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PARTE PRIMA



LE AMMINISTRAZIONI DI CONTROLLO
DEL MERCATO FINANZIARIO.
LA PARTICOLARE POSIZIONE DELLA BANCA D’ITALIA. *

ABSTRACT: This paper goes over the models of superv ision authorities of
financial market, focusing on particular role of B ank of Italy. The research
considers the consequences of the recent financial crisis and the new ar-

rangement of European financial system architecture, designed by Commu-
nity on the base of ««J. de Larosiere Report)) recommendations. In this con-
text, it is possible to argue that it is time to renew the function of Credit and
Saving Interdepartmental Committee (CICR) within the Italian banking sys-
tem, taking away the po litical direction of the above-mentioned Committee
over Bank of Italy. T hen this paper goes over th e procedural techniques
that characterize the intervention area of the Committee, called to exercise
complex functions in line with the recent developments of economics and fi-

nance.

1.  Affrontare 1’analisi del ruolo e della posizione giuridica delle
«autorita amministrative indipendenti» nell’attuale quadro istituzio-
nale ¢ indagine che, nella prospettiva di una loro ridefinizio ne nor-
mativa, deve sottoporre a verifica gli elementi di om ogeneita / di-

somogeneita del vigente sistema disciplinare.

" Si riproduce il testo dell’Audizione tenuta il 26 gennaio 2011 presso la Prima
Commissione della Camera dei Deputati nel corso dell’«Indagine conoscitiva sulle
Amministrazioni indipendenti».
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Si dovra procedere, quindi, ad una ricognizione dei «modelli
di Autorita», avendo riguardo non so lo alle indicazioni rivenienti
dai principi costituzionali e da quelli comunitari, ma anche alle im-
plicazioni della recente crisi finanziaria; crisi che di certo ha inciso
sulla «tenuta» dell’attivita dalle medesime svolta, mettendo a dura
prova la ricerca di risultati in grado di assicurare stabilita e sviluppo
al sistema Paese.

Dovendo circoscrivere in questa sede il mio intervento a va-
lutazioni che - rifacendosi ad un’esperienza di studi in materia di
circa mezzo secolo - consentano di evidenziare taluni profili pro-
blematici del diba ttito sulle «amministrazioni» di controllo del
mercato finanziario, mi soffermero sulla posizi one della Banca
d’Italia, da sem pre al centro dei miei interessi scie ntifici nella
continuita di un le game che risale a trent’anni di lavoro dam e
trascorsi in detta istituzione.

La mia indagine muove, dunque, dalla valutazione della cri-
si finanziaria, che negli anni recenti ha colpito gran parte del pia-
neta, incidendo sulla stabilita dei sistemi economici. Gli studi in
argomento hanno messo a fuoco gli effetti di un m ercantilismo
che assume dimensione crescente e tende ad affermare il primato
dell’economia sulla politica (Tremonti); donde la riconduzione
della crisi alla globalizzazione, alla inadeguatezza degli accordi
che di fatto hanno eliminato le barriere tra gli Stati ed a i limiti
delle politiche che hanno supportato detto processo. Per quanto
concerne I’Europa ¢ stata posta in serio rischio la possibile attua-

zione del programma co munitario; si individuano, infatti, i pre-
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supposti di una ipotizzabile eurosclerosi, espressione la cui porta-
ta semantica riconduce ad un com plesso di difficolta o, comun-
que, di disfunzioni operative (rive nienti soprattutto da carenze
della regolazione vigente) che in cidono negativamente sulle pos-
sibilita di sviluppo dell’UE.

A livello generale alcune certezze in merito agli accadimen-
ti in parola sembrano, al presente, acquisite: la delimitazione dei
confini morfologici della crisi e le diversificate modalita di ge-
stione delle emergenze evidenzian o la riferibilita a pratiche fi-
nanziarie fondate su un a «traslazione dei rischi» tra i differe nti
mercati. E’ questa una sintomatica conseguenza del carattere ban-
cocentrico dei sistemi finanziari e del processo di globalizzazione
dianzi richiamato, la cui reali zzazione ¢ avvenuta senza essere
accompagnata da una completa omogeneizzazione dell’ordine
giuridico. Si sottolinea che la ragione della crisi risiede nella de-
bolezza del mercato, divenuto tale perché non adeguatamente re-
golato e si delinea una realta caratterizzata da una «insufficiente
armonizzazione delle normative prudenziali» (Boccuzzi). Da qui
I’ovvia, conseguente incertezza nell’identificare soluzioni condi-
vise con riguardo alle tecniche necessarie per il superamento del-
le criticita, incertezza dovuta anch e ad una ridotta capacita di
analisi dei rischi macroprudenziali.

Aspetto significativo degli accadimenti patologici in parola
¢ stato, in taluni paesi, il cedim ento della supervisione pubblica,
attesa soprattutto I’evidente difficolta con cui I’attivita di vigilan-

za ha fronteggiato I’avvento della crisi nell’ambito europeo e, piu
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in generale, in quello globale. Cio, nonostante la positiva valu-

tazione della tempestivita dimostrata dall’autorita monetaria dell
Eurosistema e dalla FED nell’adott are misure appropriate a favo-
re degli intermediari messi in difficolta dagli eventi di cui trattasi.

Piu in particolare, a livello UE ¢ emersa la notevole carenza
delle forme di raccordo operativo tra le competenti autorita di
controllo. Sisono evidenziati 1 limiti di un sistema disciplinare
comunitario che ha affidato (in via prevalente) al meccanismo co-
mitologico la ricerca di adeguati equilibri tra Stati con regolazio-
ni differenti; si ¢ avuto modo di verificare come, a front e di una
diversa ampiezza delle reti di protezione, vi ¢ stata una diseguale
capacita reattiva dei paesi nel contrastare la crisi.

In tale premessa, 1’analisi si ¢ spostata alla valutazione dei
«rimedi» adottati e da adottare al fine di avviare un processo vir-
tuoso che consenta di superare la situazione di difficolta e di stal-
lo in cui tuttora versano molti paesi del globo. La constatazione
che gli orientamenti dei governi volti a conseguire forme di raf-
forzamento dei sistemi economici appaiono differenziati nella in-
dividuazione sia dei destinatari delle misure anticrisi (i.e. impre-
se, banche, enti locali, ecc.), che de lle modalita tecniche all’uopo
utilizzate (ammortizzatori sociali, social card, aiuti finanziari, ri-
duzioni fiscali, ecc.) induce a ritenere auspicabile piu che un
«cambio radicale di passo, o paradigma, ... I’affinamento dei si-
stemi di controllo» (Montedoro).

Rafforzare la tecnicita e I’ indipendenza degli organismi

che regolano il mercato allo scop o di identificare piu appropriate
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modalita disciplinari nella sottoposizione a vigilanza degli inter-
mediari diviene |’imperativo categorico da seguire (Masera).
Consegue la puntualizzazione degli obiettivi preordinati alla indi-
cata finalita: a) avvalersi delle ga ranzie di oggettivita che vengo-
no da una expertise che i1 regola tori hanno accumulato nel tempo;
b) mirare ad un potenziam ento delle forme di vigilanza fondato
su una piu approfondita conoscen za delle problematiche da af-
frontare; c) predisporre piu idonee fonti di informazione ed una
piu congrua canalizzazione di queste ultime; d) cooperarsi per un
rinnovamento delle modalita di coordinamento (a livello interno
ed internazionale) dell’azione che fa capo ad autorita diverse,
dando corso ad un processo di convergenza delle funzioni di vigi-
lanza.

Con riguardo specifico alla rea Ita del nostro Paese - nel ri-
ferimento al principio costituzi onale dell’adeguatezza, che «tipi-
camente struttura le forme organizzative del diritto pubblico»
(Montedoro) - il perseguim ento degli obiettivi testé indicati ne-
cessita della consapevolezza che i mercati, nel loro divenire, han-
no bisogno di un’attivita di conformazione giuridica che cambia
nel tempo (e, dunque, va storici zzata). Consegue 1’esclusione di
ogni ipotesi riduzionista del ruolo di tali amministrazioni, la cui
funzione tecnica dovra comunque essere esercitata in linea con le
caratteristiche che ne qualificano 1’essenza in chiave di indipen-
denza (dalla politica), di peculiarita dell’organizzazione e di aper-
tura interventistica.

La stagione di riforme, che si iscrive nel quadro della realta
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post-crisi, nel coinvolgere le auto rita di vertice dell’ordinamento
finanziario italiano, dovra raccord are in termini nuovi le manife-
stazioni del potere amministrativo alle esigenze della razionalita
economica sottesa alla logica del mercato. I modelli organizzati-
vi, le prassi determinate dalla quotidiana azione di vigilanza, oltre
al rispetto della regola giuridica, dovranno evidenziare un’im-
postazione di rigore com portamentale che conferisca nuova va-
lenza al collegamento tra posizi one di preminenza funzionale e

regime d’indipendenza tipico delle amministrazioni in esame.

2. Il fenomeno delle cd. amministrazioni indipendenti consente
di delineare un quadro ordinatorio della funzione pubblica ben di-
verso da quello conosciut o in epoche passate. Infatti, 1’attivazione
di autorita, munite di autonom 1ia, che esercitano funzioni in altr1
tempi riconducibili all’azione dell o Stato, segna il tramonto della
sacramentale formula organizzativa che aveva connotato lo Stato di
diritto. La neutralita, ch e caratterizza dette amministrazioni, incide
sulla sfera dei poteri dello St  ato, per un verso sottraendo a
quest’ultimo il governo ed il cont rollo di comparti che richiedono
un costante riscontro di conformazi one giuridica, per altro incenti-
vando il riconoscimento di una maggiore forza dei poteri prescrittivi
del medesimo.

Nel valutare la posizione giuridica di talune istituzioni, la dot-
trina si ¢ soffermata sui contenuti del rapporto che esse intrattengo-
no con la politica, essendo in concreto destinatarie di una delega da

parte di quest’ultima alla regol azione dispec ifici settori
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dell’ordinamento. La peculiarita del rapporto tra politica e tecnica
nell’attivita delle amministrazioni indipendenti viene posta, dunque,
a base delle costruzioni che, in modalita diverse, riconducono alla
diffusione del potere terzo la formazione di «una riserv a
d’amministrazione oggettiva» (Montedoro).

In un mondo in fieri, caratterizzato da un continuo processo
di transizione, la definizione di tale rapporto varia nel tempo e si
gioca su margini ristretti: le soluzioni prospettabili in materia ap-
paiono, infatti, condizionate dall’interrogativo circa I’effettivita
del ritiro della politica dal quadro ordinatore di importanti settori
dell’ordinamento e dei mercati. Piu in particolare, siravvisano
nella fattispecie gli estremi di una «semi-indipendenza» (dal Go-
verno, ma non dalla po litica) (Amato); se ne ipotizza lo sviluppo
nell’ambito dello «stato osmotico», vale a dire che definisce in un
continuum 1l confine tra potere e liberta (Predieri) ovvero in uno
spazio amministrativo «aperto» (Franchini); sene  delinea
I’indipendenza nella soggezione alla solaleg ge (Scoditti) e
nell’essere sganciate da ogni «rapporto di subordinazione» (Caia-
niello). In tale contesto, appare evidente 1’importanza dell’or-
ganizzazione, cui € rimessa la possibilita di garantire I’oggettivita
dell’azione amministrativa (fondata essenzialmente su valutazioni
di natura tecnica) e, dunque, di consentire alle istituzioni in paro-
la la conservazione del proprio ruolo.

Su un piano generale, la dottrina individua nella statuizio-
ne dell’art. 3, comma 2, Cost., il presupposto dell’obbligo a cari-

co della Repubblica di rimuovere gli ostacoli che im pediscono
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I’effettiva partecipazione all’organizzazione politica-economica e
sociale del Paese (i.e.: del fondamento costituzionale della parte-
cipazione) (Pubusa). Consegue la legittimazione del ruolo istitu-
zionale di tali autorita: questa ¢ ricondotta ad alcune disposizioni
della Carta (artt. 97 e 98 Cost.) dalle quali ¢ possibile evincere la
configurabilita nel nostro ordinamento di «apparati», cui sono ri-
servati spazi operativi da ricoprire in posizione di indipendenza
rispetto all’autorita politica.

Nell’inquadramento delle ammi nistrazioni tecniche cui
compete il controllo sul settore finanziario, 1’analisi muove dalla
definizione del rapporto di dir ezione politica - attivita ammini-
strativa, che fin dalla legislazione degli anni Trenta ¢ stato identi-
ficato come dato caratterizzante della struttura del settore banca-
rio (con un pa rticolare coinvolgimento della Banca d’Italia); si
prendono poi in conside razione 1 contenuti di detta relazione, a-
vendo riguardo alla diversa realta giuridica che caratterizza gli al-
tri organismi al vertice del nostro ordinamento finanziario (Con-
sob, Antitrust, Isvap, Covip). Di fondo, la ricerca appare orientata
alla scelta tra sistema ad autorita unica ov vero improntato ad un
pluralismo autoritativo.

