurrebbe a riconsiderare |
questione della misura della tutela accordata aghestitori nell’lambito della normativa

comunitaria dei mercati finanziari e della connessponsabilita delle autorita di vigilanza.
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co. 5, ultimo periodd}. | singoli regolamenti istitutivi, sulla falsarigdel

modello BCE, declinano poi tale indipendenza nédlene dell’indipendenza
funzionale, personale e finanziaria. Il modello B@&nh € tuttavia seguito fino
in fondo, in quanto le autorita di vigilanza delfildne non dispongono di
competenze normative loro proprie, ma, come vedretaeono “passare” per
la Commissione per I'adozione delle norme tecnidhe2golamentazione e di

attuazioné&*.

Innanzitutto, e previsto (indipendenza istituzi@akche, nell'esercizio dei
compiti loro assegnati, il presidente, i membri crtto di voto del consiglio
delle autoritd di vigilanza, i membri del consigldh amministrazione e |l
direttore esecutivo di ciascuna delle autorita’deibne, nonché i membri del
consiglio e del comitato direttivo del’lESRB, agiso in piena indipendenza e
obiettivita nell’interesse esclusivo dell’'Unionel sei0 insieme, senza chiedere
né ricevere istruzioni né dai Governi degli Stagmfri, né dalle istituzioni o
dagli organi dellunione; e, di converso, che ldituzioni e gli organi
dell’'unione ed i Governi degli Stati membri o alseggetti pubblici o privati

non cerchino di influenzare i membri degli orgaecigionali delle Autoritd.

 Per un maggior approfondimento sull'argomento esiayBEARDSLEY S.C. — ENRIQUEZ
L., NUTTALL R., Managing Regulation in a New Eran The McKinsey Quarterly2008,
Dicembre.

" Sulla questione si veda anche EUROPEAN COMMISSIGMVMUNICATION, An EU
Framework for Crisis Management in the Financiatt®e 2010, 20 Ottobre.

Y Cfr. artt. 42, 46, 49 e 52 dei regolamenti istitutilelle singole Autorita e art. 7 del

regolamento istitutivo del’lESRB.
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In secondo luogo (indipendenza personale), si eddiche sia garantita la
stabilita del Presidente e del direttore esecutiedl’Autorita, prevedendo
un’ampia durata della loro carica (cinque anninoivabili per una sola volts)
una procedura articolata per la loro nomina regole restrittive in materia di
revoca del mandatd Per la nomina del primo presidente dellESRB
(presidente della BCE) e del primo vicepresidendd’EISRB (scelto tra i

membri del consiglio generale della BCE) é preuvista durata di cinque anni.

Infine (indipendenza finanziaria), occorre che let&ita abbiano un proprio
bilancio autonomo, distinto da quello dell’'UnioneurBpea, con entrate
provenienti principalmente da contributi obbligatdelle autorita nazionali di

vigilanza e dal bilancio generale dell'Unidie

Fin qui le norme dei singoli regolamenti istitutigull'indipendenza delle
Autorita dellUnione. Va fatta, tuttavia, un’ultere considerazione:
I'intervento del legislatore comunitario in matemt vigilanza sul mercato
finanziario finiva, gia in passato, con l'attragdivello comunitario buona parte

della disciplina del settore e col restringere tampetenze del legislatore

'* Pit ampiamente si vedano gli artt. 48, co. 3, ecb13.

Y Cfr. artt. 48, co. 2, e 51, co. 2, che prevedomddivento del Parlamento nella procedura di
nomina, che puo opporsi alla nomina del presidedte chiamato a confermare la nomina del
direttore esecutivo.

8 Cfr. artt. 48, co. 5, e 51, co. 5, che subordinian@voca ad una decisione nel primo caso
del Parlamento a seguito di una decisione del gbos nel secondo caso del consiglio.

¥ Come precisato dal 5@dnsiderande dall’art. 62 dei regolamenti istitutivi delle fuita.
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nazionale; per tale via l'indipendenza delle awdorli vigilanza nazionali

veniva, di fatto, salvaguardata da eventuali ingeeepolitiche nazion&f.

Ebbene, il ruolo delle istituzioni comunitarie reldisciplina del settore
finanziario € destinato ad accrescersi a seqguiltadezione dei regolamenti
sulle Autorita di vigilanza dell’'Unione. L’art. 18i ciascuno dei regolamenti
istitutivi prevede, infatti, che il Consiglio posselegare alla Commissiorex
art. 290 TFUE l'adozione di norme tecniche di reagaéntazione nelle materie
individuate dalle direttive di cui all’art. 1, c8, di ciascun regolamento, e che i
progetti di tali norme tecniche siano elaboratie@utorita che li sottopone poi
per I'approvazione alla Commissione. Inoltre, I'd® di ciascun regolamento
dispone che I'Autorita possa elaborare norme téendi attuazionex art. 291
TFUE nelle stesse materie di cui all’art. 1, co.e2¢che tali norme debbano

essere sottoposte all'approvazione della Commission

Nel primo caso si tratta di norme che integrano adificano determinati
elementi non essenziali dell’atto legislativo, colaalirettiva o il regolamento
(art. 290, co. 1, TFUE), mentre nel secondo di cadi uniformi di

esecuzione degli atti giuridicamente vincolantil’'telione (art. 291, co. 2,
TFUE). Non e, tuttavia, questa la sede per un esgpefondito di tali atti, ma

si vuole solo sottolineare che l'adozione dei reigirogetti € demandata al

* Per un approfondimento sulla questione si veda MASR. — MAZZONI G.,La riforma
dei requisiti prudenziali e la proposta di un Fondorisoluzione per la gestione delle crisn
Bancariag 2010, n. 6.
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consiglio delle autorita, che delibera a maggiocaagaalificata (art. 44, co. 1,
par. 2). E che cio, da un lato, contribuisce araot la disciplina del mercato
finanziario ai legislatori nazionali, e, dall’'alfreende piu pressante I'esigenza di
limitare I'ingerenza dei governi nazionali nellammioa dei vertici delle autorita
nazionali, al fine di assicurare lindipendenza Ziamale dei membri del
consiglio di ciascuna autorita. In sostanza, po&héonsiglio delle autorita di
vigilanza e al consiglio di amministrazione panpario con diritto di voto i capi
delle autorita di vigilanza nazionali o loro suppqle scelti nellambito
dell'autorita nazionale medesima (art. 40, co. 85¢eco. 1, secondo periodo), la
garanzia dell’indipendenza istituzionale si esteadeiamente anche ad essi e
cio potrebbe avere delle ricadute in quegli ordiaatnnazionali che prevedono
un ruolo del Governo nella nomina dei vertici dellgorita di vigilanza. Tanto
piu che il citato art. 78 di ciascuno dei regolathéstitutivi prevede che gli
Stati membri adottino le opportune disposizioni pssicurare un'attuazione

efficace degli stessi.

Inoltre, il meccanismo sopra descritto di produeiadelle norme tecniche di
regolamentazione e di attuazione rende distonicolivallo nazionale,

I'intervento del CICR nell’elaborazione delle normevigilanza bancaria. Lo
stesso discorso puo farsi anche per gli altri seginael mercato finanziario, in

quei casi in cui la formazione delle regole & dedadm a regolamenti
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ministerialf* (requisiti di onorabilitA e professionalita di espnti e
partecipanti al capitale di intermediari e soggettie prestano servizi di

mercato).

A fronte dei requisiti di indipendenza sono prdayiahche qui in linea con gli
standardsinternazionali, obblighi di trasparenaatountabilitydelle Autorita di
vigilanza microprudenziale e dellESRB. Innanzijtte prevista la
responsabilita politica delle Autorita e del’lESRBi confronti del Parlamento
e del Consiglio (art. 3 dei regolamenti istitutidelle Autoritda). In secondo
luogo, e stabilito che il Parlamento e il Consiglmssono richiedere al
presidente di ciascuna delle Autorita di riferiralietrasmettere una relazione
scritta, che deve indicare nel suo contenuto minimiormazioni sulle norme
tecniche di regolazione e sull'esercizio dei potsostitutivi delle autorita
nazionali e sulle relazioni internazionali (art. 8Dciascuno dei regolamenti

istitutivi delle Autorita).

Piu articolato, considerata la delicatezza dei aorepdegli interessi coinvolti,
'obbligo di rendicontazione dellESRB, di cui alt. 19 del relativo
regolamento, ai sensi del quale «almeno una Valteno e piu frequentemente
in caso di turbolenze finanziarie diffuse, il poesite del CERS € invitato ad
un’audizione annuale dinanzi al Parlamento europeooccasione della

pubblicazione della relazione annuale del CERS alafhento europeo e al

! Sul tema in questione, per un approfondimentoedavVRESTI A. — SIRONI ARischio e

valore nelle banche. Misura, regolamentazione,igest Milano, 2008.
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Consiglio. Tale audizione e condotta separatamamiteialogo monetario tra il
Parlamento europeo e il presidente della BCE (foLd relazione annuale di
cui al paragrafo 1 contiene le informazioni cheahsiglio generale decidere di
rendere pubbliche... Le relazioni annuali sono radebfiche (co. 2). Su invito
del Parlamento europeo, del Consiglio o della Cassione, il CERS esamina
altresi questioni specifiche (co. 3). Il Parlameetaropeo pud chiedere al
presidente del CERS di partecipare ad un’audizide#e commissioni
competenti del Parlamento europeo (co. 4). Il gdedie del CERS procede
almeno due volte all'anno, o piu spesso se longtiepportuno, a discussioni
orali riservate a porte chiuse con il presidentei ®icepresidenti della
commissione per i problemi economici e monetariRBEelamento europeo sulle

attivita del CERS in corso... (co. 5)».

3.2.6 Il problema della qualificazione giuridica: h riconduzione alla classe

delle Agenzie Indipendenti

Le tre Autorita di vigilanza microprudenziale hanmersonalita giuridica, come
gia detto e specificato nell’art. 5 e nel 1lddnsiderandodi ciascuno dei
regolamenti istitutivi, mentre il CERS €& configwratome un organismo
indipendente senza personalita giuridica, comerdato nell’'art. 1 e nel 15°
considerandadel regolamento istitutivo. La conseguenza e luapilita degli

atti e dei rapporti giuridici nel primo caso diesttente alle Autorita e nel
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secondo caso all’'Unione. L’'ESRB e stato, infa#ttjtuito ai sensi dell’art. 95
TCE (art. 114 TFUE) e non dell’art. 105 TCE (ar271TFUE) e cio porta ad

escludere I'imputabilita alla BCE degli atti delBER>.

Cio premesso, occorre verificare a quale modellganizzativo comunitario
possano essere ricondotte le Autorita di vigilameliUnione. Esse subentrano,
certo, ai comitati previsti dalla procedura Lams&siy (art. 76 di ciascuno dei
regolamenti istitutivi), ma hanno personalita gilica e godono in ciascuno
Stato membro della piu ampia capacita giuridicamrasciuta alle persone
giuridiche nelllambito dell’ordinamento giuridicoamionale; sono dotate di
requisiti d’indipendenza, modellati su quelli pgviper la BEC, seppur, come
detto, non equivalenti a questi ultimi; il loro argp decisionale, il consiglio
delle autorita, si compone dei membri delle audoritazionali e della
Commissione; incarnano, anche per questa loro csizipae, il principio di

leale cooperazione sancito dall’art. 4, co. 3,rdedvo TUE; si prestano, come
vedremo tra breve, a rappresentare un foro di @peeione per i rappresentanti

degli interessi privati.