In detto ambito d’indagine, a partire dagli inizi degli anni
Novanta del novecento, la dottrina valuta positivamente il ricono-
scimento all’autorita tecnica della possibilita di procedere auto-
nomamente nell’azione di vigilanza sul se ttore. Ed invero,
I’attribuzione alla banca centrale di poteri di normazione secon-

daria fa ritenere ad alc uni studiosi ipotizzabile I’eliminazione
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dell’autorita politica dalla struttura di ver tice dell’ordinamento
bancario o, quanto meno, una diversa modalita di raccordo tra po-
litica e tecnica nella definizione dei criteri-guida del controllo sul
settore (Merusi, Belli, Costi).

Sotto altro profilo, la presenza di una pluralita di autorita
amministrative appare in linea con una visione sistemica che esal-
ta 11l momento della tecnica nella funzione di controllo; 1 dati che
comunemente vengono indicati come elementi cara tterizzanti le
figure in parola (relativa sepa ratezza dal potere esecutivo, posi-
zione di terzieta rispetto agli interessi coinvolti nei settori di rife-
rimento, tecnicismo dell’azione) sono posti a fondamento delle
costruzioni che danno pr evalente e/o esclusivo rilievo al profilo
della garanzia nelle scelte dei possibili modelli di vigilanza as-
sumibili.

Inoltre, le diverse modalita in cui dette amministrazioni si
raccordano con la politica, nel dare spazio alla configurazione di
un rapporto am biguo, confermano ilc onvincimento che
I’accountability dell’autorita tecnica (di per sé indicativa di una
responsabilitda generale assunta nei confronti del corpo sociale)
costituisce idoneo presupposto per il conseguimento da parte del-
le medesime di una posizione di piena autonomia.

Con riferimento, poi, alla seconda area di ricerca, 1’ opzio-
ne prevalsa in sede legislativa per una proliferazione delle ammi-
nistrazioni di controllo (Consob, Antitrust, Isvap, Covip) compe-
tenti con riguardo agli specifici settori in cui si articolano 1 rap-

porti finanziari induce a ritenere superato lo schema della autorita
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unica. Ci si allontana cosi dalla formula che, in origine, aveva ca-
ratterizzato la regolazione del settore (nella qu ale, fino alla meta
degli anni Settanta del novecento, ’unitarieta del fenomeno mo-
neta-credito, interagendo sulla de finizione della problematica in
parola, aveva portato al riconos cimento nella Banca d’Italia di
un’estesa gamma di poteri di intervento su tutta la m ateria finan-
ziaria).

La formazione di un assetto istituzionale di vertice dell” or-
dinamento finanziario caratterizzato dalla presenza di molteplici
amministrazioni indipendenti si pone, tuttavia, alla base di un’
ampia problematica, che spazia dall’esigenza di porre «limiti alla
proliferazione di apparati di questo tipo» (D emartin), alla neces-
sita di rifuggire il fascino di «semplificazioni unificanti» (Ama-
to). Cio che appare ineludibile conseguenza di tale processo ¢
I’individuazione di congrue forme di coordinamento operativo tra
dette autorita; il nostro legislatore - in apposite statuizioni dei te -
sti unici bancario (art 7) e fina nziario (art. 4) - identifica nella
«collaborazione» il criterio guida per lo svolgimento di un’azione
congiunta (da parte delle medesime), cui si ricollega uno scambio
di informazioni non coperte dal «segreto d’ufficio».

Si individua, quindi, un’opzione normativa per un m odello
che riconduce ad «unita giuridi ca» 1’attivita pubblica connotata
dal pluralismo istituzionale (De Bellis); tale modello fa riferimen-
to ad una logica funzionale che presuppone un riparto di compe-
tenze disposto sulla base delle fi nalita della vigilanza. Detta op-

zione trovera poi espl icito riconoscimento nei provvedimenti le-
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gislativi assunti in tempi successivi ai nominati testi unici: la leg-
ge n. 262 del 2005 (cd. legge sul risparmio), prima, il decreto Igs.
n. 164 del 2007 (di rece pimento della direttiva n. 2004/ 39/CE,
cd. MiFID) poi; normativa che, nel ridefinire i compiti relativi al-
le funzioni in dett 1 provvedimenti regolate, si conforma
all’indicato criterio ordinatorio.

Al riguardo, va fa tto presente che una de finizione dello
schema interventistico «per finalita» e non «per soggetti» venne
ricercata gia agli iniz i degli anni Novanta del novecento (Com-
missione Sarcinelli) e che un primo organico tentativo in tale di-
rezione si ebbe nei lavori parlamentari relativi al d.d.l. governati-
vo sulla «tutela del risparmio» (Atti, Camera, n. 4705).

L’esigenza riformatrice espressa in detta sede ipotizzava la
soppressione dell’Isvap e della Covip, in linea con un disegno
volto a superare 1o schema all’epoca vigente «fondato sulla divi-
sione delle competenze in ragione della materia e dei soggetti vi-
gilati» (relazione tecnica al citato d.d.l.). La rinuncia a tale aspet-
to innovatore della sistematica bancaria e finanziaria - all’epoca
causata dalla mancanza di un ad eguato supporto della politica -
ha comportato una caratterizzazione in chiave ibrida del modell o
italiano; ¢ stato cosi rinviato a tempi futuri il com pletamento del

processo di modernizzazione del nostro ordinamento.

3. Passando all’esame specifico della posizione istituzionale del-
la Banca d’Italia, va in primo 1 uogo precisato che il riferimento al

ruolo di banca centrale - ed, in part icolare alle funzioni ad essa de-



12 Francesco Capriglione

mandate dall’ordinamento - ha fatto ritenere possibile, fin da tempi
lontani, I’identificazione di una pos izione di indipe ndenza di tale
ente. Significative, al riguardo, le tesi che definiscono in chiave co-
stituzionale il livello di gover no del soggetto che ¢ a capo della
Banca d’Italia (Merusi) ovvero che ravvisano nell’enunciato
dell’art. 47 Cost. il presupposto per individuare nella banca centrale
un’istituzione di g overno a leg ittimazione tecnica (D’Onofrio).
L’indipendenza di quest'ultima viene riportata, quindi, in un am bito
di costituzione materiale, evitando le critiche ipotizzabili ove si fos-
se proceduto sulla base di argomentazioni giuridico formali.

E evidente come tale tesi sintetizzi adeguatamente la rappre-
sentativita, nell’azione della Banca d’Italia, di ragioni di necessita
economica, non disgiunta da autonomia d’analisi nella ricerca degli
strumenti ottimali per il raggiungimento delle finalita perseguite.

I mutamenti nella sfera di attr ibuzioni della Banca d’Italia,
recati da provvedimenti normativi di derivazione comunitaria (d.
lgs. 14 dicembre 1992, n. 481; d. Igs. 1° settembre 1993, n. 385)
confermano la possibilita di rico noscere ad essa una posizione di
neutralita tecnica. Cid, nonostant e 1’orientamento espresso dalla
legge n. 262 del 2005 che, in una logica di emergenza, interagen-
do sul ruolo istituzionale di tale ente, lo espone al rischio di una
perdita (o, quanto meno di una ri duzione) della propria autono-
mia: il nuovo procedim ento di nomina del Governatore (art. 19,
comma settimo) e la pre visione normativa che istituisce una
«Commisione per la tutela del ri sparmio» alle dirette dipendenze

del Presidente del Consiglio dei Ministri (art. 30, terz o comma)



Le amministrazioni di controllo del mercato finanziario 13

non lasciano dubbi al riguardo, anche se sul piano delle concre-
tezze si riscontra un it er applicativo virtuoso seguito dalla politi-
ca.

A ben considerare, peraltro, la posizione giuridica della
Banca d'ltalia, ove riguardata alla luce del diritto vigente, ¢ tale
che essa non puo essere definita tout court alla stregua di «ammi-
nistrazione indipendente» (neppure «allo stato nascente», com e
sostenuto da qualche autore ) (Merusi); a meno che non
s’intendano disattendere le inequivoche indicazioni fornite dal le-
gislatore del testo unico bancario (art. 2 e 4 t.u.b.).

L’«alta vigilanza» in materia di credito e di tut ela del ri-
sparmio da detto complesso dispositivo attribuita al C.I.C.R. mi
ha indotto a ritenere, fino a tempi recenti, che un intervento della
Banca d’Italia, carente sotto il profilo della riferibilita alla politi-
ca, dovesse intendersi privo di legittimazione; ci0 in quanto venu-
ta meno detta essenza caratterizzante , esso appare sfornito delle
garanzie derivanti dalla presenza di un adeguato sistema di check
and balances, che nei paesi anglosassoni assicura la dialettica ne-
cessaria al funzionamento della democrazia di mercato.

Significativa, al riguardo, mi appariva I’indicazione dottri-
nale che - valutando la connession e tra la funzione delle amm ini-
strazioni indipendenti e la soluzione dei problemi dello Stato so-
ciale e post-assistenzi ale - sottolineava la «fagocitazione della
politica da parte dell’ economia e la riduzione del ruolo dello Sta-
to» (Manetti).

In altri termini, il riferim ento all’indirizzo politico del
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C.I.C.R., in costanza di una puntuale previsione legislativa, costi-
tuiva perm e presupposto ineludibile per convalidare
I’interpretazione degli interessi sociali fornita nelle «strategie »
adottate dall’istituzione in parola (la quale, intervenendo sul set-
tore economico finanziario, incide su processi che inve stono in
maniera obiettiva la realta sociale del Paese). Tale considerazione
era, a mio avviso, avvalorata dal fatto che gli atti-direttive assol-
vono una funz ione che puo de finirsi preparatoria rispetto
all’esercizio dei poteri amminist rativi, per cui m i appariva coe-
rente la conclusione di ascrivere alla responsabilita politica le
scelte effettuate in sede tecnica.

Tale ordine di valutazioni non mi sembra piu possibile alla
luce dei recenti provvedimenti com unitari che hanno innovato il
vertice dell’ordinamento fina nziario europeo. Edi nvero,
’architettura di tale ordinamento, nel disegno che fa capo alle in-
dicazioni di J. de Larosiere, pr evede un organismo - il Consiglio
europeo per il rischio sistemico (ESRC), con a capo il Presidente
della BCE - incaricato di controllar e e valutare i potenziali rischi
per la stabilita finanziaria derivanti da processi macroeconomici
e, dunque, competente ad emanare inputs e guide-lines per la pre-
venzione dei rischi macrosistemici. A tale orga nismo si affianca
il Sistema Europeo delle Autorita di V igilanza Finanziaria
(ESFS), consistente in una rete di autorita nazionali che coopera-
no con tre nuove autorita europee (EBA, EIOPA ed ESA) al fi ne
di salvaguardare la solidita delle singole imprese finanziarie e

proteggere gli investitori. Per qu anto concerne in partic olare il
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settore bancario, I’auto rita di controllo (I’E BA) ¢ munita di un
apposito potere volto ad elaborare ed emanare standards di vigi-
lanza.

E’ evidente che si versa in presenza di un orientamento di-
sciplinare che, con riguardo a lla formazione dei processi norma-
tivi del nostro Paese, tende a sostituire alle «direttive» del
C.I.C.R. quelle di provenienza eu ropea. Ci0 implica, a mio avvi-
so, una sorta di sostanziale svuotamento (o quanto meno ridimen-
sionamento) della funzione del C.I.C.R., che conseguentemente
arretra nella sua capacita d’incidenza in ordine alle determinazio-
ni della Banca d’Italia. Forse sono maturi i tempi per pensare ad
una rivisitazione del rapporto che il Comitato intrattiene con la
predetta Amministrazione di controllo!

Piu in partic olare, il legisl atore dovra tener cont o del di-
verso ordine sistem atico 1in cui puo tr ovare collocazione
I’intervento del C.I.C.R.; e c10, nel senso che 1’atto di direzione
politica dovrebbe essere disancorato da una stretta e diretta riferi-
bilita alla piu volte nominata Amministrazione di controllo del
settore bancario. Inoltre, la legge dovrebbe prevedere per
quest’ultima la facolta di valuta re autonomamente se aderire o
meno alle indicazioni provenienti dalla politica. Ove tale impian-
to disciplinare venga accolto in sede parlamentare, ad esso conse-
guira il venir meno della soggezione (formale) che, ad oggi, ca-
ratterizza la posiz ione della Banca d’Italia nei confronti della
nominata autorita politica; sara finalmente riconosciuta alla no-

stra banca centrale I’indipendenza che legittimamente le spetta a
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seguito della recente definizione degli assetti is tituzionali euro-
pei. Potrebbe cosi concludersi il ciclo evolutivo di una lunga sto-
ria volta al conseguim ento di un’autonomia, a fondamento della
quale v’¢ impegno, capacita ed etica dei comportamenti.

Naturalmente, una soluzione normativa dital genere con-
sente di tener ferma la competen za del Comitato ad emanare di-
rettive nelle materie che non rientr ano nell’ambito di intervento
delle autorita comunitarie o che, comunque, al presente non risul-
tano ancora oggetto di regolazion e in sede europea. Cio a pre-
scindere dall’ulteriore possibilita consentita al C. I.C.R. di decli-
nare aspetti particolari delle politiche economiche negli orienta-
menti di vigilanza, riferibili naturalmente non piu (e soltanto) alla
Banca d’Italia, ma in generale a tu tte le Autorita di controllo del
mercato finanziario.

Altro aspetto di rilievo nella definizione delle questioni ri-
guardanti la Banca d’Italia ¢ la problematica concernente il suo
assetto proprietario, sul quale la legge n. 262 del 2005 ha pos to
I’accento optando per un rinvio della fase disciplinare (da realiz-
zarsi nel triennio su ccessivo previo regolame nto da adottare ai
sensi dell’art. 17 della legge 23 agosto 1988, n. 400), la cui ratio
¢ stata dalla dottrina ravvisata nella valutazione «degli oneri fi-
nanziari che D’esproprio delle quote oggi de tenute dalle banc he
private avrebbe comportato» (Costi). Fino a questo momento non
¢ stato adottato alcun intervento volto a dare esecuzione al men-
zionato disposto normativo.

Nel ricordare che, in base al lo statuto del Sistema europeo
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di banche centrali e della Banca centrale europea (art. 7), 1 gover-
ni degli Stati membri si1mpegnano a rispettare 1’indipendenza
delle banche centrali nazionali, vanno evidenziate le implicazioni
negative di soluzioni che, in qualche modo, alterino 1’assetto fun-
zionale e la governance della Banca d’Italia (quali al presente ri-
sultano previsti dalle fonti disciplinari a quest’ultima relative).

Deve, inprim o luogo, avers 1 riguardo al fatto che
un’eventuale opzione normativa per il trasferimento della pro-
prieta della Banca d’Italia nell’area pubblica (Stato, Regioni, enti
morali) appare volta ad evitare la possibile situazione conflittua-
le, prospettata dalla dottrina, connessa alla circostanza che taluni
soggetti bancari sono, al contempo, «partecipanti» al capitale del-
la banca centrale e «sottoposti ai controlli di vigilanza creditizia»
(Masciandaro e Tabellini).

Un orientamento normativo del genere non se mbra possa
essere condiviso in quanto fondato su una tesi che si connota per
astrattezza, essendo priva di riscontri con riguardo alla configura-
zione strutturale e funzionale della Banca d’Italia (che non ¢ as-
similabile a quella di un’ordinaria societa di capitali e si qualifica
per 1l fatto che la governa nce dell’ente ¢ netta mente distinta
dall’esercizio delle sue funzioni istituzionali).

Va, quindi, considerato che al presente ingenti quantitativi
di quote di partecipazi one al capitale della nostra banca centrale
risultano (a seguito de1 processi di privatizzazione e di aggrega-
zione tra enti creditiz i) essere concentrati nelle due piu grandi

banche italiane (Banca Intesa ed Unicredit). Tale situazione appa-
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re, peraltro, priva di conseguenze in relazione alla previsione del-
lo statuto della nostra banca centr ale che limita il potere di voto
(art. 9), dissociandolo dalla quantita di quote possedute; cio ¢
d’impedimento a chi unque di a ssumere il control lo dell’ente,
fermo restando che, come si ¢ dianzi precisato, le funzioni istitu-
zionali allocano al di fuori del controllo assembleare.

Tali considerazioni fanno dub itare dell’opportunita di un
cambiamento dell’attuale assetto proprietario della Banca d’Italia
volto a sostituire tout court gli attuali titolari delle quote parteci-
pative al capitale di quest’ultima. Alle perplessita testé esposte se
ne aggiungono altre connesse ad una soluzione politica nella qua-
le venisse ipotizzato il passaggio alle «fo ndazioni bancarie» dei
diritti amministrativi annessi alle quote, ferma la legittimita della
partecipazione delle fondazioni al capitale della Banca d’Italia
(prevista dall’art. 28 del decreto Igs. n. 153 del 1999). In tale e-
venienza, inevitabilmente la nomina dei «c onsiglieri superiori»
della banca centrale finirebbe con 1’ essere riferibile, in via preva-
lente, all’ambito territoriale (centro-nord) nel quale ¢ allocata la
gran parte degli enti suddetti; soluzione decisamente contraria al
«principio di perequazione» che ¢ a base della riforma del titolo
V della Costituzione.

Ulteriori perplessita rinvengono da una s oluzione (tempo
addietro prospettata sulla stampa specializzata) che spostasse la
proprieta delle quote partecipative al capitale della Banca d’Italia
in capo alle Regioni. Cio implicherebbe un’inevitabile riconduci-

bilita delle nomine dei componenti degli organi amministrativi e
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di controllo dell’ente a determinate parti politiche; donde il pre-
sumibile venir meno del tradizionale, consolidato atteggiamento
della governance dell’istituto (di dist acco dalla politica nell o
svolgimento delle relative mansioni).

Cio0 posto, ¢ auspicabile che - sulla base delle indicazioni
dello stesso vertice della Banca d’ Italia, che in materia si € ri-
chiamato alle variegate sce lte organizzative rinvenibili in se de
comparativa - la soluzi one prescelta possa co nsentire di «sal va-
guardare, sia sul piano istituzionale, che su quello funzionale,
I’indipendenza della ba nca centrale» (Draghi); ferma, peraltro,
I’opportunita di addivenire comunque ad una equilibrata distribu-

zione delle quote in parola tra banche, assicurazioni e fondazioni.

4. L’evoluzione delle tecniche e dei rapporti economici ¢ a fon-
damento di un’apertura operativa all’interno del settore finanziario
che, riferita alla sfera d’intervento della Banca d’Italia, ne amplia la
portata, dando contenuto ad una azione di rinnovamento delle forme
di supervisione. A monte di tali pr ocessi si pone il nesso tra ricerca
di soluzioni adeguate (nell’identificazione degli ambiti dell’azione
pubblica) e ridefinizione dell’apparato strutturale di tale autorita,
essendo a quest’ultimo rimessa la co ncreta possibilita di conseguire
(mediante la sburocrati zzazione dell’agere amministrativo) livelli
funzionali correlati alle esig enze di valutazioni prudenziali sempre
piu complesse.

Al riguardo va fatto presente che la nostra banca centrale

ha assunto nei tempi recenti una organizzazione in linea con la ri-
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chiesta di conformazione giuridica proveniente dai mercati. Un
apposito «Documento» sulla riforma degli assetti interni, predi-
sposto dal Direttorio della stessa nel 2006, chiarisce le innova-
zioni strutturali che ad essa sono state recate, a seguito della leg-
ge n. 262 del 2005, al fine di individuare una piu efficace ed effi-
ciente capacita di intervento, cong rua con gli obiettivi strategic i
che, a livello internazi onale e nel Paese, dovranno essere perse-
guiti.

La Banca d’Italia si ¢ sottopost a, quindi, ad un processo di
autoanalisi, dal quale desumere 1 criteri-guida necessari per da r
corso ad una puntuale revisione dei caratteri e delle funzioni dei
suoi organi interni; la necessita di adeguare la propria configura-
zione ai cambiamenti della realtd economico finanziaria ha dato
contenuto ai diversi aspetti di una «ri voluzione silenziosa» (Lo-
catelli), a fondamento della quale v’¢ I’intento di m odificare il
previgente schema «gerarchico-f unzionale», valorizzando nel
contempo 1l grande patrimonio di conoscenza, professionalita e
levatura morale di coloro che in essa operano.

Le significative modifiche recate alla governance ed ai pro-
fili organizzativi dell’ Amministr azione in parola (a partire
dall’approvazione del nuovo stat uto, avvenuta con d.P.R. del 12
dicembre del 2006 ed a seguit o del parere favorevole della BCE)
ne disegnano il modello in term ini di maggiore rispondenza (ri-
spetto al passato) «alla dom anda di trasparenza e di accountabi-
lity» che viene ad essa indirizzata (Draghi).

Cio posto, va sottolineato che, nella concreta determina-
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zione delle forme di vigilanza, de ve essere ascritto un significati-
vo ruolo alla moderna tendenza evolutiva del diritto
dell’economia a valorizzare I’«aut onomia privata»; e cid, vuoi
nelle tecniche di form azione delle regole, vuoi ne 11’utilizzo di
strumenti «giustiziali» che, in conformita a quanto ¢ dato riscon-
trare in taluni sistemi progrediti, sono stati di recen te introdotti
anche nel nostro Paese.

Sotto il primo profilo, I’orientamento dell’autorita di pro-
cedere alla adozione di «atti re golamentari e general i» previa
consultazione degli «organismi rappresentativi dei soggetti vigi-
lati, dei prestatori di servizi finanziari e dei consumatori», consa-
crato dal disposto dell’art. 23 della 1. n. 262 del 2005, reca un si-
gnificativo apporto al processo di avvicinamento delle Ammini-
strazioni di settore a coloro che operano nel mercato.

La formazione delle regole offre, quindi, all’autorita una
singolare opportunita per relazionarsi con 1 soggetti privati nel
perseguimento delle finalita di tutela dell’interesse pubblico, di
cui la medesima ¢ portatrice. Ed invero, la predisposizione di una
formula ordinatoria che riflette le istanze di coloro che devono
sottostare agli «atti regolamentari e generali» (che danno conte-
nuto alla disciplina che si intend e realizzare) lascia supporre la
possibilita di pervenire a scelte dispositive sostanzialmente con-
formi alle prerogative dei so ggetti che hanno part ecipato
all’identificazione dei contenuti della normativa.

Si ¢ dato spazio, dunque, ad una costruzione disciplinare

che rinviene nella parteci pazione  degli appartenenti
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all’ordinamento  finanziario lo strumento per correlare
I’intervento dell’autorita (nell’ambito settoriale che ci occupa) al-
la innovativa tecnica procedimentale definita con I’introduzione
della 1. n. 241/1990 e del diritto di accesso. Ed invero, anche nel-
la fattispecie normativa di cui all’art. 23 si rinviene il ricorso ad
un «modello» incentrato sulla «condivisione/coordinamento degli
interessi» pubblici e privati; piu esattamente, puo dirsi che, a
fronte delle garanzie tipiche in passato assicurate dalla I. n. 241 ai
privati (consentendo a questi ultimi la po ssibilita di prendere vi-
sione degli atti del procedimento), al presente I’intento riformato-
re delle modalita relazionali tra amministrazione e societa civile
trova specificazione nell’adozione della peculiare formula di con-
sultazione prevista per la stesura degli atti regolamentari e gene-
rali.

E evidente come sia possibil e ricercare, per tal via, nuovi
equilibri fra esigenze diverse: da quella del conseguimento di piu
elevati livelli di trasparenza nella valutazione degli interessi avuti
di mira, alla censura di modi arbitrari ovvero di forme autoritarie
nell’interpretazione dell’esistente (Torchia). Il corretto funziona-
mento dei mercati non puo essere valutato in maniera avulsa dal
riferimento a coloro che nei mede simi operano (il cui inte resse
non puo essere sacrificato tout court dai meccanismi di mercato);
I’attivita di regolazione, pertanto, ove rifletta il criterio ordinato-
rio sopra indicato, riesce ad espr imere un potere disciplinare che
tiene conto dell’«effettivita del contraddittorio di tutte le parti che

concorrono su un determinato mercato» (Merusi).
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In linea con detta tecnica pro cedimentale, la Banca d’Italia
predispone regole che, evocando la logica partecipativa, fanno
perno su principi (motivazione e proporzionalita) volti a raccor-
dare I’interesse alla stabilita del sistema e quello concernente la
tutela degli appartenenti al settore. Ne risulta ra fforzata la legit-
timazione di tale autorita allo svolgimento dei suoi compiti istitu-
zionali, stante 1’evidente collegamento dell’azione amministrativa
all’affermazione del principio di legalita, ad un agere trasparente
ed indirettamente vincolato dalle indicazioni dei soggetti destina-
tari della consultazione.