Caratteri, questi, che assimilano le Autorita dgileinza dell’'Unione alle
agenzie europé® la cui ammissibilitd in ambito comunitario semboea

positivamente ammessa in virtu della previsione AEIUE di talune

? La questione, riguardante il fondamento giuridicellel Autorita microprudenziali e
dellESRB, verra presa in considerazione nel sigieegaragrafo, al quale quindi si rimanda.
» Cfr. CHITI, L'organizzazione amministrativa comunitarisin Trattato di diritto

amministrativo europedviilano, 2007, |, pag. 442 ss.
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disposizioni che fanno riferimerfty oltre che alle istituzioni, anche,
genericamente, a organi e organismi del’Unfdnén realta, rispetto alle
agenzie europee, di cui ricalcano, seppur non asatite, il modello
organizzativo, le Autorita di vigilanza dell’'Unionsi caratterizzano per i

ricordati requisiti di indipendenZa

Si & anche parlato, in dottrffa di una “complicazione” del modello delle
agenzie, complicazione della quale le Autorita dgilanza dell’'Unione,
gualificate come agenzie indipendenti, rappresebtsro I'esempio piu

evidente. In altri termini, secondo tale ricostamg «al tipo tradizionale di

* Cfr., ad esempio, I'art. 263 TFUE sul controlldetjittimita della Corte di giustizia o ancora
l'art. 267 TFUE sul ricorso pregiudiziale.

** Secondo una prima ricostruzione, i Trattati disogrebbero compiutamente le istituzioni e
taluni organismi espressamente indicati; hon velslag percido spazio per altri organismi. Inoltre
poiché istituzioni e organismi operano nei limittlle competenze attribuite, listituzione di
organismi non espressamente previsti sarebbe tddircontraria al principio di attribuzione. In
una risalente pronuncia del 13 giugno 1958 C-9/66L(sentenza Meroni) la Corte aveva statuito
che la costituzione di nuovi soggetti ausiliaraedelega di funzioni a essi sarebbe stata possibile
condizioni che le funzioni delegate non avessemattae discrezionale e fossero chiaramente
definite e che I'esercizio dei poteri fosse padsiti controllo secondo criteri obiettivi indicatal
delegante; con cid dimostrando I'eccezionalita 'diizzo di nuovi organismi. Secondo una
diversa ricostruzione, invece, i Trattati non paarebbero un sistema rigido di istituzioni e organi
(argomenta ex art. 234 TCE), che possono essec#pgstituiti in base a specifiche norme del
medesimo 0, in mancanza, in base all'art. 308 TGH'art. 95 TCE. Sull'utilizzo di tale ultima
norma si veda piu approfonditamente la sentenZa @elrte di giustizia 9 agosto 1994, C-359/92.
Tale seconda impostazione sembra appunto confedabid-UE.

| regolamenti istitutivi delle agenzie non prevedprinfatti, normalmente requisiti di
indipendenza, previsti invece, ad esempio, nel dat@arante europeo per la protezione dei dati
personali.

”Cfr. D’AMBROSIO R.,o0p. cit pag. 130 ss.
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agenzia, ausiliaria rispetto alla Commissione @tstrata in modo da realizzare,
attraverso i propri uffici di vertice, una pluraliti relazioni tra la Commissione
e le amministrazioni nazionali, viene affiancandasinuovo tipo, nel quale la
cooperazione amministrativa si svolge tra autdnritfipendenti nazionali e lo
stesso organismo comunitario € chiamato ad opémaneaniera indipendente
tanto dai privati quanto dalle istituzioni politehdell’'Unione, inclusa la
Commissione»; si € rilevato, peraltro, che «qaestiovo tipo di agenzie
europee... non dovrebbe essere confuso con altreefigell’organizzazione
amministrativa europea fondate sull'indipendenzaksso, infatti, «si
differenzia, anzitutto, dalla figura in cui l'indpdenza trova la sua massima
forza ed estensione, quella del sistema européd® li@hche centrali coordinato
dalla Banca centrale europea, giacche in quel tasGommissione, quale
organismo indipendente dai governi nazionali maategalla maggioranza
politica espressa dal Parlamento europeo, € deldastlusa dall'esercizio della
funzione»>; d’altro canto, «altrettanto netta edistanza dalle ipotesi nelle quali
'esecuzione della regolazione europea € affidalaua sistema comune
composto da autorita indipendenti e coordinatoad@bmmissione, senza che
sia istituita un’agenzia europea, come avvienesa#bre della concorrenza».
Va invece sottolineato che «il nuovo tipo di agenguropee € meno lontano
dal cosiddetto “concerto regolamentare europeof, quale coesistono due
regolatori europei, un ufficio collegiale composiel quale sono membri i

direttori delle autorita nazionali di regolazionelao rappresentanti e che
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presenta alcuni indici di indipendenza, e la Comsiorse. Di tale figura, le
agenzie europee indipendenti rappresentano unazaweonk, perché all'ufficio
collegiale europeo subentra una figura organizaapni complessa, dotato di

personalita giuridica e provvista di una piti conitndipendenza3s.

Individuato il modello organizzativo, o meglio laanante prescelta di un
modello organizzativo gia noto, mancherebbe, tidgtauna riflessione sulla
ratio dell'introduzione di tale variante, e cioé dellidiuzione a tali agenzie del
requisito dell’indipendenza. Nelle legislazioni d@ngoli Stati nazionali tale
ratio € ricondotta all’esigenza «di evitare non solasthio di cattura da parte
dei privati, ma anche la soggezione agli orientameella maggioranza
politica, al fine di garantire ad alcune politichegolatorie quella stabilita e
credibilita che il ciclo politico legato alle scade elettorali non riesce
necessariamente a garantire>>. Nei regolamentitutisii delle Autorita

dell’Unione e, prima ancora, negli atti e neglicstpreparatori non si rinviene,

invece, traccia alcuna delle ragioni cui I'indipenda debba essere ricondotta.

La questione della configurazione giuridica dellet@ita non dovrebbe avere
alcun rilievo pratico, essendo i requisiti d'indigenza e di trasparenza delle
stesse, la loro struttura, il regime dei loro attdella loro responsabilita nei
confronti dei terzi positivamente e compiutamenisciglinati dai singoli

regolamenti istitutivi. Evidente ne €, tuttavia, \@lenza politica, per la

?8 Cfr. CHITI, Le trasformazioni delle agenzie europ&eRiv. trim. dir. pubbl. 2010, I, pag.
69 ss.
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rilevanza assegnata alle funzioni loro attribuitegd interessi protetti e per le
ricadute sullo “statuto” delle autorita nazionaliecvi partecipano, alle quali
sara in futuro difficile disconoscere un’effettiiadipendenza funzionale,

personale e finanziaria dai rispettivi governi oazilf>.

3.3.1 Il fondamento giuridico delle Autorita di Vigilanza Microprudenziale

Il fondamento giuridico dell’architettura del sista di vigilanza europea é
individuato nell’art. 95 TCE (ora art. 114 TFUEah&, per quanto attiene alla
vigilanza macroprudenziale, le competenze B&Xfrt. 105 TCE (ora art. 127
TFUE). L'art. 95 del TCE, diventato ora art. 114 UE, conferisce al
Consiglio, precisamente, il potere di adottare naselative al ravvicinamento
delle disposizioni legislative, regolamentari e amstrative degli Stati membri

che hanno ad oggetto I'instaurazione e il funziosatm del mercato unicd

Con sentenza del 2 maggio 2006 (causa C-217/0Qokke di giustizia ha
considerato che, tra le misure di ravvicinamento) gssere inclusa anche
I'istituzione di un organismo comunitario, incaticadi contribuire alla
realizzazione di un processo di armonizzazione. i,Cawella citata
comunicazione del 27 maggio 2009 la Commissione pfaprio tale

orientamento della Corte di giustizia, rinvenendapunto il fondamento

» Si veda anche per un approfondimento D’AMBROSIO Re, Autorita di Vigilanza
finanziaria nell’'Uniong in Dir. Banc, 2011, II, pag. 126 ss.

**1l consiglio delibera secondo la procedura ordméait. 294 TFUE).
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normativo per listituzione delle autorita di vigiiza europee del mercato
finanziario nell'art. 95 TCE (ora art. 114 TFUE)¢i®, innanzitutto, per quanto
attiene alla vigilanza microprudenzi3lleLa comunicazione insiste sui limiti dei
compiti conferiti alle autorita comunitarie, stegttente connessi all'oggetto
delle misure poste in atto per rispondere allai diisanziaria ed a quelle

annunciate nella comunicazione “Guidare la ripiasauropa”, perché la fonte

*' Con riferimento alla vigilanza microprudenziale, @ommissione, al punto 4.4. della
comunicazione, argomenta nel modo seguente: [&] kdse giuridica per istituire le autorita
europee di vigilanza dovrebbe essere la disposzidel trattato CE che costituisce la base
giuridica specifica della politica che saranno ofate ad attuare. [2] La crisi finanziaria ed
economica ha creato rischi per la stabilita deloawerinterno. Il ripristino ed il mantenimento di u
sistema finanziario stabile ed affidabile € un egeiisito assoluto per preservare la fiducia e la
coerenza del mercato interno e pertanto per praseery migliorare le condizioni necessarie per la
creazione di un mercato interno pienamente integetfunzionante nel settore dei servizi
finanziari. Inoltre, mercati finanziari piu profoindd integrati offrono opportunita migliori per i
finanziamenti e la diversificazione del rischio ertanto contribuiscono a migliorare la capacita
delle economie di assorbire ghock L'integrazione e la stabilita finanziaria si rimgano pertanto
a vicenda. [3] L'istituzione dellESFS e delle @matorita europee di vigilanza sara accompagnata
dall'elaborazione di regole uniformi che garantiranl’applicazione coerente della normativa
nel’lUE e contribuird pertanto al funzionamento detrcato interno. Le tre autorita europee di
vigilanza avrebbero il compito di assistere le gtdamazionali ad interpretare ed applicare in modo
uniforme le norme comunitarie. [4] La Corte di dims ha riconosciuto che l'articolo 95 del
trattato CE riguardante I'adozione di misure peailvicinamento delle disposizioni legislative che
hanno per oggetto l'instaurazione ed il funzionatmesel mercato interno costituisce una base
giuridica appropriata per listituzione di “un orgamo comunitario incaricato di contribuire alla
realizzazione di un processo di armonizzazione'i sempiti conferiti a tale organismo sono
strettamente connessi alloggetto degli atti diviemamento delle legislazioni nazionali. [5]
Poiché i compiti da conferire alle autorita europitevigilanza sono strettamente connessi alle
misure poste in atto per rispondere alla crisirfmaria e a quelle annunciate nella comunicazione
“Guidare la ripresa in Europa”, tali autorita pdtibero essere istituite sulla base dell’articolal®b

trattato CE in linea con la giurisprudenza dellat&eo.
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utilizzata non puo superare il principio di attibmne, come ripetutamente

sancito dalla Corte di giustizia.