Con riferimento, poi, all’utilizzo di meccanismi decisionali
che conducono a forme di «giudicato» poste in essere al di fuori
del fenomeno giurisdizionale, necessita richiamare 1’attivita svol-
ta dall’Arbitro bancario finanziario, previsto dall’art. 29 della 1.
n. 262 del 2005 ed intr odotto dall’art. 128 bis t.u.b. L’istituzione
di tale organismo ha dato vita ad una sorta di giustizia privata, in
quanto 1’attivazione del meccanismo di risoluzione delle con-
troversie ¢ condizionata dalla volontarieta dei soggetti procedenti.
Si ¢ in presenza, dunqu e, di decisioni non ri conducibili all’agere
giudiziale (preordinato all’accer tamento del dir1 tto), bensi ad
un’azione di natura giustiziale (volta a dare giustizia) tipicamente
propria della P.A.

Del resto, come ¢ stato sottolineato in dottrina, da tempo si
assiste ad un s uperamento della ri gida divisione delle funzi oni
dello Stato, atteso il riscontro di fattispecie nelle quali «il giudice

amministra» e «l ’amministrazione si fa giudic e» (Montedoro).
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Sicché, appare indubbio che 1’attivita di cui trattasi, pur denotan-
do carattere di sussidiarieta risp etto a quella giurisdizionale, non
puo essere considerata sostitutiva della medesima.

In tale contesto logico si  giustifica la caratterizzazione
dell’A.B.F., che denota una form ula ordinatoria improntata ad
uno stretto collegamento con I’Organo di vigilanza bancaria (il
quale nomina la maggioranza dei c omponenti dei collegi giudi-
canti e fornisce la «segreteria tecn ica» per 1’istruzione dei proce-
dimenti). Si spiega, altresi, la dichiarazione della Banca d’Italia
di volersi avvalere di siffatto organo decidente ai fini di un piu
compiuto esercizio dei propri co mpiti istituzionali (Carosio), per
tal via asseverando la menzionata qualificazione giuridica ascri-
vibile alla funzione decisionale dell’A.B.F. e, piu in generale, la
propria interazione con quest’ultima.

Si evidenzia un ampliamento dell’area d’intervento della
Banca d’Italia; i1l tradizionale armamentario delle amministrazioni
indipendenti si colora, infatti, di un «potere terzo» ¢ he, nel dar
contenuto ad una piu intensa (r ectius: innovativa) modalita di
perseguire gli interessi di detta autorita di settore, non incide sul
paradigma della giuri sdizione. A tale ultimo riguardo rileva la
mancanza, nell’iter procedimentale dell’ Arbitro, di un contraddit-
torio processuale in ordine alla formazione della prova (tipica dei
sistemi accusatori); m ancanza che non ¢ sostituita dai pote ri
d’ufficio dell’organo giudicante (come, invece, accadrebbe ove
quest’ultimo fosse in grado di mettersi liberamente alla ricerca

della prova).
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Analogamente ¢ a dirsi con rigu ardo ai tratti caratterizzanti
la posizione di componente del collegio giudicante: sarebbe fuor
di luogo ipotizzare, nella fattispecie, la riferi bilita al sistema di
garanzie che la nostra Carta cost ituzionale riconosce agli appar-

tenenti all’ordinamento giurisdizionale.

5. Una significativa istanza al rinnovamento dell’azione di vigi-
lanza bancaria proviene, poi, dal recepimento di alcune recenti di-
rettive comunitarie ovvero dalla rivisitazione di specifiche parti del
complesso disciplinare che r egola I’attivita d’intermediazione fi-
nanziaria.

A titolo esemplificativo si richiamano le particolari modali-
ta operative che, a seguito del recepimento della MiFID (direttiva
n. 2004/39/CE), caratterizzano 1’esecuzione di ordini al di fuori
dei «mercati regolamentati» o di un «sistema multilaterale di ne-
goziazioney.

Il riconoscimento ai soggetti bancari della qualifica di «in-
ternalizzatori sistematici» e, du nque, di una funzione finalizzata
ad incidere positivamente sul m eccanismo di formazione dei
prezzi (Sepe), esalta il ruolo dell’Organo di vigilanza bancaria in
un ambito d’attivita che la normativa ordinariamente riconduce
nella sfera di competenze della Co nsob. Ed invero, la sottrazione
delle figure in parola ad un particolare regime autorizzatorio, uni-
tamente all’esigenza di «garantire la paritd concorrenziale tra in-
termediari e mercati» (Troiano), lasciano intravedere un impegno

crescente della Banca d’Italia, vuoi nella verifica della «congruita
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organizzativay degli enti creditizi interessati a tal genere di ope-
razioni, vuoi nella intensificazione delle «forme di c ollaborazio-
ne» con la Consob, in linea con una I ogica unificatrice del con-
trollo sull’attivita di cui trattasi (donde la riferibilita ad appositi
«protocolli d’intesa» per la precisazione dei termini di detto co-
ordinamento).

Vengono, altresi, in consid erazione le stat uizioni della
normativa comunitaria in tema di «istituti di pagamento» (diretti-
va n. 2007/64/CE, recepita nel no stro ordinamento con decreto
Igs. n. 11 del 2010). Da queste si  evince che, a fronte di forme
avanzate di tutela dei clienti (g arantiti dalla previsione di «pa-
trimoni separati»), si profilano nuovi fattori di rischio (di tipo o-
perativo) rivenienti dalla integrazione tra piattaforme tecnologi-
che commerciali e finanziarie.

Sottesa a siffatta realta ¢ la configurazione di «nuove fron-
tiere» nell’attivita di vi gilanza; ed invero, la Banca d’Italia -
competente nella materia sopra indicata sia per 1 profili di stabili-
ta dei singoli prestatori dei servizi di pagamento, sia per I’ effi-
cienza e I’affidabilita di questi ul timi (oltre che dei loro ¢ ircuiti
operativi) (art. 146 t.u.b.) - dovra con la sua azione assicurare so-
lidita al sistema ed adeguata tutela agli utilizzatori finali.

Non puo sottacersi, tuttavia, che resta tuttora fuori
dall’ambito della regolazione su i sistemi di pagam ento [’ampia
tipologia d’interventi imputabili agli addetti alle te lecomunica-
zioni; trattasi di attivita che, per capacita di ffusiva e per dim en-

sione dei trasferimenti monetari gestiti, necessita di una specifica
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attenzione da parte del legislatore ai fini della sua riconduzione
sotto il controllo dell’autorita di settore.

Sotto altro profilo in cidono in modo notevole sulle forme
esplicative dell’attivita di vigilanza della Banca d’Italia le modi-
fiche del quadro soggettivo della «intermediazione finanziaria
non bancariay», disposte dal decreto 1gs. n. 141 del 2010. Il riordi-
no della regolazione in parola - improntato ad una maggiore coe-
renza sistemica della normativa ¢ oncernente tale tipologia di in-
termediari con la restante re alta disciplinare del settore - ha af-
fermato il principio secondo cui soltanto I’effettiva riconducibili-
ta alla natura finanziaria dell’attivita svolta legittima la sottoposi-
zione a controllo. In ta le contesto, si ¢ pro ceduto, per un vers o,
all’eliminazione dell’apposita «sezione dell’elenco generale»
prevista dall’ormai superato art. 113 t.u.b., per altro alla modifica
de1 criteri d’iscrizione negli «elenchi» di cui alla normativa pre-
vigente, all’uopo innovando i contenuti dell’art. 106 t.u.b.

Si ¢ registrata, per tal via, un’apertura operativa dell’attivita
di gestione delle partecipazioni (donde la liberalizzazione di que-
sta, in linea con la logica del mercato); si ¢ pr oceduto nel con-
tempo ad estendere agli intermediari finanziari iscritti nel nuovo
art. 106 t.u.b. la «v 1igilanza prudenziale» tipica degli operatori
bancari. A fronte di un evi dente incremento del suo impegno in-
terventistico, la Banca d’Italia dov ra risolvere, a livello di nor-
mazione secondaria, alcune delicate questioni non compiutamente
definite dalla regolazione vigente. Miri ferisco, tra [’altro,

all’individuazione della tipologia d’intermediari da prendere i n



28 Francesco Capriglione

considerazione ai fini della co mposizione del «gruppo fi nanzia-
rio», 1l cui modello denota al presente peculiare rigidita, esclu-
dendo dal proprio perimetro alcune figure di i ntermediari fi-

nanziari non bancari.

6. Da quanto precede emerge un quadro complessivo nel quale
I’attivita delle amministrazioni di controllo del mercato finanziario -
della Banca d’Italia, in particolare - appare protesa verso piu ampie
forme d’indipendenza, che trovano legittimazione in un modus ope-
randi viepiu orientato in chiave tecnica.

Sarebbe peraltro illusorio - € comunque non rispondente al-
la realta giuridico istituzionale del nostro Paese - pensare ad un
ritiro della politica a fronte dell *intervenuta affermazione di una
piu completa «neutralita» della Amministrazione; le opzioni che
portano alla costruzione del mercato (tra le quali rileva 1l progetto
di una allocazione ottimale delle risorse) sono logica conseguenza
di scelte che possiamo definire di natura squisitamente politica.
Pertanto, solo una cr escita economica improntata a principi che
raccordino le istanze del mercato a quelle provenienti dalla socie-
ta civile - e, piu in generale, ad una cultura della solidarieta (nella
quale dovrebbe compendiarsi 1’istanza politica) - consente un
cambiamento della organizzazione pubblica coerente con un equi-
librato rapporto tra processo economico, ordine giuridico e svi-
luppo sociale.

Francesco Capriglione
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ABSTRACT: This paper concerns the reform of financial intermediaries enacted by the
legislative decree no. 141/2010. This study - starting from the first s et of rules (law
no. 197/1991) up to the enabling act no. 88/2009 - offers a perspective on the impact
of the refor m over the financial s ystem. The analysis of the new supervision ap-

proach emphasises a bipolarized organization, related to the kind of the financia [
firms’ activity. The paper also focuses on the new r ules related to credit guarantee

consortia and to distribution network of credit contracts.

SOMMARIO: 1. L’intermediazione finanziaria ‘residuale’: dalle origini della discipli-
na al tub — 2. L’usura dell’organizzazione soggettiva del Titolo V del tub e la delega
alla riorganizzazione — 3. Le ricadute di si stema della modificata i mpostazione di-
sciplinare — 4. Il nuovo bipolarismo nell’organizzazione dei controlli — 4.1. Il rilievo
sistemico dei confidi — 5. I tratti complementari dell’intervento sulla rete distributiva

dei contratti di credito.

1. L’interesse — normativo e di vigilanza — nei confronti dell’indistinto
universo che si muove lungo il perimetro esterno dell’attivita delle banche
ha una storia risalente e dotata di alc uni elementi di circolarita, che rie-

mergono nella rinnovata disciplina degli intermediari del Titolo V tub.
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Gia all’emanazione della legge bancaria del 36 (anc or prima
delle integrazioni e modifiche che la completera nno fino al ’38), gl 1
organi di governo del ¢ redito focalizzano lo sguardo al di fuori
dell’esercizio congiunto delle attivita proclamate “funzioni d’interesse
pubblico” dall’art. 11.b.", “la raccolta del risp armio fra il pubblico
sotto ogni forma e ’esercizio del credito”: con una delibera del 36, il
Comitato dei ministri estendeva alcuni poteri informativi alle “aziende
che esercitano il credito”, senza raccogliere risparmio. Ritenendosi di-
scutibile la saldezza del fondamento normativo dell’iniziativa, ricon-
dotto all’art. 1 1.b., le istruzioni di vigilanza commisurano tali poteri a
“fini1 statistici”, per ottenere una “visione d’insieme di tutti gli organi-
smi che compiono siffatte operazion 1”. Tale linea d’inte rvento lenta-
mente si ¢ spenta, mentre dagli anni *50 nascono regole per le holding,
a fini fiscali e di controllo sulle strutture societarie’.

Comunque, permane la percezione di una zona grigia di attivita,
su cui ricade, molti d ecenni dopo, I’in tervento della legge antirici-
claggio, n. 197 de 1 1991°, che coglie I’occasione contingente, data
dalla palese sinergia fra lotta al riciclaggio e disciplina
dell’intermediazione finanziaria e, con “eterogenesi dei fini”*, orga-

nizza - prima che un sistema di cont rolli — una ricognizione, un cen-

" Sulla portata di tale  peculiare qualificazione pubblicistica” v. C APRIGLIONE, Com-
mento all’art. 1, in Codice commentato della banca, a cura di Capriglione e Mezzacapo,
Milano, 1990, 1, 41.

? Per un dettagliato esame delle discipline qui accennate v. ANTONUCCI, Merchant ban-
king, Bari, 1989, 199 ss.

? Evidenzia il collegamento fra la legge riciclaggio e la legge (n. 52) che nello stesso
anno interveniva a disciplinare le societa di factoring, entrambe originate da “1’aumento
e soprattutto la diversificazione delle attivita esercitate dalle societa finanziarie”, CLE-
MENTE, Commento all’art. 106, in Commentario al Testo Unico delle leggi in materia
bancaria e creditizia, a cura di Capriglione, 2° ed., Padova, 2001, II, 846.