Ora, che si rientri nel novero delle competenzebaite (art. 5 TCE, ora art. 5
del nuovo TUE) risulta dagli artt. 47 e 55 del TCHtt. 53 e 65 TFUE), che
riguardano il mercato interno. E, poiché le firslé i compiti delle Autorita,
ovvero assistere le autorita nazionali di vigilanzaompetenti
nell'interpretazione e nell'applicazione uniformeltt norme dell’'Unione e
contribuire alla stabilita finanziaria necessariexr pintegrazione finanziaria,
«sono strettamente legati agli obiettivi datquis dell’'Unione sul mercato
interno dei servizi finanziari»>, le Autorita poseotrovare la loro base giuridica
nell'articolo 114 TFUE, senza che con cio sia uolal principio di
attribuzione. Si pone, semmai, un problema di tispedei principi di
sussidiarieta, trattandosi di un settore (quellb rdercato interno) nel quale
I'Unione ha competenza concorrente con quella d&géti membri, e di
proporzionalita (art. 5, paragrafi 3 e 4). L'oriamtento espresso dalla
Commissione, negli atti successivi alla comunicagialel maggio 2009 e
riconducibili all'iter di approvazione dei regolamenti istitutivi, € sehso che i
principi di sussidiarieta e proporzionalita sonepéttati col lasciare la

responsabilitd della vigilanza diretta sugli intediari alle autorita nazion&fi

* Nelle motivazioni che accompagnano le proposteedolamento del Parlamento e del
Consiglio del settembre 2009 relative al’EBA, EI®Bd ESMA la Commissione, facendo marcia
indietro rispetto a quanto indicato nella comunigag del maggio 2009, precisa (8 4) che, per

raggiungere I'obiettivo di cui all'art. 95 TCE/1TAFUE, non occorre che alle autorita vengano
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E questo e, si ripete, anche il quadro che emesdla @ersione finale dei
regolamenti istitutivi delle singole autorita digitanza microprudenziale.
Compiti di vigilanza diretta non sono attribuit’BSMA (in veste di ente
subentrante al CESR) neppure dal regolamento UB®60/2009 in materia di
agenzie dirating®®, nonostante che, proprio in quel settore, siajiportode

Larosiere sia la citata comunicazione della Commissione rdabgio 2009

suggerissero l'accentramento a livello comunitagiiocompiti di vigilanza

attribuiti compiti di vigilanza specifici, ma cheséfficiente collegare le varie autorita nazionki.
particolare, secondo la Commissione «l'azione aoitavia pud contribuire a colmare le carenze
evidenziate dalla crisi ed a creare un sistema&alcon I'obiettivo di un mercato finanziario umic
UE per i servizi finanziari stabile, collegandodetorita di vigilanza nazionali in una robusta rete
comunitaria. Il punto centrale della vigilanza ddi@na resterebbe a livello nazionale, dato che le
autorita di vigilanza nazionali continuerebbero es$ere responsabili della vigilanza dei singoli
istituti. Pertanto le disposizioni proposte nonmnaral di la di quanto strettamente necessario per
raggiungere gli obiettivi perseguiti. Le propost&és pertanto conformi ai principi di sussidiarieta
di proporzionalita di cui all'articolo 5 del tratta>. Cosi il 66° considerandodei singoli
regolamenti istitutivi del’EBA, ESMA, ed EIOPA:poiché gli obiettivi del presente regolamento,
vale a dire migliorare il funzionamento del merciai@rno assicurando un livello elevato, efficace
ed uniforme della regolamentazione e della vigidaprudenziale, proteggere i depositanti e gli
investitori, garantire l'integrita, I'efficienza & regolare funzionamento dei mercati finanziari,
mantenere la stabilita del sistema finanziario #orzare il coordinamento internazionale in
materia di vigilanza, non possono essere consejguitianiera sufficiente dagli Stati membri e
possono dunque, a motivo della portata dell’'azi@ssere conseguiti meglio a livello di Unione,
quest'ultima puo intervenire in base al principicsdssidiarieta sancito dall’articolo 5 del tradtat
sull’Unione europea. Il presente regolamento sitéina quanto € necessario per conseguire tali
obiettivi, in ottemperanza al principio di propamaalita enunciato nello stesso articolo»>.

* Si veda piu approfonditamente sul’lampio e commessma delle agenzie dating
CORDANI A. — GIANFRANCESCO |I.Sistemi di rating e processo override: quali imaimoni
per le politiche creditizie delle banchm Bancarig 2012, 2/3, pag. 82 ss.; COMPORTI Ca
vigilanza sulle agenzie di rating nel’Unione Euesp in Bancarig 2010, 4, pag. 65 ss.; ABETE

L., La regolamentazione Europea sulle agenzie di ratim@ancarig 2010, 4, pag. 85 ss.
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diretta. In base alle disposizioni del regolament®060/2009, infatti, al’lESRB
(ora allESMA) competono soltanto poteri di coomimento delle competenti
autorita nazionali e il compito di rilasciare panmeglla fase di registrazione o di
revoca della stessa, mentre i poteri di vigilanzatth spettano alle singole
autorita nazionali. E solo con l'approvazione delovo regolamento n.
1060/2009, che sono attribuiti ora allESMA comgltivigilanza diretta sulle
agenzie dirating®. Nella relazione accompagnatoria della Commissialfee
proposta del nuovo regolamento si da conto di talkamento di prospettiva,
legandolo all'introduzione, con l'istituzione deleiove autorita, di un adeguato

quadro normativo di riferimentd

3.3.2 Il fondamento giuridico dellorganismo di Viglanza

Macroprudenziale

Argomentazioni analoghe a quelle concernenti lalanga microprudenziale

sono svolte dalla Commissione, sempre nella ctataunicazione del maggio

* Sullargomento si veda pit approfonditamente DE IRENTIS G. — MAINO R.| rating
interni durante e dopo la crisi: rapporti banca-ingsa, modelli di business e vincoli di Basilea Il e
[, in Bancarig 2010, n. 1.

* Nella relazione si legge, in particolare, che «wigilanza piti consolidata dell'industria del
rating del credito & stata considerata piu vantaggiosaahento dell’adozione del regolamento
relativo alle agenzie dating del credito>>, ma che, tuttavia, «in quel momeiiltquadro giuridico
esistente non era sufficiente per la creazionendi struttura simile»>; vi si conclude che «la
proposta della Commissione di creare un’Autorittopaa degli strumenti finanziari e dei mercati
instaura un quadro giuridico adeguato e consentieldigare a tale autoritd i poteri necessari a

svolgere i compiti di registrazione e vigilanzalde@lgenzie diating»>.
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2009, con riferimento alla vigilanza macroprudelgiaista la contiguita dei
compiti di vigilanza macroprudenziale con le fumziodella BCE, la
Commissione si fa carico anche di prendere poszispetto all’altra norma
del Trattato in ipotesi utilizzabile e cioé all'af05 TCE (art. 127 TFUE). Di
tale norma rilevano precisamente i co. 5 e 6: iinprconferisce alla BCE

compiti soltanto indiretti in materia di vigilanZamentre il secondo consente

* La formulazione dei paragrafi 5 e 6 dell’art. 106 (127 TFUE) costituisce I'esito di un
dibattito nel corso della negoziazione del tratt#itMaastricht sull'opportunita di affidare al SEBC
il controllo sulla stabilitd del sistema bancaridir@nziario. (Cfr. SMITS,The European Central
Bank. Institutional Aspectd’Aia, 1997, pag. 334 ss.). Ostacolo principal&ra dell’attribuzione
diretta al SEBC di compiti di vigilanza prudenziale ravvisato nell’eterogeneita degli approcci
dei diversi ordinamenti nazionali, nei quali nompee i compiti di vigilanza sono attribuiti alle
banche centrali e non sempre le banche centralimasano poteri di vigilanza su tutti i segmenti
del mercato finanziario (Cfr. LOUIS/ers un sisttme européen de banques centrBlesselles,
1989). L’art. 105, par. 5, del TCE (ora art. 127UHj dispone che «il SEBC contribuisce ad una
buona conduzione delle politiche perseguite datienpetenti autorita per quanto riguarda la
vigilanza prudenziale degli enti creditizi e lalslisa del sistema finanziario». Lo Statuto SEBC,
oltre a replicare il contenuto di tale articolo delttato (art. 3.3), prevede poi (art. 25.1) ctie <
BCE puo fornire pareri ed essere consultata dalsigho, dalla Commissione e dalle autorita
competenti degli Stati membri sul campo d’'applioagzi e sull'attuazione della legislazione
comunitaria relativa alla vigilanza prudenziale Is@gti creditizi e concernente la stabilita del
sistema finanziario>>. Dal disposto delle norme ucoitarie sopra citate emerge, quindi,
innanzitutto, che la BCE contribuisce alla vigilanfmanziaria, ma non la esercita direttamente,
come comprovato, d'altro canto, dal fatto che Impetenze in materia di vigilanza non rientrano
tra i compiti fondamentali del SEBC. Ma emerge @anche i compiti esclusivamente consultivi di
cui all'art. 25.1 dello Statuto non esaurisconedadi applicazione dell’art. 105 TCE (127 TFUE)
e dell’art. 3.3 dello Statuto medesimo; ecco perclEdmpiti attribuiti, in seno al SEBC, al
Comitato per la vigilanza bancar@anking Supervision Commitjeeomposto di rappresentanti di
alto livello della BCE, delle banche centrali eléehutorita di vigilanza dei paesi dell'Unione

europea, sono, piu generalmente, volti a favodredoperazione tra autorita di vigilanza e banche
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invece di attribuire espressamente alla BCE conupitrigilanza direttd. La
Commissione, dopo aver precisato che per assiciitamen funzionamento del
mercato occorre considerare anche la prospettivaapeudenziale e che l'art.

95 TCE (art. 114 TFUE) permette di estendere tatespettiva al settore

centrali su temi di comune interesse e ad anabzzgr assetti strutturali e I'evoluzione
congiunturale del sistema bancario europeo.

¥ Lart. 105, paragrafo 6, TCE (art. 127 TFUE) prewednfatti, che «il Consiglio,
deliberando all'unanimitd su proposta della Comiuiss e previa consultazione della BCE,
nonché previo parere conforme del Parlamento eorqpe affidare alla BCE compiti specifici in
merito alle politiche che riguardano la vigilanzeugenziale degli enti creditizi e delle altre
istituzioni finanziarie, escluse le imprese di essazione». A tale disposizione del trattato
corrisponde l'art. 25.2 dello statuto SEBC secoadicappunto «conformemente alle decisioni del
Consiglio ai sensi dell'articolo 127, paragrafo dgl trattato sul funzionamento dell’'Unione
europea, la BCE puo svolgere compiti specifici ierito alle politiche che riguardano la vigilanza
prudenziale degli enti creditizi e delle altre tigtioni finanziarie, eccettuate le imprese di
assicurazione». Va innanzitutto rilevata la dieefermulazione del paragrafo 6, che fa riferimento
alla sola vigilanza prudenziale, rispetto al paaémis, che si riferisce invece anche alla stabilita
Cio potrebbe portare ad un’interpretazione restgittquanto alla possibilita di aiutare
finanziariamente imprese in crisi, per i timori ldetonseguenze negative sui livelli di inflazione
(CHEMAIN, L'union économique et monetaire. Aspects juridigetemstitutionnelsParigi, 1996,
pag. 378 ss.). Non & espressamente previsto dREHEapossa essere designata quale autorita di
vigilanza competente; tuttavia, nella diversa gandmgli specifici compiti in merito alle politiche
di vigilanza, possono rientrare anche funzioni esee che renderebbero la BCE autorita
competente. L'ambito delle politiche di vigilanzigguarda le banche e le altre istituzioni
finanziarie; il diverso e variegato significato claelegislazione secondaria europea attribuisce a
tale locuzione dovrebbe indurre a ritenere chdivatione dell’art. 105, co. 6, TCE (127 TFUE)
non sia vincolato ad un particolare significatovenibile nella prima. Tanto piu che l'inclusione
delle banche nel novero delle istituzioni finanEaicome ricavabile dalla locuzione «degli enti
creditizi e delle altre istituzioni finanziariexe)I'espressa esclusione delle imprese di assiamazi
(scelta, invero, criticabile in ragione della camgkrazione delle attivita finanziarie), indurrelatok

un’interpretazione ampia della categoria.
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assicurativo, preclusole invece dall’art. 105 T@R.(137 TFUEY, fa salve le

competenze attribuibili alla BCE in applicazione w@le ultimo articolo.

*® Cfr. punto 3.4. della Comunicazione del maggio 2003%juale pud essere idealmente
articolato nei seguenti passaggi logici: [1] «Eute parti interessate, ad esempio gli istituti
finanziari, gli investitori ed i consumatori, avranla fiducia necessaria per intraprendere attivita
finanziarie transfrontaliere solo se si adotteramigposizioni che riconoscano adeguatamente
l'interdipendenza tra i rischi microprudenziali eacnoprudenziali. Troppo spesso in passato la
vigilanza prudenziale si & concentrata esclusivaensual livello micro e le autorita di vigilanza
hanno valutato i bilanci dei singoli istituti finziari senza prendere in debita considerazione le
interazioni tra gli istituti e tra di essi e il ®@ma finanziario nel suo insieme. Spetta alle dataoli
vigilanza macroprudenziali fornire questa prospattpit ampia. Tali autorita monitorano e
valutano infatti i rischi potenziali per la statilifinanziaria derivanti da sviluppi che possonerav
effetti su un dato settore o sul sistema finanaziax@l suo insieme. [2] Affrontando tali rischi,
'ESRC sarebbe un elemento essenziale di unagtaudi vigilanza integrata dellUE, necessaria
per promuovere I'adozione di provvedimenti tempesticoerenti da parte degli Stati membri; tale
struttura consentirebbe di prevenire divergenzapgiroccio e di migliorare il funzionamento del
mercato interno. Inoltre, essendo parte integralelequadro giuridico e istituzionale, 'TESRC
agevolera un’attuazione ed applicazione coerenteffezhce delle norme comunitarie relative ai
servizi finanziari transfrontalieri. [3] Avendo csiderato una gamma di possibili opzioni, la
Commissione considera l'articolo 95 del trattato @Ebase giuridica appropriata per istituire
'ESRC come organismo privo di personalita giurddicQQuesta base giuridica consentirebbe
allESRC di avere le caratteristiche fondamentadlirkate in precedenza e di disporre di un
mandato che copra lintero settore finanziario semxcezioni, comprese le assicurazioni.
Consentirebbe inoltre allESRC di formare, insieaiEESFS, un quadro innovativo comune per la
vigilanza finanziaria, mantenendo una chiara digime delle responsabilita tra 'lESRC e le altre
istituzioni. [4] La scelta di questa base giuridinon impedisce di conferire alla BCE
responsabilita per quanto riguarda compiti avettih@nza con I'ESRC, tramite un atto adottato
sulla base dell'articolo 105, paragrafo 6, deltétat CE>>. Il ricorso, anche per listituzione
dellESRC, all'art. 95 del TUE (art. 114 TFUE) sulbbase della richiamata pronuncia della Corte di
giustizia é ribadito nel 31° considerando del retategolamento secondo cui «il CERS dovrebbe
contribuire alla stabilita finanziaria necessarituléeriore integrazione finanziaria del mercato
interno monitorando i rischi sistemici ed emettesdgnalazioni e raccomandazioni ove opportuno.

Tali compiti sono strettamente connessi agli obvietiella legislazione dell’'Unione relativa al
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Cosicche, istituito I'ESRB (regolamento n. 1092/201 con distinto
regolamento (n. 1096/2010), sono stati affidatresgamente alla BCE, in linea
con le raccomandazioni del rapportte Larosieree con il parere della
medesima BCE del 26 ottobre 2009, compiti di segieb dellESRBex art.

137, co. 6, TFUEdxart. 105, co. 6, TUE).

Qualche dubbio sulla legittimita di tale secondgotamento € lecito, tuttavia,
avanzare, perché l'art. 137, co. 6, TFUE non camesedn attribuire alla BCE
compiti specifici di vigilanza sulle imprese di @sgsazione, mentre la vigilanza
macroprudenziale del’lESRB, di cui la BCE svolgeanpiti di segretariato,
riguarda anche il settore assicurativo. In realtimputazione degli atti
del’lESRB, che non ha personalita giuridica, daeténte all’'Unione e non alla
BCE dovrebbe risolvere tale problema. Vale a dile, legittimita del
regolamento che attribuisce alla BCE compiti dire&yiato del’lESRB trova
una conferma nel fatto che, non essendo alla prmputabili gli atti del
secondo, non si avrebbe in definitiva alcuno scamfiento della BCE in

materia di vigilanza sulle imprese di assicurazione

mercato interno dei servizi finanziari. || CERS debbe pertanto essere istituito sulla base
dell’articolo 114 TFUE>.
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CAPITOLO QUARTO

IL REGIME DEGLI ATTI DELLE AUTORITA E LA

RESPONSABILITA

4.1 La consultazione delle parti interessate

Si é detto che alle Autorita dellUnione competerdalazione di progetti di
norme tecniche di regolamentazione (art. 10) aelbetazione di norme tecniche
di attuazione (art. 15), entrambe sottoposte glfapazione della
Commissione. In secondo luogo, le Autoritd medesipossono emanare
orientamenti o formulare raccomandazioni indiriezalle autorita nazionali di
volta in volta competenti o alle istituzioni finaage come definite nei vari

regolamenti istitutivi (art. 16).

Senza alcuna pretesa di descriveiter’di formazione dei predetti altisi vuole

solo sottolineare che le Autorita, nei primi duesicadevono effettuare
consultazioni pubbliche e analizzare i potenziabstc e benefici che ne
deriverebbero, salvo che «dette consultazioniaisinsiano sproporzionate in
relazione alla portata e all'impatto>> dei medesonialla particolare urgenza

della questione»>, e inoltre chiedere il parere gltelppo delle parti interessate

' Si rimanda per un maggiore dettaglio sulla questiamon trattabile in questa sede, ai
regolamenti istitutivi delle singole Autoritd in a@se ed alle procedure adottate in sede di

Commissione Europea.
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nel settore (art. 10, co. 1, secondo periodo,.€l&rtco. 1, secondo periodo); nel
terzo, possono effettuare consultazioni pubblictema&lisi sui costi e benefici,
purché esse siano proporzionate alla sfera di eggtine, alla natura e
allimpatto degli orientamenti e delle raccomandazi(art. 16, co. 2), e
possono, se opportuno, chiedere pareri o consulahzgruppo delle parti
interessate nel settdreCiascun gruppo delle parti interessate nel settbr
competenza delle singole Autorita é disciplinatdl’amt. 37 dei regolamenti
istitutivi; ogni  gruppo, composto di trenta membriyappresenta
proporzionalmente gli intermediari (in numero ded), i loro dipendenti, i
consumatori, gli utenti dei servizi, le PMI, il mibmaccademico. | membri del
gruppo sono nominati dal consiglio delle autorggaciascuna delle Autorita

assicura un adeguato supporto di segreteria apgrsigsso.

> Cfr. il 48° considerandodei regolamenti istitutivi del’lEBA e del’lESMA dl 47°
considerandodel regolamento istitutivo dellEIOPA, ai sensii dpiali <«<occorre che I'Autorita
consulti le parti interessate in merito alle notimeniche di regolamentazione o di attuazione, agli
orientamenti e alle raccomandazioni e dia loro umagionevole possibilita di formulare
osservazioni sulle misure proposte. Prima di adottprogetti di norme tecniche di
regolamentazione o di attuazione, orientamenticeamandazioni, I'’Autorita dovrebbe procedere
ad un’analisi di impatto. Per ragioni di efficac@corre ricorrere a tale scopo a un gruppo delle
parti interessate nel settore bancario/degli stniinfenanziari e dei mercati/dell'assicurazione e
della riassicurazione/dei fondi pensionistici adiah e professionali, che rappresenti in modo
proporzionato gli enti creditizi e le imprese dvéstimento dell’Unione, rappresentando le varie
tipologie e dimensioni di imprese ed istituti fizgari, tra cui, se necessario, gli investitori
istituzionali e altri istituti finanziari che sianessi stessi utenti di servizi finanziari, le piece
medie imprese (PMI), i sindacati, il mondo accademi consumatori e altri utenti al dettaglio dei

servizi bancari/finanziari...».
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Essendo definito a monte sia 'ambito degli attgurestione, che coincide con
guello individuato dalle direttive e dai regolameayplicabili in ciascuno dei
settori del mercato finanziario in cui operanoilggsle Autorita, sia le finalita
Ccui queste ultime devono improntare la propria@eitart. 1, co. 5, di ciascuno
dei regolamenti istitutivi), gli spazi per una régoone “condivisa” dai
destinatari non possono che riguardare I'adeguatder raggiungimento degli
obiettivi medesimi ed il relativo “costo” per i vigti. Ecco perché I'intervento
dei gruppi delle parti interessate nel settorecasaisostanzialmente il rispetto

del principio di proporzionalita

L'omessa consultazione del gruppo delle parti segsate nel settore, ove
obbligatoria (oltre alla mancata consultazione datep dell’Autorita, rileva
anche la mancata consultazione da parte della Cssioneex art. 10, co. 3,
secondo periodo, e art. 15, co. 3, secondo periadtsg che un sintomo di

eventuale violazione del principio di proporziotaliconfigura comunque a

* Si noti che l'art. 23, co. 2, della legge 262 déD2 dispone che «nella definizione del

contenuto degli atti di regolazione generale, l¢ofda [e cioe la Consob, la Banca d'ltalia,

'ISVAP e la COVIP] tengono conto in ogni caso geincipio di proporzionalita, inteso come

criterio di esercizio del potere adeguato al raggimento del fine, con minore sacrificio degli

interessi dei destinatari>> e che, «a questo fir@ee, in vista della realizzazione del principio

proporzionalita, «esse consultano gli organisrpprasentativi dei soggetti vigilati, dei prestatori

di servizi finanziari e dei risparmiatori>.
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monte una violazione di forme sostanziali, autonmeate impugnabilex art.

263 TFUE.

4.2 La disciplina delle Decisioni

| regolamenti istitutivi dettano, inoltre, regolalgvoli per le decisioni delle
autorita, adottate ai sensi degli artt. 17, 18 edil@iascuno dei regolamenti
istitutivi. Nell’'ordine, le Autorita attivano potersostitutivi delle autorita di
vigilanza nazionali, che non abbiano applicato iEpakizioni comunitarie o
abbiano «omesso di assicurare che un partecipamiercati finanziari rispetti
gli obblighi stabiliti in tali atti>> (art. 17, col). In tal caso, fatta salva la
procedura d'infrazione attivabile dalla Commissioar art. 258 TFUE,
I'’Autorita «pu0 adottare una decisione nei confrah un singolo partecipante
ai mercati finanziari, imponendogli di prendere unes per rispettare gli
obblighi imposti dal diritto del’Unione, tra cualcessazione di ogni eventuale
pratica» (art. 17, co. 6). Poteri d’intervento td#asivo analoghi le Autorita
dell’Unione hanno anche nel caso in cui sia «ng@m@s un’azione coordinata

dalle autorita nazionali per rispondere a svilupmgativi che possano

* Impugnabile &, ovviamente, I'atto definitivo pervizio in cui sia incorsa I'Autorita o la

Commissione nell’lambito del procedimento di adogidel medesimo.

®> Secondo tale articolo, «La Commissione, quandatieghe uno Stato membro abbia

mancato a uno degli obblighi a lui incombenti imtidei trattati, emette un parere motivato al

riguardo, dopo aver posto lo Stato in condizionpdisentare le sue osservazioni [1]. Qualora lo

Stato in causa non si conformi a tale parere melite fissato dalla Commissione, questa puo adire

la Corte di giustizia dell'Unione europea [2]>>.
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seriamene compromettere il regolare funzionamentinigrita dei mercati
finanziari o la stabilitd generale o parziale dstesna finanziario dell’Unione»>
(art. 18, co. 3 e 4) o in caso vi sia controvetiaautorita nazionali (art. 19, co.
4). In tutti questi casi, la decisione puo riguaedan singolo istituto finanziario,
imponendogli di prendere misure necessarie peettae gli obblighi imposti

dal diritto dell’'Unione, tra cui la cessazione dnoeventuale pratica.

Prima di adottare una tale decisione, L’Autorita informa il destinatario,
indicandogli un termine entro cui questi pud esprenun parere; la stessa
regola si applica anche alle raccomandazenart. 17, co. 3, di ciascuno dei
regolamenti istitutivi. La decisione finale develicare le ragioni sulle quali
essa si basa, i mezzi di ricorso esperibili dakidatario. Le decisioni prese
dall’Autorita ai sensi degli articoli 17, 18 o 18r® pubblicate menzionando
I'autorita nazionale competente o listituto findar#o interessati e i principali
elementi della decisione, a meno che la pubblicezimon sia in conflitto con
gli interessi legittimi degli istituti finanziarilla protezione dei loro segreti
commerciali 0 possa compromettere gravemente blaeg funzionamento e
I'integrita dei mercati finanziari o la stabiliteegerale o parziale del sistema

finanziario dell’'Unione (art. 39, co. 5).
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4.3 Posizioni congiunte e Atti comuni

Si & gia detto, nel parlare del riparto di compegerira autority che
nell’attuazione della direttiva 2002/87/CE sui clomgerati finanziari, i
regolamenti istitutivi prevedono la possibilitaatiottare posizioni congiunte o

atti comuni.