* Cfr. BELVISO U., Gli intermediari finanziari residuali (tra storia e nomenclatura), in
Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, a cura di Belli, Contento, Pa-
troni Griffi A., Porzio, Santoro, Bologna, 2003, II, 1793.
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simento di soggetti indistintamente operanti nell’area finanziaria e non
sottoposti ad alcuna disciplina di settore; censimento a raggio ta nto
ampio da estendersi anche a chi non operasse — non dichiarasse di o-
perare — nei confronti del pubbl ico. E perla ricognizione utilizza
I’UIC, impegnato nei compiti assegnati dalla legge antiriciclaggio, ri-
servando alla Banca d’Italia un controllo piu selettivo e mirato.

Si interviene cosi per la prim a voltain modo organico su
un’amplissima zona grigia dell’int ermediazione finanziaria, mirando
“alla definitiva configurazione dell’assetto della finanza residuale”’,
con disciplina che costituisce 1’antecedente prossimo delle norme po-
ste dal Titolo V tub, che ne ripropone 1 tratti caratterizzanti, pur ripor-
tando una serie di modifiche dovute sia a variazioni delle norme che al
loro inserimento nel corpus del nuovo T.U., innovandosi in specie con
il collegamento biunivoco frari serva attivita ed esclusivita
dell’oggetto sociale®, tipico della disciplina delle banche.

Perno dell’organizzazione soggettiva, nel tub’, & co stituito dal
rischio sistemico (secondo gli indici  di cui a 1’originaria versione
dell’art. 107) che discrimina per 1’iscrizione nell’elenco speciale, con-
trapponendo controlli cartolari ad elementi di intervento conformativo
sugli organi (in specie, con la determinazione dei requisiti degli espo-

nenti aziendali), di trasparenza della proprieta e di vigilanza regola-

> Cfr. ANTONUCCI, Gli intermediari finanziari “residuali” dalla legge antiriciclaggio al
Testo Unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, in Rass. ec., 1994, 248; si ve-
da, altresi, PELLEGRINI, La svolta disciplinare degli intermediari finanziari non bancari.
Da un riscontro di regolarita alla supervisione, in AA.VV., Scritti in onore di France-
sco Capriglione, Padova, 2010, I, p. 285 ss.

% Sottolinea il collega mento fra riserva e isc rizione nell’elenco generale, “mentre
I’iscrizione nell’elenco speciale [vale] a soli fini di individuazione di un diverso regime
di controlli”, ROTONDO, Commento all’art. 106, in Testo unico bancario. Commentario,
a cura di Porzio, Belli, Losappio, Rispoli Farina, Santoro, Milano, 2010, 852.

7 Su cui, diffusamente, v. TROIANO, [ soggetti operanti nel settore finanziario, in
L’ordinamento finanziario italiano, a cura di Capriglione, 2° ed., Padova, 2010, II, 587
sS.
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mentare.

A questo schema, con un pul lulare di sezioni, sono variamente
ricondotti diversi soggetti (societa di factoring, societa per la cartola-
rizzazione®, confidi, societa finanziarie per I’innovazione), mantenen-

do la struttura bipolare degli elenchi.

2. Molteplici fattori, variamente stratificatisi nel corso del tempo,
hanno concorso all’usura dell’organizzazione soggettiva (e della relativa
organizzazione dei controlli) raccolta dal Titolo V tub.

Nell’applicazione della disciplina, si ¢ consolidato un trend di
squilibrato rapporto fra i due elenchi, con I’elenco generale gonfiato ai
limiti dell’ingestibilita, sia per la qua ntita degli intermediari iscritti,
sia per le molteplici e disomogenee at tivita riservate, con conseguenti
problemi di gestione e finalizzazione degli strumenti di controllo car-
tolare.

In tale situazione, sopravviene la soppressione dell’UIC, con
conseguente razionalizzazione delle funzioni antiriciclaggio in apposi-
to ufficio della Banca d’Italia (UIF) °, che vede esplodere i suoi com-
piti, sia per la ¢ rescita degli — ine liminabili - adem pimenti antirici-
claggio, sia per le ricadute della ge stione degli elenchi che via via e-
rano stati affidati all’UIC: all’elenco generale ex 106 tub erano, infat-

ti, seguiti gli albi dei mediatori e degli agenti in attivita finanziarialO.

¥ Tenute per circa un decennio all’iscrizione nell’elenco speciale, fino alle diverse de-
terminazioni del d.m. economia 17 febbraio 2009, n. 29, che le ha ‘degradate’ all’elenco
generale, nel quadro di una rivisitazione degli indici rilevatori del rischio sistemico ex
art. 107 tub.

’ La modifica ¢ stata apportata dal d. lgs. 21 novembre 2007, n. 231, di adeguamento al-
la Terza dir ettiva antiriclaggio,2005/60/CE, in relazione al rafforzamento dell’azione
sovranazionale di contrasto del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo.

' Sulla stratificazione delle discipline, che introducono differenziate competenze con ri-
ferimento alle due aree, v. CRISCUOLO, Collaboratori esterni all’attivita bancaria e fi-
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A ci0 si cumula un’altra continge nza: 1’adeguamento alla diret-
tiva che modifica la disciplina del credito al consumo viene a cadere
in un contesto di criticita sociale, ove I’impoverimento di ampie fasce
di cittadini lumeggia potenziali ricadute di rischio sugli intermediari.
La legge delega fa, quindi, dell’o bbligo di adeguamento 1’occasione
per una rivisitazione complessiva della disciplina della concessione di
credito alle famiglie.

In questa prospettiva si col locano i criteri di delega previsti
dall’art. 33, comma 1, lett. d) della legge n. 88/ 2009 (comunitaria
2008), il quale dispone che il le gislatore delegato: 1) ridetermini i re-
quisiti per 1’iscrizione al fine di consentire 1’operativita nei confronti
del pubblico soltanto ai soggetti che assicuri no affidabilita e corret-
tezza dell’iniziativa imprenditoriale; 2) preveda strumenti di controllo
piu efficaci, modulati anche sulla base delle att ivita svolte
dall’intermediario.

Il dibattito pubblico su tali tematiche si realizza essenzialmente
nella prospettiva del credito al consumo, la cui situazione — spesso
emergenziale - ¢ fotografata dalla indagine conoscitiva svolta dalla VI
Commissione della Camera, dalle cui conclusioni'' si traggono dati
meritevoli di riflessione.

In Italia, sono presen ti circa 1.100 societa finanziarie iscritte
negli elenchi di cui agli articoli 106 e 107 del tub e oltre 400 banche
che operano nel settore del credito personale. Mentre “gli intermediari

finanziari di maggiori dimensioni operanti nel settore del credito al

nanziaria, in L’ordinamento finanziario italiano, a cura di Capriglione, Padova, 2005,
II, 607 ss. Anche con uno sguardo alle prospettive di riforma v. ancora CRISCUOLO,
Collaboratori esterni all’attivita finanziaria, in L ’ordinamento finanziario italiano, a
cura di Capriglione, 2° ed., Padova, 2010, II, 727 ss.

" Cfr. Documento conclusivo approvato dalla Commissione, in Resoconto stenografico
della seduta del 23 febbraio 2010, 9 ss..
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consumo, iscritti nell’elenco speciale di cui al I’articolo 107 del TUB,
che sono circa 35, sono stati sottoposti ad una vigilanza regolare da
parte della Banca d’Italia, la quale ha concentrato circa il 70-80 per
cento delle ispezioni eseguite negl 1 ultimi due anni proprio sulle so-
cieta finanziarie ex articolo 107 attive nel credito al consumo, sugli in-
termediari minori, ma pit num erosi, iscrittin ell’elenco dicu 1
all’articolo 106 del TUB, tenuto dall’Ufficio italiano dei cambi, non-
ché sui circa 180.000 agen ti in attivita finanziaria e mediatori crediti-
zi, non si ¢ avuto alcun tipo di vigilanza effettiva”'’.

Prioritario ¢, quindi, il problem a dei modi in cui im plementare
la ricordata delega per realizzare una “vigilanza effettiva”.

In una prima fase, emergeva |’orientamento a realizzare una sor-
ta di diversificazione nell’a mbito dell’elenco generale ex art. 106,
proponendo un incremento del requisito patrimoniale e suddividendo 1
soggetti iscritti per finalita, in maniera tale da separare la gestione del
credito al consumo da altre operazioni. La creazione di distinte sezioni
dell’elenco avrebbe consentito di concentrare la vigilanza sui soggetti
che effettuano determinate operazioni.

L’iniziale prudente continuita viene progressivamente abbando-
nata, anche in forza delle precise richieste parlamentari che offrono
copertura politica ad un disegno di forte pulizia del mercato, che com-
plessivamente rafforza la posizion e delle banche, perseguendo un o-
biettivo tacitamente condiviso dalla totalita degli attori politici e so-
ciali rilevanti in una fase di perdur anti preoccupazioni per la stabilita
bancaria.

. . . . . . 13 .
Si giunge quindi ad un a riorganizzazione profonda °, che si ca-

12 Documento conclusivo, cit., 24.
B Portata dal d. Igs. 13 agosto 2010, n. 141, di adeguamento alla direttiva 2008/48/CE,
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ratterizza per due elementi forti: la riconduzione del focus normativo
sulla concessione di credito, operato con la ride finizione della riserva
di attivita compiuta riscrivendo I’art. 106 (ed ¢ qui la circolarita con la
scelta compiuta in prima applicazione della legge bancaria del ’36, ri-
cordata in apertura di queste note); I’introduzione di un nuovo tipo d i
bipolarismo, basato sulla tipologia di attivita, ove il discrimine ¢ dato
dal rilievo solidaristico e sociale di alcune, definite aree del circuito
della concessione di credito (microcredito e confidi), per le quali si di-

segna un percorso diverso e piu lieve di controlli.

3. L’effetto evidente della nuova disciplina ¢ una fortissima contra-
zione degli intermediari abilitati, discendente non tanto dalla contrazione
della riserva di attivita, quanto alla configurazione del nuovo albo unico
ex art. 106 e della connessa disciplina.

Infatti, “superando ... I’attuale doppio regime di intermediari vi-
gilati e intermediari solo censiti ... I” impianto delle regole e dei poteri
di intervento sulle finanziarie viene allineato a quello gia in essere per

gli altri intermediari regolamentati (banche, SIM, istituti di pagamen-

che modifica la disciplina del credito al consumo, su cui si ¢ stratificato il ‘correttivo’,
varato con d. lgs. 14 dicembre 2010, n. 218 (le modifiche sono integrate nella versione
del T.U. pubblicato sul sito della Banca d’Italia). Il quadro disciplinare si completa con
I’aggiornamento delle istruzioni di vigilanza della Banca d’Italia, apportato con provve-
dimento del 9 febbraio 2011 (in G.U. 16 febbraio, testo aggiornato delle istruzioni an-
che al sito della Banca d’Italia).

Svolgendo I’ampia delega, il d. 1gs. 141 si articola in quattro titoli, che coprono diverse
aree, ciascuna con una diversa tempistica di entrata in vigore: Titolo I — credito ai con-
sumatori, in vigore nell’ordinario termine quindicinale dalla pubblicazione in G.U.
(quindi, dal 19 settembre 2010), ma con necessita di un’articolata normativa secondaria
da emettere in seguito (art. 3); Titolo II — trasparenza, in vigore dal 3 dicembre 2010,
con articolate disposizioni transitorie (art. 6); Titolo III — interm ediari finanziari, in vi-
gore dal 19 settembre 2010, anche qui con rinvii alla disciplina secondaria, che ne pro-
scrastinano 1’operativita (art. 10); Titolo IV — agenti in attivita finanziaria e mediatori
creditizi, in vigore dal 18 novembre 2010, ancora con rinvii alla disciplina secondaria,
essenziale per riconfigurare la disciplina, e con art articolate disposizioni transitorie
(art. 26).
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to)”*,

Per valutare la portata dell’in novazione, nonché la sua direzio-
ne, soccorrono ancora dati raccolti ne I corso della citata indagine co-
noscitiva della Camera, dalla quale emerge la composizione della fa-
scia di mercato su cui si accentrera nno i controlli: “alla fine del mese
di settembre del 2009, il mercato del credito al consumo presenta fi-
nanziamenti complessivi per 110 miliardi di euro, pari al 6 per cento
dei crediti erogati dall’intero sistema finanziario italiano.