L'art. 56 di detti regolamenti prevede, per la sEne, che (co. 1) «nel quadro
dei compiti che le sono attribuiti ai sensi del@dl in particolare in relazione
all'attuazione della direttiva 2002/87/CE, ove oppno, 'Autorita adotta

posizioni comuni con I'Autorita europea di vigilanfAutorita europea delle
assicurazioni e delle pensioni aziendali e professi) e con I'Autorita europea
di vigilanza (Autoritd europea degli strumenti fizéari e dei mercati), a
seconda dei casi»; e che (co. 2) «gli atti di agli articoli da 10 a 15 e agli
articoli 17, 18 e 19 del presente regolamento pentp riguarda I'applicazione
della direttiva 2002/87/CE e di qualsiasi altrmatell’Unione di cui all’articolo

1, paragrafo 2, che rientri anche nel settore dipetenza dell’Autorita europea
di vigilanza (Autorita europea delle assicuraziendelle pensioni aziendali e
professionali) o dell’Autorita europea di vigilanfAutorita europea degli
strumenti finanziari e dei mercati) sono adottati,parallelo, dall’Autorita,

dall’Autorita europea di vigilanza (Autorita eur@pdelle assicurazioni e delle

®Si veda il cap. 3, in particolare il par. 3.2.4qdiesto lavoro per quanto riguarda un maggiore

dettaglio sul riparto di competenze tra le autorita
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pensioni aziendali e professionali) e dall’ Autoitdaropea di vigilanza (Autorita

europea degli strumenti finanziari e dei mercag)necessario»>.

In sintesi, per 'adozione delle decisioni vincdlanper la predisposizione delle
norme tecniche della Commissione si richiede I'adloz “parallela” dei relativi

atti, il che fa pensare a piu atti di identico @nito adottati da ciascuna
autoritd; per tutti gli altri casi (raccomandazioni, parexic.) & prevista, invece,

I'adozione di un’unica posizione congiunta a firchdutte e tre le autorita.

4.4 | ricorsi ed i rimedi giurisdizionali, la respansabilita

Avverso le decisioni delle Autorita € ammesso soofart. 60 di ciascuno dei
regolamenti istitutivi) dinanzi all'apposita Comrmigne di cui all’art. 58, che é
un organismo congiunto delle tre autorita. |l remmresperibile dalle persone
fisiche o giuridiche destinatarie dell'atto adattai sensi degli artt. 17, 18 e 19
(ma anche dall’autorita nazionale sostituita inebasdette norme), dovrebbe
ritenersi esteso anche al merito, non essendogpiréwiti all’azione (art. 60).
Le decisioni della Commissione di ricorso e gli déll’ Autorita per i quali non
e esperibile il ricorso dinanzi alla Commissionesdmpugnabili dinanzi alla

Corte di giustiziaex art. 263 TFUE (art. 61) e percio soltanto per \dzi

7 Cfr. SANTORO V.,| limiti del mercato e il fallimento della regolamizione in Dir. banc,
2012, 1, pag. 11 ss.
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legittimita®. Legittimati al ricorso dinanzi alla Corte sondir® alle persone
fisiche o giuridiche lese dall’atto, anche gli $tatembri e le istituzioni

dell’'Unione.

Quanto alla responsabilita delle Autorita, i relategolamenti prevedono (art.
69, co. 1, di ciascuno dei regolamenti istitutiche «in materia di
responsabilita extracontrattuale, I'’Autorita risace, conformemente ai principi
generali comuni agli ordinamenti degli Stati membridanni cagionati
dall’'Autorita stessa o dal suo personale nell’agarcdelle sue funzioni. La

S\

Corte di giustizia dell’Unione europea € competemteconoscere delle

®In particolare, I'art. 263 TFUE precisa che «lar@ali giustizia dell'Unione europea esercita
un controllo di legittimita sugli atti legislativgugli atti del Consiglio, della Commissione e dell
Banca centrale europea che non siano raccomandazpareri, nonché sugli atti del Parlamento
europeo e del Consiglio europeo destinati a predeiffietti giuridici nei confronti di terzi. Eserait
inoltre un controllo di legittimita sugli atti degirgani o organismi dell'Unione destinati a pradur
effetti giuridici nei confronti di terzi [1]. A taline, la Corte € competente a pronunciarsi sairsic
per incompetenza, violazione delle forme sostanzi@lazione dei trattati o di qualsiasi regola di
diritto relativa alla loro applicazione, ovvero psviamento di potere, proposti da uno Stato
membro, dal Parlamento europeo, dal Consiglio ladadmmissione [2]. La Corte € competente,
alle stesse condizioni, a pronunciarsi sui ricons la Corte dei conti, lBRanca centrale europea ed
il Comitato delle regioni propongono per salvagaaedle proprie prerogative [3]. Qualsiasi
persona fisica o giuridica pud proporre, alle caiudii previste al primo e secondo comma, un
ricorso contro gli atti adottati nei suoi confroatche la riguardano direttamente e individualmente
e contro gli atti regolamentari che la riguardairetthmente e che non comportano alcuna misura
d'esecuzione [4]. Gli atti che istituiscono gli @anjj e organismi dell'Unione possono prevedere
condizioni e modalita specifiche relative ai riGqusoposti da persone fisiche o giuridiche contro
atti di detti organi o organismi destinati a pragueffetti giuridici nei loro confronti [5]. | riasi
previsti dal presente articolo devono essere ptopestermine di due mesi a decorrere, secondo i
casi, dalla pubblicazione dell'atto, dalla sua fiuaizione al ricorrente ovvero, in mancanza, dal

giorno in cui il ricorrente ne ha avuto conoscej@a.
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controversie relative al risarcimento dei dannit’ESRB, non avendo
personalita giuridica, non risponde direttamentei d@nni in ipotesi

riconducibili ai propri atti, essendo questi ultimmputabili al’Unione.

Le suindicate decisioni delle Autorita di vigilanmgicroprudenziale possono,
innanzitutto, recare danno ai destinatari e cioe iagermediari interessati, i
guali possono esperire I'azione risarcitoea art. 268 TFUE. Quest’ultima,
come ormai riconosciuto dalla Corte di giustiziaudonoma rispetto a quella di
annullamento di cui all’art. 263 TFUE. Il destinabadell’atto pud, percio,
scegliere se avvalersi immediatamente dell’azioisarcitoria o esperire il
rimedio del ricorso all’'apposita Commissione, par Vvalere ragioni anche di
merito, riservandosi la possibilita di agire in ab@mento e in responsabilita in

un secondo momento.

Quanto alla posizione dei risparmiatori, quesimilpotrebbero, invece, dolersi
della mancata adozione dell’'atto da parte dell’ai#tonazionale, prima, e
dell’Autoritd dell’Unione, pol. Ove I'adozione dell’atto sia richiesta da una
norma comunitaria che sia preordinata alla tutelaidparmiatori, questi ultimi
possono in particolare invocare il risarcimento denni in ipotesi patiti, nel
primo caso dinanzi al giudice nazionale, nel seoodthanzi alla Corte di

giustizia (art. 69 di ciascuno dei regolamentitigivi e art. 268 TFUE). Ma

°In tal caso, avverso I'omissione di quest’ultimandmessa anche l'azione in careaxart.
265 TFUE (art. 61, co. 3), ma non sembra propr®sih esperibile dai risparmiatori in quanto essi
non rivestono la posizione di destinatari dell’'sfog. ex art. 265, co. 3, TFUE). Resta quindi la

sola azione in carenza delle istituzioni del’'Uream degli Stati membri.
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anche nel primo caso l'accertamento se la normaundaria conferisca o no
diritti ai risparmiatori va rimessa alla Corte diugfizia, tramite il noto

meccanismo del ricorso pregiudiziale.

Se le norme comunitarie in materia di vigilanzadaaia conferiscano diritti ai
risparmiatori azionabili in sede risarcitoria p&@pdtesi in cui I'indisponibilita
dei loro depositi sia stata causata da una vigdaterente, € questione gia
affrontata dalla Corte di giustizia e dalla stedsaisa in senso negativo nel noto

casoPeter Pauldel 12 ottobre 2004 A fronte di tale pronuncia la dottrina ha

1% Con ordinanza del 16 maggio 2002 la Suprema Cederéile tedesca ha rimesso alla Corte
di giustizia alcune questioni interpretative emengé corso di un procedimento instaurato dai
clienti di una banca dichiarata fallita e non adéread alcun sistema di garanzia dei depositi. Nel
procedimentoa quo é stato richiesto allo Stato tedesco il risarcitoettei danni per non aver
tempestivamente recepito la direttiva n. 1994/19&CHa garanzia dei depositi e per non aver
esercitato sufficienti controlli sulla banca fallitramite I'Ufficio federale di vigilanza. Il prdé
della mancata attuazione dei controlli ha dato duafje seguenti questiona) se la predetta
direttiva riconosca ai risparmiatori un interesagidicamente qualificato ad un corretto esercizio
dei poteri di vigilanza ivi disciplinati (art. 3 n2-5), e, qualora accertato un siffatto diritte,esso
comprenda anche il diritto al risarcimento del dgrdovuto al negligente od omesso esercizio dei
poteri suddetti da parte delle autorita prepostejisura superiore all'importo minimo fissato quale
garanzia dei depositi dall'art. 7, par. 1, delladesima direttivap) se la disciplina della garanzia
dei depositi e la connessa tutela dei risparmiateibbano considerarsi speciali ed esclusive, ovvero
si ricolleghino ad un piu ampio diritto attribuitti depositantiuti singuli dalle varie direttive
comunitarie di coordinamento in materia di vigilafmancaria.

Quanto alla questiormub a) con sentenza del 12 ottobre 2004, la Corte ditigia ha statuito
che la direttiva n. 1994/19/CE garantisce ai depo8i soltanto I'indennizzo minimo da essa
previsto, ma non riconosce ai medesimi un interges&icamente qualificato al corretto esercizio
dei poteri di vigilanza ivi disciplinati; conseguemente deve escludersi un diritto dei depositanti
stessi al risarcimento del danno in caso di negteyesercizio dei poteri suddetti. Sulla questione

sub b)la Corte ha concluso che nessuna direttiva si mp@al una disciplina nazionale che, come
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invocato settori specifici della disciplina baneadomunitaria, in cui la tutela
dei consumatori assume rilievo pregnahte altri precedenti della stessa Corte
di giustizia, sempre in materia bancaria, che rgaao, tra le finalita della
disciplina comunitaria, la tutela dei depositantie®@ consumatori di prodotti e
servizi bancaff. Chiaramente rivolte alla tutela dei risparmiatari dei

consumatori dei prodotti e servizi finanziari soimmltre, le direttive in materia

quella tedesca, giunga ad escludere la risaréilai danni cagionati ai singoli da carente vigitan
delle Autorita nazionali competenti; a maggio ragipalla luce della giurisprudenza della Corte,
sarebbero compatibili con la predetta normativa wtitaria eventuali norme soltanto limitative
della responsabilita delle suddette autorita.

' Anche se oggi € stata riformata, si pensi, innattpit alla direttiva sul credito al consumo
(n. 1987/102/CEE) successivamente recepita das.d385/1993 (TUB): non c’é dubbio che essa
abbia come obiettivo diretto la tutela del conswrgtin quanto diversamente dalle direttive
generali di coordinamento in materia bancaria fmaiindicazioni precise in ordine ai soggetti
beneficiari delle prescrizioni in essa contenuté. (B co. 2, dove sono definiti il consumatore, il
creditore ed il contratto di credito). Ma del paoin vi € alcun dubbio che la Direttiva stessa ren h
nulla a che vedere con la vigilanza prudenzialle dadnche, in quanto riguarda le operazioni e non
i soggetti che le pongono in essere. Tra questhukono si inclusi gli enti creditizi, ma cio e
indifferente ai fini dell’applicazione delle normeentenute nella direttiva.