Piu della meta di questa somma ¢ costituito da prestiti personali
(circa 60 miliardi), che aumentano la capacita di acquisto delle perso-
ne ma non sono finalizzati all’acquisto di uno specifico bene, mentre 1
crediti finalizzati ammontano a cir ca 30 miliardi di euro. Circa il 50
per cento dei 110 m iliardi fa capo direttam ente a banche di gruppo
bancario italiano, piu altre banche. Grosso modo, il mercato ¢ diviso
in due: tra gli intermediari finanziari di cui all’articolo 107 del TUB e
le banche, con una leggera prevalenza dei primi. E importante sottoli-
neare che gli intermediari ex articolo 107 fanno parte di gruppi banca-
r1 e, quindi, non sono societa finanziarie che hanno uno status giuridi-
co autonomo. E degno di nota il ruol o dei gruppi bancari, che tramite
le finanziarie hanno accresciuto le quote di mercato. Il 25 per cento di
quei 110 miliardi (circa 27 miliardi) ¢ relativo a finanziarie che fanno
capo a gruppi bancari esteri.

Negli ultimi anni si € registrata una crescita del numero degli in-

' Cfr. SZEGO, (Titolare della Divisione Normativa Primaria Normativa e¢ Politiche di
Vigilanza della Banca d’Italia), Audizione sull’ “Atto del Governo n. 225 concernente lo
Schema di decreto legislativo recante attuazione della direttiva 2008/48/CE relativa ai
contratti di credito ai consumatori, coordinamento del Titolo VI del Testo unico banca-
rio con altre disposizioni legislative in tema di trasparenza, revisione della disciplina
dei soggetti operanti nel settore finanziario, degli agenti in attivita finanziaria e dei me-
diatori creditizi”, davanti alla VI Commissione del Senato, 7 luglio 2010, 9.
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termediari operanti nel settore, essendo le societa dell’elenco speciale
raddoppiate rispetto al 2000 (da 27 alle attuali 53); di esse, 17 sono
specializzate nell’emissione e gestione di carte di cred ito, 16 operano
nel comparto della cessione del quinto e 20 offrono forme di credito
finalizzato o personale”".

Se si tien conto del fatto che il rafforzamento e la maggiore one-
rosita dei requisiti autorizza tivi tendenzialmente escludera gli inter-
mediari attualmente iscritti nell’elenco generale dalla possibilita di
accedere al nuovo elenco, emerge I’effetto di concentrazione della ri-
serva di attivita in capo all’area so ggettiva individuata dai dati appena
riferiti.

Tale opzione normativa apre la questione della salvaguardia dal-
la assoluta carenza di canali leciti di accesso a finanziamenti (salva la
ridotta presenza del cred ito su pegno) del la fascia di clientela sulla
soglia della bancabilita servita dalla folta messe di intermediari ex 106
destinati alla cancellazione. E al desc ritto problema che a me pare si
colleghi I’introduzione di un qua dro di riferimento normativo per gli
operatori nel microcredito16, che paiono destinati a sopperire alla ca-
renza di canali di finanziamento per fasce di clientela debole.

Si auspica che la previsione norm ativa possa favorire lo svilup-
po di un’attivita esplicatasi con car atteristiche profondamente diverse
nei variegati contesti in cui ¢ orm ai globalmente diffusa. E forse pro-

prio esigenze di tipizzazione delle fa ttispecie hanno portato il decreto

> Documento conclusivo , cit., 11.

' Infatti, raccogliendo le indicazioni emerse in sede di consultazione della bozza di de-
creto legislativo, specie ad opera di Banca Popolare Etica, s ono stati delineati, racco-
gliendo la prassi, due tipi di m icrocredito (quello finalizzato all’occupazione e allo
start-up di piccole imprese individuali, ma anche quello socio-assistenziale per far fron-
te alle difficolta economiche delle fasce sociali deboli) ed ¢ stata formalizzata la presta-
zione di servizi ausiliari di assistenza.
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(art. 111) a disegnare un non agevole percorso d’implementazione.

4. La scelta per I’albo unico s’ accompagna, come ricordavo, ad un
nuovo bipolarismo nel sistema dei co ntrolli, che si basa su due ele-
menti di fondo: la so stanziale generalizzazione del regime collegato
all’iscrizione nel precedente elenco speciale (cfr. nuovi artt. 106-110,
113 bis e ter) all’universo degli intermedia ri vigilati; la delineazione
di un percorso diverso e piu lieve per microcredito e confidi, con due
gradi di vigilanza.

Il nuovo regime generalizzato ¢ espressione della linea legislati-
va sinteticamente riconducibile alla diffusa qualificazione degli inter-
mediari del Titolo V com e near banks, formula che sottolinea le con-
tiguita gestionali e organizz ative collegate alla prossimita dei rischi
assunti con la concessione di credito, ma trascura la fondamentale dif-
ferenza sotto il profilo dell’accesso alla raccolta di risparmio fra il
pubblico. Il principale carattere della riforma, infatti, ¢ dato dal raf-
forzamento dell’equivalenza dei controlli durante societate con quelli
tipicamente bancari'’. In tale prospettiva si leggono: il nuovo art. 108,
che riproponei contenuti delle norme pr ecedenti, completando
I’omologazione con 1 controlli bancari di vigilanza regolamentare (art.
53) con la previsione dei poteri di intervento singolare di cui al 3°

comma; il nuovo art. 10 9, che crea una rete di vigilanza consolidata

'7 Peraltro mantenendo la marginalita del CICR che ga caratterizzava la disciplina del
Titolo V. La competenza del Comitato viene in considerazione solo all’art. 112, 7° co.,
in relazione alla sua competenza in materia di raccolta del risparmio fra il pubblico e di
configurazione delle fattispecie di confine, in generale assegnatagli dall’art. 11 tub. Il
comma in questione, infatti, si occupa delle marginali realta operanti anche nella raccol-
ta del risparmio comunemente identificate con le casse peote, su cui v. CARRARO, Le
casse peote del Veneto e la nuova legge bancaria, in Banca, borsa, tit. cred., 2000, 1,
391.
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speculare a quella prevista per le banche (art. 59) e complementare ad
essa (cfr. applicazione residuale de Ila normativa in esame disposta
dalla parte finale del 1° comma).

Di particolare rilievo ¢ 1l sistema di rinvii di cui al nuovo art.
110 che, accanto a disciplina gia pr evista, introduce la sottoposizione
al regime di controllo sull’accesso alla proprieta degli intermediari fi-
nanziari con rinvio secco a quello delle banc he, nonché la sottoposi-
zione ai provvedimenti straordinari (artt. 78 ¢ 79 ) cui 1’autorita di vi-
gilanza puo ricorrere nella gestione delle crisi.

Per microcredito e confidi, il nuovo differenziato regime gradua
1 contenuti dei controlli (all’ingresso, durante societate, all’uscita).

Da evidenziare — nella prospet tiva di sistema che vado propo-
nendo - la competenza per la tenuta degli elenchi che, alla fine, sono
stati affidati ad organismi con potenziale rapporto esponenziale con le
categorie vigilate.

Tale potenzialita discende dalla separazione degli organismi,
che ¢ sopravenuta solo in fase di discussion e della bozza di decreto
posta in consultazione, su richiesta in particolare dei c onfidi. Non a
caso solo nell’art.112 bis (ora re lativo all’organismo per la te nuta
dell’elenco dei confidi), non a nche nell’art. 113 (orarela tivo
all’organismo per la tenuta dell’e lenco del microcredito, in origine u-
nico organismo), ¢’¢ un accenno in tal senso (2° comma, in fine).

I legami degli organi smi con le categorie vigilate rilevano in
maniera decisiva per confi gurare 1ilruol o ditaliorga nismi
nell’organizzazione dei contenuti e delle modalita di vigilanza. Infatti,
gli organismi sono stre ttamente soggetti alla ‘vigilanza di 2° grado’
della Banca d’Italia, che ne propone la nomina dei componenti e vigila

sul loro operato, per cui possono in concreto diventare o la longa ma-
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nus della Banca d’Italia, costituendon e una sorta di estensione orga-
nizzativa, oppure dei luoghi di costruzione condivisa della vigilanza.
Ovviamente, quest’alternativa ha at tualmente una pre gnanza
particolare per il sistema dei confidi, non solo perché il microcredito ¢
agli albori, ma anche — e forse soprattutto — per il particolare rilievo

sistemico dei confidi nell’attuale congiuntura.

4.1. Nelle modifiche disciplinari che toccano i confidi resta I’impianto
della riforma del 2003, di cui fa espressa salvezza il nuovo art. 112. Tale
riforma gia aveva perseguito e parzialmente raggiunto 1’effetto di con-
centrazione della varia congerie di intermediari operanti nel settore'®.

La sezione speciale ‘appoggiata’ da quella riforma al vecchio
art. 106 (solo ‘a ppoggiata’, non inte grata, dato che per I’art. 155, 4°
co. non si applicava alla sezione confidi la disciplina del Titolo V) di-
viene autonomo elenco — tenuto dall’apposito organismo — rispetto al
quale si strutturano dei controlli, pur non particolarmente intensi.

Tale scelta ¢ ricondotta al rilievo che la pressoché totale assen-
za di presidi, seppur giustificata dalla ridotta operativita di tali sogget-
ti (circoscritta alla prestazione mutualistica e impren ditoriale di ga-
ranzie volte a favorire 1’accesso al credito alle piccole e medie 1 mpre-
se associate), ha fino ad oggi incentivato e favorito il proliferare di i-
niziative non esemplari.

I seguenti dati di fonte Banca d’ Italia danno conto del volume
spostato al nuovo elenco: i1 c.d. Confidi minori sono attualmente 644;
erano 794 a fine 2008; 1.044 a fine 2006. Particolarmente frammentata

appare ancora la realta del sud e delle isole in cui opera circa la meta

'8 Sulla tematica v., da ultimo, I futuro dei confidi in Italia: evoluzione dei modelli isti-
tuzionali, gestionali e organizzativi, a cura di Baravelli, Leone, Roma, 2010.
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dei Confidi italiani, contro il 30 per cento delle regioni settentrionali e
il 20 di quelle centrali. Le regioni con piu di 60 Confidi sono la Pu-
glia, i1l Lazio e la Lombardia.

Dall’universo dei Confidi, resta 1’estrapolazione, ora ex 112, 3°
comma, di quelli caratterizzati da piu ampia op erativita e da maggior
volume di attivita fi nanziaria, in precedenza tenuti all’iscrizione
nell’elenco speciale e, quindi, correntemente denominati Confidi 107.

Sempre da dati di fonte Banca d ’Italia, risulta che agli inizi del
mese di settem bre 2010 risultava no iscritti ne II’elenco speciale 29
soggetti; per altri 19 era in corso la relativa istruttoria.

Per 1 ‘Confidi 107’ si pongono peculiari esigenze prudenziali di
sistema. Infatti, “i processi di aggregazione che hanno interessato il
sistema delle ga ranzie hanno ri dotto la se gmentazione del m ercato
dando vita a strutture che operano ol tre le tradizionali geografie setto-
riali e territoriali. Si assiste a una diffusione della rete commerciale su
territori limitrofi a quel li tradizionali, funzionale a una strategia di
ampliamento dell’ambito operativo verso aree e settori in precedenza
non presidiati.

La possibilita di affidare clientela poco conosciuta aumenta la
potenziale vulnerabilita per carenza di inform azioni dirette sulle a-
ziende affidate, con possibili effetti sulla stessa offerta di credito. Re-
centi approfondimenti hanno messo in evidenza che I’ effetto dei Con-
fidi sul costo del credito varia in misura non lineare con la loro di-
mensione; il vantaggio — misurato dalla riduzione del costo del credito
— inizialmente cresce con 1 e dimensioni del Confidi per raggiungere
un massimo per quelli con 8.500 imprese associate per poi decrescere;
si annulla nel caso di consorzi co n oltre 17.000 imprese. Si val uta

quindi che, oltre una certa soglia di aziende servite, si determini un af-
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fievolimento dei vantaggi informativi tipici di strutture consortili for-
temente legate ai territori elettivi di riferimento”".

Alla luce delle rilevazioni riferite, si profila un de licatissimo
compito di vigilanza per il costituendo Organismo, che dovra interve-
nire sul dosaggio della via del cons olidamento delle realta esistenti,
tuttora disomogenee e frammentate specie in al cune aree geografiche,
come quelle meridionali.

Compito cruciale, visto che un accorto monitoraggio della ‘tenu-
ta’ dei confidi ¢, evidentemente, un’esigenza prudenziale che investe
direttamente profili di stabilita del sistema bancario, che sulla garan-
zia dei confidi fanno ‘g irare’ buona parte dei fi nanziamenti non di

cassa erogati al sistema delle PMI; indirettamente, 1’accesso al credito

delle PMI, specie nell’attuale fase di restrizione.