? Sull'argomento si veda per un approfondimento Idavaiurisprudenza, italiana ma non
solo, che riguarda la tutela dei depositanti e a@isumatori di prodotti finanziari, come ad
esempio quella della Corte di Cassazione del 3ol2§09, n. 17749, sez |, iBanca, borsa, tit.
credito, 2012, pag. 31 ss., o come quella dell’Arbitregodario finanziario del 31 gennaio 2011, n.
229, inBanca, borsa, tit. crediti2012, pag. 411 ss.; si veda anche LENER R. — LNG&NI P.,
Regole di condotta nella negoziazione degli strumiamanziari complessidisclosurein merito
agli elementi strutturali o sterilizzazione, sulapo funzionale, del rischio come elemento

tipologico e/o normativodn Banca, borsa, tit. creditd?012, 1V, pag. 369 ss.
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di mercato mobiliar€ e talune norme dei regolamenti istitutivi delle autorita

di vigilanza dell’'Unione.

Secondo i regolamenti istitutivi delle Autorita,ascuna di esse, infatti:
contribuisce ad «aumentare la protezione dei aoasori>> (art. 1, co. 5, lett.
f); «promuove la tutela dei depositanti e investitlai titolari di polizze
assicurative, degli aderenti e dei beneficiariatiesni pensionistici»> (art. 8, co.
1, lett. h); «assume un ruolo guida nella promozione debsgarenza, della
semplicita e dell’equita nel mercato per i prodotiervizi finanziari destinati ai
consumatori» (art. 9, co. 1); «contribuisce aoefare il sistema europeo dei
sistemi nazionali di garanzia dei depositi/di indigmo degli investitori... con
I'obiettivo di assicurare>> che i medesimi fornisoa«un elevato livello di

protezione per tutti i depositanti/investitori>st(e26).

¥ Specificamente rivolte alla tutela degli invesiiteono le direttive in materia di prospetti
informativi per 'ammissione a quotazione di valorobiliari (n. 1980/390/CEE) e per I'offerta al
pubblico dei medesimi (n. 1989/298/CEE) di recexatesolidate nella direttiva n. 2003/71/CEE. Si
pensi agli artt. 4 della direttiva n. 80/390/CEH, della direttiva n. 89/298/CEE e 5 della direttiva
n. 2003/71/CE, relativi al contenuto del prospeéttormativo. Tale documento deve contenere,
come indicato nell'ultimo degli articoli richiamatthe ricalca in sostanza i primi due, le
informazioni necessarie: «affinche gli investit@dssano giudicare con cognizione di causa la
situazione patrimoniale e finanziaria, i risultaionomici e le prospettive dell’emittente e degli
eventuali garanti, come pure i diritti connessi atflumenti finanziari>>. Disposizioni analoghe si
rinvengono nella direttiva 2004/109/CE sulle infeioni periodiche. La tutela del cliente € inoltre
considerata dalla direttiva sui servizi di investimo, sia nei considerando sia nell’articolato. La
direttiva, diversamente dalle precedenti, rigualaavigilanza sugli intermediari che offrono al
pubblico servizi di investimento. Ma, pur riguardanla vigilanza sugli intermediari, essa
privilegia rispetto alla sana e prudente gestiosglicstessi le regole di condotta e di trasparenza

che devono essere osservate nella prestazionerdeis offerto ai clienti.
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Tuttavia, come gia evidenziato, i regolamenti ugiii delle autorita di vigilanza

dell’Unione annoverano, tra gli obiettivi di questiéime, non soltanto la tutela
dei risparmiatori e dei consumatori, ma anche, dgiiaaltri, la stabilita e

I'efficacia a breve, medio e lungo termine delesisa finanziario. Le autorita
perseguono cosi una pluralita di obiettivi e ciode il loro compito complesso
e delicato. Considerazione che non pud non averguaiche riflesso nella
valutazione delle condizioni e dei limiti della doeventuale responsabilita nei

confronti dei risparmiatori.

Proprio nelllambito di tale apprezzamento, la Cdligyiustizia ha una vera e
propria funzione di creazione del diritto; le candni e i limiti della
responsabilita delle autorita devono, infatti, essgcavate dal diritto interno

degli Stati membri (art. 69), che pero non offreizmni omogenee.

Il criterio della sufficiente gravita della violamie, inizialmente seguito dalla
giurisprudenza della Corte per i soli atti normiategli Stati membri (la cui
adozione spetta pero nel nostro settore alla Cosioms e non alle autorita di
vigilanza europeéj, & stato esteso, nel caBergaderm(C-6 e C-9/90 del 4
luglio 2000), anche alla responsabilita delle uglibni comunitarie e ai loro atti

amministrativi. L’applicazione di tale criterio pebbe indurre a tener conto,

“ Per un approfondimento sulla questione si veda BRASERRARI L. — RIZZO A. — DI

MAJO F. M., Codice dell'Unione europea: Il Trattato sull'Uniolgiropea e il Trattato istitutivo

della Comunita Europea modificati dai Trattati dialsstricht, Amsterdam e di Nizza e dai Trattati

di adesione, con annotazioni di giurisprudenzaal€brte di Giustizia e del Tribunale di primo

grado: documenti rilevanti Milano, 2008.
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nella valutazione della responsabilita delle nuawtorita, della molteplicita

degli obiettivi della vigilanza a esse affidati.

Molti ordinamenti nazionali hanno poi previsto, imea con i principi di
vigilanza sulle banche e sul mercato finanziariocgain sede internazionale,
norme limitative della responsabilita per i provwednti adottati “in buona
fede” nell'esercizio dei poteri a esse conferitilaldegge. Le limitazioni di
responsabilita stabilite nei vari ordinamenti vardal’esenzione completa di
responsabilita nei confronti dei risparmiatori comeviene in Germanta, in
virtu della norma di legge che considera la vigikaresercitata nell'interesse
pubblico e non di terzi determinati (requisito gquéBmo necessario per
configurare ai sensi della Costituzione tedesca responsabilita civile della

Pubblica Amministrazione), alla responsabilita peoli illeciti dolosi, come

* In Germania il diritto di ottenere il risarcimenttei danni nei confronti della pubblica
amministrazione e espressamente riconosciuto @aktituzione, il cui art. 34 prevede che la
responsabilita civile della P.A. si ha allorché wiaato un dovere d'ufficio posto nell'interessie d
un terzo. La dottrina aveva ritenuto che la vigilarbancaria fosse esercitata esclusivamente
nellinteresse generale e che quindi non fosseisalile una responsabilita delle autorita di
vigilanza verso i depositanti. La tesi era statiasppportata dalla Suprema Corte che, nella materia
della vigilanza sulle assicurazioni, aveva statwite quest'ultima fosse esercitata nell'interesse
generale. Tuttavia in due decisioni, concernentigédanza bancaria (ca$Vettersteined Herstat)
la Corte Suprema aveva sancito che quello dei deptisrappresentasse invece un interesse
protetto dalle norme del settore. In risposta & tatientamento giurisprudenziale era stata
introdotta una norma nella disciplina del credad.(6.4 KWG), secondo cui la vigilanza bancaria
si considerava svolta unicamente nel pubblico @ss, sancendo cosi, indirettamente, I'esclusione
della responsabilita delle autorita di vigilanzaeanfronti dei risparmiatori. Analoghe disposizion

erano state previste anche per la vigilanza sutaemobiliare e per quella sulle assicurazioni.
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avviene, anche qui per espressa previsione di Jégdeghilterrd®, a quella per
I soli casi di dolo e di colpa grave, come sancitoFrancia da un ormai
consolidato indirizzo giurisprudenziale e in ltalia, a seguito dell’entrata in
vigore del nuovo testo dell'art. 24 |. n. 262/2086me modificato dall’art. 4,
co. 2, lett.d), d.lgs. n. 303/2006. Le ragioni sottostanti a saklte legislative

risiedono nella necessita di assicurare sufficiendrgini di manovra alle

'* La responsabilita & confinata ai soli casbdd faith(mala fede) e quindi ai sditentional
torts, sostanzialmente riconducibili, per la pubblicansimistrazione, aftort di misfeasance in
public office In relazione a taleort si € pronunciata di recente la giurisprudenzeadeddmera dei
Lords, riguardante I'azione di risarcimento danmmientata da alcuni depositanti deBank of
Credit and Commerce Internation@CCI) per i danni da essi subiti a seguito déinfeento della
stessa BCCI imputati ad un’omessa vigilanza detlg.B.'azione consta di due tronconi: un primo
riguarda la responsabilita della BoE meisfeasance in public officen secondo la responsabilita
della medesima per violazione di norme contenutia rqeima direttiva comunitaria in materia
bancaria. Iltort di misfeasance in public officeud configurarsi in due distinte fattispecie:
nell’intention to injure (prima fattispecie); nella conoscenza dell'illegal dell’atto unita
all'indifferenza verso il probabile danno che neivkrebbe a terzi (seconda fattispecie). Detta
indifferenza puod poi essere intesa in senso saggdtgire con la consapevolezza dei rischi del
proprio comportamento, ma ignorandoli) oppure insseoggettivo (il convenuto avrebbe dovuto
avere la consapevolezza dei rischi che il propgimeaavrebbe comportato). Il caso della BCCI
verte sulla ricorrenza o0 meno dei due indicati eletindella seconda fattispecie deirt di
misfeasance in public offieed in particolare sull’'esatta portata del secoh@d-ouse of Lordsin
una prima pronuncia del 2000, indicava i requiiticorrere dei quali puo dirsi integrataalrt di
misfeasance in public offiad in particolare quelli relativi alla secondalél&lue fattispecie sopra
indicate; riteneva, poi, che non vi fosse spazioysgazione di risarcimento sulla base del diritto
comunitario. Quanto al primo aspettoHause of Lordé$a stabilito che per la sussistenzatdd
fosse sufficiente la imprudente indifferenza dagédel pubblico ufficiale rispetto alle conseguenze
dannose del proprio comportamento.

" Nel settore della vigilanza bancaria la giurispnmeamministrativa francese richiede, per
affermare la responsabilita dello Stato §@mmission bancaireon ha personalita giuridica,

quindi I'eventuale responsabilita grava sullo Stgdaute lourde
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autorita di vigilanza chiamate a scelte complessmgione della molteplicita

degli interessi affidati alle loro culfe

In definitiva, la Corte si trova di fronte, oltreztal criterio della sufficiente
gravita della violazione, ove ritenuto applicaldleche agli atti amministrativi
degli organismi dell’'Unione, ai diversi parametazionali d'imputazione della
responsabilita, dai quali poter ricavare principimuni. Sembra, tuttavia, da
escludere che possa trovare applicazione il priodip esenzione totale dalla
responsabilita nei confronti dei risparmiatori, @previsto dall’ordinamento
tedesco. Inoltre, esso sarebbe contrario all'artcdé 1, della Convenzione
europea dei diritti dell'uomo (CEDU), cui I'Uniorespressamente aderisce (art.
6 nuovo TFUE), in quanto tale norma, garantend@ascano, prima ancora che
il diritto ad un processo equo, pubblico e celdréjritto di rivolgersi ad un
tribunale per ogni contestazione relativa a suditioe obbligazioni di carattere

civile, presuppone a monte I'effettiva tutela dieitth sostanzial®.

¥ Per un approfondimento non possibile in questo estatsi veda ALBERICI A.Dalle
disposizioni per la tutela del risparmio alla fuame della Compliangen Bancarig 2007, 1, pag.
21 ss.

¥ Lart. 6, co. 1, della Convenzione non implica #ffache i diritti e le obbligazioni civili
suscettibili di tutela giurisdizionale abbiano ugtefminato contenuto materiale negli ordinamenti
degli Stati aderenti, pertanto detto articolo trodaregola, applicazione nell'ipotesi di barriere
procedurali che impediscano o limitino la possidildi adire i tribunali, non potendo la Corte
creare, attraverso l'interpretazione dell’art. 6, &, cit., un diritto sostanziale che non abbiseba
alcuna nell’ordinamento del singolo Stato. Tuttavea Corte medesima ha anche ritenuto che
sarebbe contrario alla preminenza del diritto ira w8ocietd democratica nonché al principio

fondamentale presupposto dell'art. 6, co. 1, délmvenzione, secondo il quale le rivendicazioni
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Restano i criteri d'imputazione della responsabitier i casi di dolo o di dolo e
colpa grave. Tali criteri tendono per di piu adiainarsi, ove si consideri da un
lato I'elaborazione giurisprudenziale della Cameéei Lords in materia di
misfeasance in public officeort doloso che include ormai anche i casi di dolo
eventuale e dall'altro I'orientamento restrittivel Conseil d’Etatfrancese nella
valutazione della responsabilita delle autoritgppete alla vigilanza bancaria e
finanziaria. La tendenziale convergenza dei critefimputazione di
responsabilita rende, in definitiva, piu agevoleompito della Corte di trarre
dagli ordinamenti degli Stati membri i “principi gerali comuni” cui fa

riferimento l'art. 69, co. 1, di ciascuno dei regiolenti istitutivi delle Autorita.

civili debbano poter essere portate innanzi adiudicg, la circostanza che uno Stato possa, senza

alcun controllo da parte degli organi della Conwene, sottrarre alla giurisdizione dei tribunali

tutta una serie di azioni civili 0 esonerare dai@gaponsabilita civile larghi gruppi o categorie d

soggetti. Ebbene, & proprio alla luce di tale wtiprecisazione della Corte che va valutata la

compatibilita con l'art. 6, co. 1, della Convenztodelle norme che limitano in misura pit 0 meno

ampia la responsabilita delle autorita di vigilanza
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CONCLUSIONI

Quanto fin qui detto ci ha permesso di presentdreprofondire in diversi
aspetti la nuova architettura del sistema europewigllanza finanziaria,
modificato dalla direttiva 2010/78/UE, la quale pegsenta, come € stato piu
volte sottolineato nel corso del lavoro, un passpdrtantissimo non solo sotto
il punto di vista strettamente riguardante la \dg#a nell’'Unione, ma anche per
guanto riguarda quel processo di ravvicinamento thiaersi Paesi dellUE; si
tratta infatti di un passo fondamentale nel perasil'Unione per continuare
guel lento processo di unificazione degli statiopai cominciato con la

sottoscrizione del Trattato di Maastricht.

A seguito della crisi che ha colpito duramentastesma finanziario europeo, la
struttura della vigilanza si & dimostrata ineffitie e ricca di punti deboli, e per
guesto le autorita europee si sono prontamente eagdi@p per avviare una
riforma complessiva di tale sistema con |'obiettdiorenderlo maggiormente
integrato e cercando di colmare le mancanze pideati. Secondo il parere di
gualcuno che avrebbe preferito un modello unicweigilanza europeo, quanto
ottenuto non €& abbastanza, anche se va detto clasferimento delle

competenze dalle autorita nazionali ad un’unicarat per quegli operatori

che operano in diversi paesi avrebbe richiesto otgsso molto lungo e
complesso che la situazione di crisi non permettpganon considerare poi le
modifiche che sarebbero dovute essere portatenaltene del Trattato che

vincolano I'ampliamento delle competenze attribualeUnione europea. La
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soluzione adottata con la direttiva 2010/78/UE rapenta quindi senza dubbio
un buon compromesso alla luce di tutti i presupposh conclusione del

presente lavoro, quindi, € opportuno riassumerentipcardine che sono stati
presi in considerazione ed approfonditi, in modaigarcorrere brevemente le

principali novita introdotte dalla direttiva esamaia.

Considerando I'ESRB, abbiamo visto come la suaitcagine rappresenti
probabilmente la novita di maggior rilievo riguantia la direttiva trattata; le
raccomandazioni da questo prodotte, pur non averadora giuridicamente
vincolante proprio per la natura del Comitato, possessere rese pubbliche,
finendo cosi per aumentare la pressione sulle itutoazionali ed europee alle
guali fanno riferimento. Queste, quindi, sono ceisdr a motivare le proprie
azioni per poter darne seguito, secondo una latgtipo“comply or explain”.
Tuttavia, il compito assegnato allESRB, ovvero liuedi contribuire al
mantenimento della stabilita finanziaria in Euragantenendo il c.d. rischio
sistemico, & sicuramente complesso e tutt'altro skeplice; il suo raggio
d’azione, infatti, risulta estremamente ampio @ fad oggi inesplorato, e se si
pensa che il concetto stesso di rischio sistemaola una definizione precisa
si pud ben capire la complessita in cui si trovaopdrare tale Comitato. Se
consideriamo ad esempio che le recenti crisi state provocate da due fattori
come il mercato dei mutui in un’area sviluppata eajuella degli Stati Uniti e

la crisi del debito sovrano in Europa, i quali hisnon erano mai stati percepiti
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come tali in precedenza, possiamo meglio ancoraderen conto della

complessita del lavoro a cui e sottoposto 'ESRB.

Per quanto riguarda poi le ESA, gode sicuramentantdittenzione particolare
I'EBA, alla quale sono stati attribuiti specificompiti riguardanti I'analisi ed il
monitoraggio dei rischi del sistema bancario euopp#ali compiti si
concretizzano con valutazioni periodiche sulla bdeke indicazioni derivanti
dalle attivita dei collegi e nella conduzione dioye di stresssul sistema
bancario europeo stesso, con l'obiettivo di vakitlar stato di salute sia del
sistema nel suo insieme, sia dei piu importantipgrubancari europei
singolarmente considerati. Risulta quindi eviddieportanza di tale Autorita
nel panorama europeo odierno, dove grandi gruppcdra tentennano (si
vedano per tutte le banche spagnole) minando diefiza e la stabilita
dell'intero complesso finanziario del continentéEBA svolgera cosi pure un
ruolo delicato di coordinamento delle attivita @ellegi di supervisori, il cui
funzionamento poco brillante é stato messo magg@gotenin risalto dalla crisi
finanziaria che ancora oggi persevera nel nostes®& in tutto il continente
pil in generale. Questi collegi, infatti hanno pegsentato, fino
all'introduzione della direttiva esaminata in quektvoro, I'unico strumento a
disposizione delle autorita per superare i probleomnessi alla ripartizione su
base nazionale dei controlli e consentire un ampooccondiviso alla
supervisione dei gruppi cosiddettioss-border Tuttavia, in situazioni di crisi,

la collaborazione tra i supervisori partecipanti @llegi si e rivelata
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insufficiente, prevalendo, infatti, atteggiamenti difesa degli interessi
nazionali che hanno spesso ostacolato le solupionefficienti per il gruppo
nel suo insieme. L'EBA partecipera quindi ai coilegpn I'obiettivo di
assicurare un trattamento prudenziale uniforme gkeippi europei e di
rafforzare la cooperazione tra le autorita nazipmairando cosi a giungere a
forme di controllo integrate che evitino trattamedifferenti a seconda della

nazionalita della componente del gruppo.

Altro punto fondamentale toccato nel nostro lavaiguarda ['effettiva
autonomia ed indipendenza di cui godono le nuoveorta di vigilanza
nell’operare, ed a tal proposito il quadro legis@atprevede processi in tal
senso e stabilisce precisi requisitedcountabilitynei confronti delle istituzioni
dellUnione Europea (Parlamento e Consiglio). Sepassibile un appunto
critico, va sottolineato, come si € detto nel catsblavoro, che per rimediare al
deficit di rappresentativita politica delle Autorita digodazione si deve fare
ricorso al principio che ne stabilisce I'indipendare la neutralita. In Europa
tale principio € garantito persino dai Trattatinmad esempio nel caso della
BCE, dichiarata indipendente sia dalla Commissidme dai Governi nazionali
secondo quanto previsto dall’art. 130 del Trattsa.il mito dell'indipendenza
si generalizza in virtu delle recenti scelte detlimamento europeo, pur
continuando ad avere i piedi di argilla, poich&d@azione di Autorita Europee
in tutti i settori finanziari fanno mostra di basiarancora una volta

sullindipendenza delle stesse; nei Regolamentfatin si legge che |l
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presidente ed i membri «agiscono in piena indiemad ed obiettivita
nell’interesse esclusivo dell’'Unione nel suo inségrsenza chiedere né ricevere
istruzioni da parte di istituzioni o organi dell’idme, dai governi degli Stati
membri o da altri soggetti pubblici o privati>>, martroppo I'attenta alchimia
di distribuzione delle sedi e delle poltrone snedi 'assunto di partenza.
L’'ESRB, infatti, ha sede ha Francoforte, in ragialeda forte connessione con
la BCE, il cui Presidente e vicepresidente fannpuapo parte del consiglio e,
inoltre, la BCE funge anche da Segretario dellavauAgenzia, svolgendone
I'attivita di gestione quotidiana e ordinaria. L’BBpoi, ha sede a Londra ed ha
per Presidente un italiano; 'TESMA ha sede a Pajiha per Presidente un
olandese; I'EIOPA, ancora, ha sede a Francofortdhader Presidente un
portoghese. In definitiva quindi, volendo guardatdto questo punto di vista,
si potrebbe sostenere che gli Stati c.d. forticgiaparrino la sede delle varie
autorita e spesso pretendano che il presidenta lsieo gradito. Questa rimane
tuttavia una mera considerazione, preferendo tattapensare che la
distribuzione delle sedi e dei poteri delle aufodt nuova costituzione sia stata

effettuata per convenienza strategica e non peritesmi politici.

Tornando a considerare I'autonomia e l'indipendgmzeaiste dal nuovo quadro
legislativo, per quanto concerne 'ESRB, come dettiai regolamenti istitutivi,
e prevista una forte integrazione a livello istitunale con la BCE e con |l
SEBC, la quale si concretizza con la partecipazialtergano decisionale

(General Boardl degli esponenti di maggior livello della stess€Be dei
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Governatori delle banche centrali dei 27 paesi’ldeibne; inoltre, la BCE
provvede al necessario supporto logistico e aminattigo, nhonché a dotare
'ESRB del necessario personale competente. Attsavguesta connessione
dovrebbe essere garantita I'autonomia e l'indipeadedel Comitato Europeo
per il Rischio Sistemico, essendo oltretutto prievuntuali obblighi di
rendicontazione al Parlamento europeo sulle opmmazvolte e periodiche
riunioni per la presentazione e la discussionedeillisi e delle valutazioni dei
rischi per la stabilita del sistema finanziario aaeo con il Consiglio Ecofin.
Tutto cio resta comunque distaccato dal processeedzione deiisk warnings

e delle raccomandazioni, le quali sono un’escludsiaComitato.

Per quanto attiene poi alle nuove Autorita di \dg#a microprudenziale,
'autonomia e garantita dalle relative sceltegdivernancein cui appunto i
Presidenti e i Direttori generali delle tre nuoveitdyita sono nominati dai
rispettivi organi decisionali e sono soggetti alitifica del Parlamento europeo;
salvo future modifiche del Trattato, il finanzianerdi tali Autorita e fornito
per il 60 per cento da contributi degli Stati men#iper il rimanente 40 per
cento dalla Commissione europea. Fino ad oggitrenohon sono ancora stati
attribuiti compiti regolamentari diretti a nessutelle ESA, per cui rimane alla
Commissione l'onere di adottare le proposte di morrtecniche di
regolamentazione o di attuazione prodotte dallessste Autorita. Liter
procedurale relativo al’emanazione di tali normstato tuttavia affinato per

garantire che le ESA non svolgano solo un ruolondra consulenza tecnica,
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ma abbiano invece un ampio margine di responsabilia legislazione,
tuttavia, prevede, come nel caso del Comitato EBrogeer il Rischio Sistemico,
apposite procedure di controllo sull'attivita dilitAutorita, sottoponendole
appunto alla periodica verifica da parte della Cossione, del Parlamento e

del Consiglio.

Detto questo, risulta pero altrettanto chiaro caetbnomia e I'indipendenza di
tutte le istituzioni europee di nuova creazioneasaralmente raggiunta se a
gueste verranno messe a disposizione le risorsessaie per raggiungere i
loro obiettivi, se poi le Autorita saranno capaffetivamente di raccogliere,
elaborare e gestire le informazioni necessarieilpexggiungimento dei loro
traguardi, e infine se la volonta politica delleaiia di vigilanza nazionali sara
comune e priva di favoritismi nazionali per il ragggimento dei fini

prestabiliti.