3. Il quadro di contrazione e di razionalizzazione dell’offerta di cre-
dito che ispira la riforma del Titolo V tub ¢ rafforzato dall’intervento sui
canali distributivi realizzato riconfi gurando la discipli na esistente nel
nuovo Titolo VI bis, anche qui dirett o all’organizzazione dei controlli
per il tramite di apposito organismo, alla rigida distinzione agenti / me-
diatori, alla forte contrazione dei mediatori, obbligati alla forma societa-
ria.

Tale concentrazione ¢, anche qui, funzionale al perseguimento di
un’efficace esplicazione dei controlli, specie in ordine alla applicazio-
ne delle discipline di trasparenza — sia generale, sia relativa al credito

al consumo - cui tutta le rete viene assoggettata.

!9 Cfr. MIELI (Direttore Centrale per la Vigilanza Bancaria e Finanziaria Banca d’Italia),
Assetti e prospettive dei confidi: nuovi disegni organizzativi e nuova regolamentazione,
Intervento, Caserta, 18 settembre 2010, 10, al sito www.bancaditalia.it
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Anche il carattere ‘bancocentric o’ della riform a del Titolo V
trova conferma nella disciplina della rete distributiva, in partic olare
nella nuova disciplina degli agenti in attivita finanziaria.

Cio emerge con particolare evid enza da tre fra i numerosi ele-
menti di novita dell’art. 128 quater), che modifica la previgente disci-
plina agendo su piu fr onti: si introduce un vi ncolo di monomandato
solo nei rapporti fra agen ti ed intermediari finanziari (1° e 4° co.); al
vincolo fa da contraltare la possibilita per le banche (e Bancoposta) di
avvalersi direttamente di agenti in attivita finanziaria - secondo pecu-
liare regime, senza possibilita di concludere contratti, ma solo pro-
muovendo la diffusione di prodotti (3° co.) - ¢ on ci0 consentendo un
alleggerimento della rete distributiva bancaria esistente e un am plia-
mento potenziale senza costi fissi; ’8° comma poi consente a tutti gli
intermediari regolati del tub di pote nziare la propria rete distributiva
valendosi di intermediari assicurativi, con possibilitd che — stanti gli
attuali accordi bancassicurativi e g li intrecci proprietari fra banche e
assicurazioni — verra con ogni probabilita ottimizzata dalle banche.

L’impostazione disciplinare del T itolo VI bis tub, dettato al di-
chiarato fine di riformare 1’intero settore, sembra orientata a configu-
rare una rete distributiva interamente controllata.

Resta, pero, una smagliatura nel sistema. La nuova disciplina,
infatti, non ha omogenea applicazione all’un iverso distributivo dei
contratti di credito, in particolare a causa de lle esclusioni di cui
all’art. 12 d. Igs. n. 141, per cui resta tuttora una zona grigia per i c.d.
dealers.

Tali soggetti, operanti nel settore del credito finalizzato, che co-
stituisce la tipologia di credito al consumo piu diffusa, presentano par-

ticolari criticita, sempre segnalate dal documento conclusivo della in-
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dagine conoscitiva della Camera: “Un’azione ancora a piu largo rag-
gio dovrebbe essere compiuta nei confronti di tutti quegli operatori
della distribuzione commerciale (cosiddetti dealer) che sono coinvolti
nel collocamento al pubblico di prodotti di credito al consumo (¢ il ca-
so, tipicamente, degli addetti alle ve ndite presso 1 concessionari auto-
mobilistici), 1 quali, nella massim a parte dei casi, non sono dota ti di
alcuna specifica qualificazione in ambito creditizio e non sono dunque
nemmeno in grado di il lustrare adeguatamente al consumatore le ca-
ratteristiche e le clausole specifiche del contratto di finanziamento”?’.
L’auspicio ¢ restato lettera morta, erodendo 1’efficacia di un in-
tervento che, sempre secondo le co ndivisibili osservazioni del citato
documento e 1n sintonia con i ricordati criteri di delega legislativa, ha
per obiettivo di “inc rementare la qualita profe ssionale e
I’autorevolezza degli intermediari ope ranti nel settore del credito al
consumo, i quali devono poter svolgere un ruolo realm ente indipen-
dente ed essere in grado di fornire con la massima trasparenza ai con-
sumatori un’ampia gamma di prodotti, suggerendo le s oluzioni che
meglio si attagliano alle esigenze ed alle condizioni specifiche del

singolo cliente”?'.

Antonella Antonucci
Ordinario di diritto dell’economia

nell’Universita degli studi di Bari

20 . .
Documento conclusivo, cit., 46.

21 . .
Documento conclusivo, cit., 45.



LA CONTRATTAZIONE OVER THE COUNTER "

ABSTRACT: After the specification of term “over the counter”, this paper focuses
on the relevant elements of OTC negotiations, or rather executed out of regulated
markets (in particular, the stock exchange), subjected to specific authorization
and supervision duties. In this context, it is underlined that the regulation does
not require the fixation of specific rules that regulate the admission of financial
instruments to exchange, even if it is necessary to observe minimum prescriptions
(in fact, the intermediary must respect the behaviour rules relating to the p er-
formed service). More precisely, the Consob - intervening with recommendations
of “level 37 - has established specific transparency measures and correctness
protections relating to either pricing modality or control of the investments suit-
ability/appropriateness. This is the incipit of a changing process aimed to attrib-
ute incisive and penetrating powers to the Authorities of control in subiecta ma-
teria, thereby identifying the way to pursue after that the fi nancial crisis has
highlighted the negative effects of every operational form put in place lacking of

an adequate regulation.

SOMMARIO: 1. Una p remessa definitoria - 2. Regole comportamentali e contrat-
tuali nella negoziazione OTC: le criticita della disciplina ... - 3. Segue: i rimedi
specifici nella disciplina Consob di “terzo livello”, i limiti e le possibili opzioni

alternative - 4. La contrattazione OTC nell’ottica della vigilanza prudenziale

1. In mancanza di una definizione normativa (sia nella legislazione
nazionale, che in quella europea), occorre prel iminarmente intendersi

quale sia ’esatto significato da attribuire alla locuzione “contrattazio-

* Contributo approvato dai revisori
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ne over the counter”, considerato che, da un lato, non vi € m ai stata
piena unanimita di vedute sui suoi confini definitori, dall’altro, le mo-
difiche ordinamentali apportate dal recepimento della direttiva MiFID
(39/2004/CE) appaiono averne in concreto ridisegnato i contenuti.

Dal punto di vista etimologico, secondo un primo orientamento,
il termine “over the counter” origina dall’abitudine degli intermediari
newyorkesi di continuare a trattare tra loro affari, relativamente a tito-
li non presenti nel listino ufficiale, nei bar situati nei dintorni di Wall
Street (sul bancone, per I’appunto “over the counter”), dopo 1’orario di
chiusura della Borsa. So stanzialmente analoga ¢ la tesi di coloro che
ritengono che I’espressione in parola sia da far ri salire alla locuzione
gergale adottata nelle farmacie per i prodotti da bancone (“sul banco-
ne”’), per i quali non ¢ necessaria la prescrizione del medico, sono pre-
disposti all’occorrenza dallo stesso farmacista e 1 cui prezzi non sono
controllati.

Da altri, invece, si ritiene che il termine "over the counter" ori-
gini dal grande orologi o presente nella sala delle contrattazioni della
Borsa di Chicago, in quanto alla chiusura del mercato, gli operatori si
recavano in una sala posta sopra I’or ologio per proseguire gli scambi
(in tal senso, “counter” inteso come contatore, ¢ quindi orologio).

Dal punto di vista logico, nell’ “actio finium regundorum” della
fattispecie rilevano i seguenti elementi: a) i soggetti che inte rvengono
nella transazione, b) la piattaforma (o modalita) di negoziazione, c) le
norme che disciplinano I’ammissione degli strumenti finanziari allo
scambio e le regole che presiedono al lo stesso, d) la tipologia di stru-
menti finanziari e di contratti scam biati, €) 1 meccanismi di liquida-
zione e regolamento della transazione (c.d. post-trading).

Per cio che conce rne 1 soggetti, se originariamente si riteneva
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che la contrattazione OTC fosse riferi bile alle transazioni nelle quali
tutte le parti rivestono la qualifica di intermediari abilitati, ¢ ormai in-
valso nell’uso corrente riferire la locuzione anche ai casi in cui de tta
qualifica caratterizzi una sola delle parti della negoziazione, e questo a
prescindere se 1’intermediario negozi “per conto proprio” (quale emit -
tente o comunque proprietario dello strumento finanziario offerto) o
“per conto altrui” (cio¢ quale mero rivenditore dello strumento finan-
ziario per conto dell’emittente o del proprietario)®.

Con riguardo alla piattaforma (o modalita) di negoziazione, co-
munemente si ritiene che le cont rattazioni OTC siano quelle che ven-
gono svolte al di fuori dei circuiti dei mercati regolamentati (in parti-
colare, quelli ufficiali borsistici), soggetti a specifici obblighi autoriz-
zativi e vigilanza.

Il recepimento della direttiva MiFID ha tuttavia portato al supe-
ramento della distinzione tra mer cati regolamentati e non regolam en-
tati e, al fine di evitare asimmetr ie concorrenziali, razionalizzato le
possibili piattaforme di ne goziazione (mercati regolamentati, sistemi
multilaterali di negoziazione o MTF e internalizzatori sistematici), ora
tutte sottoposte a regimi di contro llo (anche autori zzativi), in larga

. . .3
misura equivalenti”.

% Si ritiene, ad esempio, che l'attivita degli intermediari (banche o imprese di investimento) nel
collocamento di strumenti derivati over the counter (OTC) agli Enti territoriali o alle imprese
sia essenzialmente riconducibile alla prestazione del servizio di negoziazione per conto proprio,
con assunzione diretta di posizioni nei confronti della clientela (cosi Rosati, Audizione presso la
6a Commissione Finanze e tesoro, nell’ambito della “Indagine conoscitiva sulla diffusione degli
strumenti di finanza derivata e delle cartolarizzazioni nelle Pubb liche Amministrazioni”, 18
marzo 2009, in www. Consob.it).

3 Sul punto sia consentito il rinvio al mio “Borsa e Mercati.”, in AA.VV., L ’ordinamento finan-
ziario, a cura di Capriglione, 2010, II, in particolare, p. 970 e ss, 1046 ¢ ss., 1061 e ss.

Va precisato che, con riferimento agli internalizzatori sistematici, [’articolo 79-bis del Tuf ri-
mette alla Consob la decisione di estendere il regime di trasparenza pre e post trading previsto
per le negoziazioni aventi ad oggetto azioni quotate su mercati regolamentati anche alle nego-
ziazioni di titoli diversi. La Consob ha provveduto a tale estensione (cfr. artt. 27, 29 e 33 del re-
golamento Consob 16191/2007 in tema di mercati) al fine di sottoporre a un maggiore regime di
trasparenza “di mercato” le negoziazioni “non su base multilaterale” delle banche, soprattutto
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Ne restano dunque escluse (e in quanto tali sono definibili OTC)
le contrattazioni che non avvengono sulle suddette piattaforme, bensi
in maniera informale, attraverso co nversazioni bilaterali tra le pa rti,
sia in presenza che in via telefonica, ma anche in via telematica,
quando providers specializzati mettono a disposizione sistemi di boo-
king che gli operatori possono utilizzare per inserire le loro quotazioni
denaro/lettera su titoli, quotazioni che possono essere visualizzate e
accettate dagli utenti del sistema. Va da sé che, in tale ultimo caso, si
deve trattare di sistem i che, per la loro nazionalita o caratteristiche,
non rientrano nel concetto di MTF*.,

Altro elemento distintivo per 1’individuazione dei sistemi di
contrattazione OTC ¢ solitamente rinvenuto nella circostanza che essi,
a differenza delle piattaforme di ne goziazione sottoposte a vigilanza,
non richiedono la fissazione di specifiche norme che regolamentano
I’ammissione degli strumenti finanz iari allo scambio e 1 meccanismi
dello scambio stesso.

Si deve tuttavia sottolineare che se, da un lato, un minimo di re-
gole deve comunque sussistere (essendo altrimenti impensabile il fun-

zionamento di un qualsivoglia meccanismo di scambio), d’altro canto,

quando aventi ad oggetto obbligazioni bancarie.