Come si puo facilmente intuire, il nuovo sistemaropeo di vigilanza
finanziaria € incentrato sull’idea della necessanaperazione tra tutte le sue
istituzioni e sulla loro capacita di agire insiemer il raggiungimento degli
obiettivi comuni, nel rispetto delle proprie comgrete e delle proprie risorse.
Cio e in particolar modo evidente nelle scelte ngaardano la composizione
dell'organo decisionale dellESRB, che come vistce fa € costituito dai
rappresentanti delle banche centrali e di tuttaut®rita di regolamentazione e
supervisione a livello nazionale ed europeo. Quésgame alla BCE ed al

SEBC evidenzia inoltre lo stretto rapporto esistdrd la politica monetaria e la
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stabilita finanziaria, pur mantenendo ben disgnsieparati i rispettivi mandati e

la ripartizione delle responsabilita.

Dall’analisi sviluppata in questo lavoro, risultanoltre evidente come
fondamentale al fine della collaborazione tra ivnwganismi, e tra questi e le
autorita nazionali, sia il bisogno di sviluppareatenismi che permettano una
reale attitudine della vigilanza macroprudenziale irdlirizzare i controlli
prudenziali e le politiche eseguite a livello mictalle autorita di vigilanza, ed
inoltre il bisogno di creare una rete di flussiomhativi “bidirezionale”, che
saranno acquisiti per mezzo del coinvolgimento edelutorita di vigilanza
nazionali, delle banche centrali e di ogni altrggeito competente nel settore

delle statistiche.

Va sottolineato poi come la Direttiva 2010/78/UErabbia intaccato il ruolo e
le competenze delle autorita di vigilanza nazigriakciando loro la funzione
essenziale di vigilanza; cid secondo un criterie ebde le Autorita europee di
vigilanza microprudenziale “distanti” dal territornazionale, e quindi inadatte
a gestire adeguatamente la varieta dei singokrmsishazionali e dei relativi
modelli di business nonché della relativa struttura dei rischi. A sfoesi e
sicuramente aggiunto il fatto che gli eventualementi di sostegno al settore
finanziario in caso di crisi permangono a carico lbkanci pubblici nazionali.
Va comunque considerato come la riforma abbia iddato alcuni meccanismi
per raggiungere un approccio comune, come, su, tilitfatto che 'EBA

partecipi alle decisioni dei collegi dei superviseugli intermediaricross-
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border con il fine di facilitare la formazione di una wofta comune tra le
autorita nazionali (c.doint decision, o ancora come I'EBA possa ammettere
decisioni vincolanti per le autorita nazionali intuazioni di particolare
emergenza. Si € altresi considerata I'opportunitéagbegnare compiti di
vigilanza diretti nei confronti di alcuni intermexdi che operano in diversi paesi
alle Autorita europee, come nel caso dellESMA, & € stata affidata la

supervisione sulle agenzierditing nell’lUnione europea.

Per il successo e l'efficacia di una regolamentazioomune, va poi detto, che
sono necessari alcuni presupposti che permettasuiligppo adeguato di una
vigilanza integrata a livello europeo ed allo stesmpo non comportino costi
troppo elevati per gli operatocross-border Innanzitutto, le regole definite a
livello europeo e quindi applicabili in modo dieth tutti gli intermediari
dell’Unione devono essere il maggior numero poksilei devono comprendere
tutti i principali strumenti di vigilanza; nel sete bancario, ad esempio,
dovrebbe riguardare la definizione del capitaleequisiti patrimoniali e di
liquidita, le segnalazioni prudenziali, le regokr g concentrazione del rischio
ed il regime per laisclosureal pubblico. In secondo luogo, per restringere il
piu possibile I'eventualita che le autorita naziomécorrano al margine di
discrezionalita ammesso nelladattamento delle eormemuni europee ai
sistemi nazionali, i principali strumenti di armpm@zione devono essere
individuati nelle norme tecniche di regolamentaeiai natura vincolante e

negli strumenti dienforcementhe la nuova legislazione europea ha messo a
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disposizione delle Autorita europee di vigilanza.fdtto, ad esempio, di
riconoscere al’lEBA maggiori poteri normativi fdaeiimento proprio a questa
esigenza, ovvero a quella di una maggiore flessilpler un adattamento il piu
immediato possibile della regolamentazione finamaianei confronti di
cambiamenti sempre piu rapidi nelle prassi del atercin modo cosi da
consentire un processo normativo semplificato ttspeal normale iter
legislativo europeo. Tutto cio alla luce di quargoaccaduto e sta ancora
accadendo nellUE a seguito della recente crisguale ha spinto a maturare
diverse soluzioni regolamentari innovative e talyali natura sperimentale in
settori spesso ad elevato contenuto tecnico; Issifidita potrebbe dunque
essere un elemento fondamentale per poter compigiiamente aggiustamenti
e revisioni alle nuove regole ogni qual volta shderanno disponibili
informazioni piu dettagliate sulla loro effettivdfieacia, in modo da poter

adattare in modo opportuno la nuova disciplina goamecessario.

Infine, ma non meno importante, va detto che lavawarchitettura istituzionale
dovra essere completata con la creazione di unaptiia riguardante la
gestione delle crisi bancarie; il rischio che snanifestato con la recente crisi,
infatti, € quello di veder prevalere scelte puramenazionalistiche e poco
efficienti in assenza di una normativa comune pentéggiare situazioni
complicate di crisi che purtroppo, nell’economidcigple” d’oggi, colpiscono
simultaneamente ed a catena piu Paesi. D’accordo quanto € stato

considerato a livello internazionale dginancial Stability Board anche la
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Commissione europea ha proposto interventi perrnedla probabilita e
I'impatto delle crisi degli operatori finanziari €possono influenzare l'intero
sistema finanziario (Istituzioni Finanziarie a R#@za Sistemica-
Systematically Important Financial Institutions SIFlg. Tali proposte
prevedono: strumenti comuni per prevenire, gestrerisolvere le crisi;
meccanismi di cooperazione rafforzati tra le dieeaitorita coinvolte nella
risoluzione delle crisi; strumenti per assicurarbe cil settore privato
contribuisca in modo equo ai costi delle crisictstituzione di fondi nazionali
per la risoluzione delle crisrdsolution funds finanziati dallo stesso settore
finanziario, tramite prelievi sugli intermediari monisurati al rischio che essi

pongono per il sistema.

Come si puo ben immaginare, il tema della vigilagea considerato, come
d’altronde il mondo finanziario nel suo insiemeinécontinua evoluzione; nel
corso della preparazione di questo lavoro, i gaveen vari paesi dell’Unione,
riunitisi a Bruxelles verso la fine di giugno, hancercato di far fronte alla crisi
che sta attanagliando i conti pubblici di diveisitisdel continente, mettendo a
serio rischio il futuro della moneta unica, condl@razione del c.d. Pacchetto
SalvaStati; i tre punti cardine di tale manovra, che dame ambizioso e
complicato obiettivo quello di far ripartire I'ecomia dell’'UE, possono essere
identificati nell'integrazione bancaria, nello scudnti-spread e nel pacchetto
crescita. Senza dilungarci troppo sull'analizzavesge ultime due proposte, che

ci distoglierebbero dal tema principale di quesawoto, ci limitiamo a
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presentarle molto brevemente. Con il pacchettccitegessi volevano in sostanza
mettere a disposizione dell’'Unione circa 120 mdiadi euro per rilanciare la
crescita attraverso investimenti in infrastruttusestenendo cosi I'economia
europea attraverso la ricapitalizzazione della BBhnca Europea degli
Investimenti), attraverso i c.groject bonded attraverso quindi la riallocazione
dei fondi dellUE; con lo scudo anBpread invece, si discuteva sulla
possibilita per il fondo salva—Stati (Efsf), o pérsuo successore (Esm), di
compiere acquisti di titoli di Stato sul mercate@edario per i Paesi che, sotto
attacco della speculazione, vedono lievitare i iraedti a livelli difficili da
sostenere. Con l'unione bancaria, invece, che ignteressa perché attinente al
tema in esame, la Commissione, come auspicat@ Enfine di questo stesso
anno, presentera una proposta legislativa orgaiegprevedera una vigilanza
centralizzata, un fondo unico di garanzia dei d#¢pcsd un meccanismo di

risoluzione per gli istituti insolventi.

Proprio quello dell'unione bancaria, tra i tre ¢antdiscussi, € risultato il piu
avanzato, essendoci infatti una convergenza tleader sulla proposta di
affidare la vigilanza sulle banche alla BCE e dsttaire un meccanismo
comune di liquidazione degli istituti insolventioN e stato ritenuto sufficiente,
infatti, integrare maggiormente la vigilanza, l'essazione dei depositi ed i
meccanismi di risoluzione delle crisi. Il probleftndamentale, come gia piu
volte ripreso nei capitoli precedenti, € che quesiégiche bancarie sono fino ad

ora rimaste saldamente nelle mani dei singoli Pa&giali le hanno attuate in

137



modo strettamente aderente agli interessi nazioratlivando, come per
esempio nel caso dell'lrlanda prima e della Spamga (Bankia), a salvare non
solo i depositanti, ma tutti i portatori di obbligani emesse dalle banche in
questione. E ovvio pensare che un meccanismo doligaropeo debba invece
considerare un approccio differente, perché e sisipible immaginare che
banche in difficolta possano col tempo essere samah al contrario non e
possibile credere che tutti i creditori possaneessoddisfatti. Analogamente
considerando la vigilanza bancaria, notiamo comeri® scoppiate in tante
banche europee denotino il fatto che alcune aatoaizionali siano disposte a
tollerare la presenza delle c.dombiebanks che alla fine inevitabilmente
crollano, aumentando irrimediabilmente l'incertezed il nervosismo dei
mercati. Come se questo non bastasse, va evidenaatre che la vigilanza
sui requisiti di capitale, che rappresenta il cuded presidio di stabilita, e
distorta da comportamenti molto difformi nei vaegolatori. Persino in una
relazione della BRI, si parla di “opacita” dei @ bancari su questa delicata
materia, e si ricorda come in un campione di gréadiche europee che usano il
sistema interno diating il rapporto medio tra capitale ed totale attivede del

7 per cento, ma era inferiore al 4 per cento pex banca su cinque. Una
differenza cosi importante non puo ovviamente esgesstificata da differenze
nella composizione dell’attivo o da migliori sistedngestione del rischio, ma e
evidente come qualche banca continui ad accumulsski maggiori di quelli

dichiarati grazie all’occhio troppo benevolo depjri supervisori, aumentando
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I'incertezza dei mercati e nello stesso tempo mdtienei guai le banche

sottoposte ad una vigilanza piu severa, tra curamente quelle italiane.

L'architettura corrente della vigilanza bancariavele quindi evolversi
ulteriormente verso un unico sistema di vigilanzaopeo, con un livello
europeo cui spetterebbe la responsabilita ultimaure livello nazionale. Un
sistema di questo tipo garantira quindi lo stessslld di efficacia in tutti gli
Stati membri del’lUE nel ridurre la probabilita @llimenti bancari e nel
prevenire la necessita di un intervento attravensecanismi di garanzia sui
depositi o sui fondi di risoluzione congiunti. Corstabilito nel vertice di
Bruxelles, la vigilanza creditizia passera nellenmdella BCE, anche se il
processo per arrivare a questa situazione richhedaruramente un tempo
consono allimportanza della questione, la quajgrasenta sicuramente una
scelta storica da parte dei Paesi del’lUE. Da 1fl arfatti la questione di una
gualche forma di centralizzazione della vigilanzandaria € all’ordine del
giorno, ma era stata abbandonata per il desidegile cdutoritd nazionali di
continuare a controllare le proprie banche, potectiiadere cosi gli occhi di
fronte le loro debolezze; la crisi debitoria dagtimi mesi, pero, e la necessita
di affrontare in comune lo sconquasso finanzian@anno indotto i governi a
cambiare atteggiamento. C'é ancora da capire se pedvvedimenti
riguarderanno solo i grandi gruppi bancari europese invece riguarderanno
anche le piccole banche nazionali, magari affidaidaolo di controllare

gueste allEBA, ma questi sono dettagli che pureds importanti saranno
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sviluppati nel corso dell’'elaborazione del nuovoovywedimento che
modifichera nuovamente il sistema dei controlliddfo alle Autorita europee

di vigilanza finanziaria.
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