Tale obiettivo ¢ risultato tuttavia nei fatti frustato alla luce della pressoché unanime opzione

per la qualifica di “mero negoziatore” anziché di “internalizzatore sistematico” degli interme-
diari gia censiti come SSO (nel sistema ante Mifid oltre 250 operatori erano censiti come SSO,
mentre al 16 febbraio 2011 il panorama degli internalizzatori sistematici annoverava: 19 opera-
tori attivi nel campo delle negoziazioni su titoli diversi dalle azioni quotate su mercati regola-
mentati (per lo piu obbligazioni bancarie); 1 su azioni quotate anche in mercati regolamentati).
* Negli Usa esempi di cio sono il circuito “Bloomberg” che ormai ha esteso la sua diffusione a
livello planetario con il collocamento di terminali dedicati presso tutte le piu importanti istitu-
zioni finanziarie mondiali; 1 “OTC Bulletin Board” che ¢ un sistema elettronico di scambio per
titoli non scambiati su mercati ufficiali, creato nel 1990 per dare un minimo di trasparenza agli
stessi, e sul quale sono presenti oltre 3000 titoli con oltre 300 market makers; e ancora, “Pink
Sheets”, nato nel 1904 con la pubblicazione di dati sullo scambio di titoli al di fuori del mercato
e che dal 1999 ¢ divenuto un sistema di scambio elettronico. Talora taluni sistemi di scambio
nati come OTC sono poi divenuti mercati ufficiali a tutti gli effetti: ¢ il caso del NASDAQ sta-
tunitense.
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quand’anche si faccia riferimento a una contrattazione OTC diretta tra
un intermediario e un cliente, ne llo svolgimento delle t rattative
I’intermediario sara comunque sempre tenuto al risp etto delle norme
di comportamento relative al servizio prestato (negoziazione per conto
proprio, esecuzioni di ordini, trasmissione o ricezione di ordini), nor-
me che la disciplina comunitaria ha tuttavia graduato in funzione della

natura della controparte, che puo essere al dettaglio >, professionale® o

> Larticolo 26 del regolamento Consob 16190/2007 individua in via residuale il “cliente al det-
taglio” definendolo come il cliente che non sia cliente professionale o controparte qualificata.

% Sempre il medesimo art. 26 individua quale “cliente professionale”, con riguardo allo svolgi-
mento di tutte le tipologie di servizi d’investimento, due distinte categorie di clienti professio-
nali, quelli “privati” e quelli “pubblici”.

Sono clienti professionali “privati” quelli che soddisfano i requisiti previsti nell’allegato 3 al
regolamento stesso e che, dunque, possiedono I’esperienza, le conoscenze ¢ la competenza ne-
cessarie per prendere consapevolmente le proprie decisioni in materia di investimenti ¢ per va-
lutare correttamente i rischi che assume. I clienti professionali privati possono essere poi “di di-
ritto” o “su richiesta”.

Sono clienti professionali privati “di diritto” per tutti i servizi e gli strumenti di investimento:
(1) 1 soggetti che sono tenuti ad essere autorizzati o regolamentati per operare nei mercati finan-
ziari, siano essi italiani o esteri quali: a) banche; b) imprese di investimento; c) altri istituti fi-
nanziari autorizzati o regolamentati; d) imprese di assicurazione; e) organismi di investimento
collettivo e societa di gestione di tali organismi; f) fondi pensione e societa di gestione di tali
fondi; g) i negoziatori per conto proprio di merci e strumenti derivati su merci; h) soggetti che
svolgono esclusivamente la negoziazione per conto proprio su mercati di strumenti finanziari e
che aderiscono indirettamente al servizio di liquidazione, nonché al sistema di compensazione e
garanzia (locals); 1) altri investitori istituzionali; 1) agenti di cambio; (2) le imprese di grandi
dimensioni che presentano a livello di singola societa, almeno due dei seguenti requisiti dimen-
sionali: totale di bilancio: 20.000.000 EUR, fatturato netto: 40.000.000 EUR, fondi propri:
2.000.000 EUR; (3) gli investitori istituzionali la cui attivita principale ¢ investire in strumenti
finanziari, compresi gli enti dediti alla cartolarizzazione di attivi o altre operazioni finanziarie.

I soggetti elencati possono richiedere al prestatore del servizio un trattamento quale cliente al
dettaglio e gli intermediari possono convenire di fornire loro un livello piu elevato di protezio-
ne. Quando il cliente ¢ un'impresa come definita in precedenza, I’intermediario deve informarla,
prima di qualunque prestazione di servizi, che, sulla base delle informazioni di cui dispone, essa
viene considerata di diritto un cliente professionale e verra trattata come tale a m eno che
I’intermediario e il cliente convengano diversamente.

Sono clienti professionali “su richiesta” i clienti diversi da quelli sopra elencati che, seguendo
un’apposita procedura, ne facciano espressa richiesta,. La procedura, puntualmente disciplinata,
nel regolamento Consob, prevede che:a)- 1 clienti devono comunicare per iscritto
all’intermediario che desiderano essere trattati come clienti professionali, a titolo generale o ri-
spetto ad un particolare servizio od operazione di investimento o tipo di operazione o di prodot-
to; b) ’intermediario deve avvertire i clienti, in una comunicazione scritta ¢ chiara, di quali so-
no le protezioni e i diritti di indennizzo che potrebbero perdere; c) i clienti devono dichiarare
per iscritto, in un documento separato dal contratto, di essere a cono scenza delle conseguenze
derivanti dalla perdita di tali protezioni. L’intermediario, prima di decidere se accettare le ri-
chieste di rinuncia a protezione, deve adottare tutte le misure ragionevoli per accertarsi che il
cliente che chiede di essere considerato cliente professionale soddisfi almeno due dei seguenti
requisiti: a) il cliente ha effettuato operazioni di dimensioni significative sul mercato in que-
stione con una frequenza media di 10 operazioni al trimestre nei quattro trimestri precedenti; b)
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controparte qualificata’, qualifiche queste alle quali conseguono regi-
mi differenziati di tutela °,

Da ridimensionare ¢ anche la fu nzione individualizzante in ge-
nere attribuita alla tipologia di strumenti finanziari e di contratti
scambiati. Se le ¢ ontrattazioni OTC nascono storicamente per lo
scambio di titoli non quotati sui mercati ufficiali, esse attualmente si
caratterizzano per avere anche ad oggetto titoli quotati su mercati uffi-
ciali, che vengono trattati per quantita o con modalita in questi non di-

sponibili o fuori de gli orari in cui gli stessi sono operativi °. Cosi an-

il valore del portafoglio di strumenti finanziari del cliente, inclusi i depositi in contante, deve
superare 500.000 EUR; c) il cliente lavora o ha lavorato nel settore finanziario per almeno un
anno in una posizione professionale che presupponga la conoscenza delle operazioni o dei servi-
zi previsti. In caso di persone giuridiche, la valutazione di cui sopra ¢ condotta con riguardo alla
persona autorizzata ad effettuare operazioni per loro conto e/o alla persona giuridica medesima.

Sono invece clienti professionali “pubblici” (sempre ai sensi del richiamato art. 26 del reg. Con-
sob 16190/2007) i clienti che soddisfino i requisiti del regolamento da emanarsi dal Ministro
dell’Economia e delle Finanze ai sensi dell’articolo 6, comma 2-sexies del Tuf.

Gli intermediari devono adottare per iscritto misure interne appropriate per classificare i clienti.
Spetta ai clienti professionali informare il prestatore del servizio di eventuali cambiamenti che
potrebbero influenzare la loro attuale classificazione. Se tuttavia I’intermediario constata che il
cliente non soddisfa piu le condizioni necessarie per ottenere il trattamento riservato ai clienti
professionali deve adottare provvedimenti appropriati.

7 Ai sensi dell’art. 58 del regolamento Consob 16190/2007 sono “controparti qualificate” i
clienti a cui sono prestati ben determinati servizi d’investimento (e, segnatamente, i servizi di
esecuzione di ordini e/o di negoziazione per conto proprio e/o di ricezione e trasmissione ordi-
ni), definiti come tali dall’articolo 6, comma 2-quater, lettera d), numeri 1), 2), 3) e 5) del Testo
Unico. Sono altresi controparti qualificate le imprese di cui all’allegato n. 3 (riportato nella pre-
cedente nota), parte I, punti (1) e (2) che non rientrino nell’elencazione di cui all’articolo 6,
comma 2-quater, a cui sono prestati i servizi ivi menzionati, nonché le imprese che siano quali-
ficate come tali, ai sensi dell’articolo 24, paragrafo 3, dellad irettiva n. 2004/39/CE,
dall’ordinamento dello Stato comunitario in cui hanno sede o che siano sottoposte a identiche
condizioni e requisiti nello Stato extracomunitario in cui hanno sede. Alla prestazione dei servi-
zi di investimento, e dei servizi accessori ad essi connessi, a controparti qualificate, non si ap-
plicano le regole di condotta di cui agli articoli da 27 a 56 del regolamento stesso, ad eccezione
del comma 2 dell’articolo 49 (relativo all’esecuzione di operazioni con limite di prezzo aventi
ad oggetto azioni ammesse ad un mercato regolamentato).

La classificazione come controparte qualificata non pregiudica comunque la facolta del soggetto
di chiedere, in via generale o per ogni singola operazione, di essere trattato come un cliente pro-
fessionale ovvero, in via espressa, come un cliente al dettaglio. La richiesta in questo caso ¢
soggetta al consenso dell’intermediario.

¥ Cfr. artt. 27-58 del reg. Consob in tema di intermediari n. 16190/2007: ad esempio, con riferi-
mento al principio di best execution, questo pud essere derogato (oltre che nei casi di execution
only, cfr. art. 45, comma 6, reg. Consob cit.) solo con riferimento a quelle operazioni che sono
eseguite per conto di clienti che hanno lo status di “controparte qualificata” (cfr. art. 58, comma
3, reg. Consob cit.).

? Per un interessante confronto delle condizioni economiche e dei meccanismi di formazione dei
prezzi tra sistemi di negoziazione vigilati e sistemi OTC, con riferimento al mercato dei titoli di
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che, se la mancanza di standard izzazione viene talora addotta quale
elemento distintivo, essa non rappresenta una caratteristica indefettibi-

1610

, essendo sempre piu frequente che le trattative OTC, sop rattutto
quelle che sono veicola te da piat taforme telematiche, tendano alla
omogeneizzazione delle proposte di negoziazione (sia in acquisto che
in vendita). Va da sé che resta in ogni caso im pensabile addivenire a
un’assoluta standardizzazione dei derivati OTC, nascendo in molti ca-
si gli stessi da esigen ze specifiche del cliente, una sorta di a bito “ta-
gliato su misura”.

Infine, con riguardo ai meccanismi di liquidazione e regolamen -
to della transazione (c.d. post-trading), le contrattazioni OTC, quando
non coinvolgono un intermediario e un cliente (nel qual caso vengono
regolate tramite accrediti e addebiti dei conti presenti presso I’inter -
mediario), bensi sono effe ttuate tra intermediari, si caratterizzano, in
genere, per non ve dere 1’intervento di una contropa rte centrale, che
garantisce il buon esito della negoziazione, assumendo su di sé gli ob-
blighi del compratore e del venditore, rimanendo rimessa 1’effettiva

esecuzione della transazione a meccani smi che sono scelti di volta in

stato, cfr. FRANCHI, Best execution, multiple trading venues e sistemi di sc ambi organizza-
ti:alcune considerazioni generali ed un’analisi empirica del mercato di titoli di stato, in Qua-
derni di Finanza della Consob, n. 56, giugno 2003, il quale giunge alla conclusione che il mer-
cato di riferimento ha un ruolo centrale nella determinazione dei prezzi dei titoli e i gestori di
SSO lo utilizzano come benchmark per fissare le condizioni delle transazioni sui loro sistemi;
con la conseguenza che i prezzi sui SSO difficilmente si all ontanano significativamente dal
prezzo di riferimento e quindi che il mandato di best execution ¢ generalmente soddisfatto;
d’altro canto i sistemi di scambi organizzati appaiono estranei al meccanismo di price discovery
in quanto il legame esistente tra il mercato di riferimento e gli SSO ¢ unidirezionale (dal merca-
to di riferimento agli SSO) e i legami tra SSO in genere completamente assenti o comunque non
incisivi sulle determinanti economiche.

'"E’ noto come talune tipologie di strumenti finanziari derivati, che hanno raggiunto un elevato
livello di standardizzazione, ¢ il caso dei “futures” siano quotati anche in mercati ufficiali, lad-
dove altre tipologie (forwards, swaps, options, ecc.) sono negoziate presso che esclusivamente
su mercati OTC. Anzi, sotto un profilo tecnico-contrattuale, si puo dire che futures e forwards,
sono sostanzialmente simili (trattandosi in entrambi i casi di accordi per acquistare o vendere
un’attivita ad una certa data futura, ad un prezzo prefissato), laddove la differenziazione va rin-
venuta proprio nel carattere standardizzato dei primi (per quantita, scadenze ecc. ).
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volta dalle parti'’.

Da quanto precede emerge che il fenomeno delle c.d. “contratta-
zione OTC”, salvo a volerne delimitare convenzionalmente il perime-
tro a specifici fini, assume un ambito operativo vasto e multiforme,
nel quale elementi caratterizzanti sono la struttura “one to one” (e non
multilaterale) della transazione e del suo regolamento e I’assenza di
una disciplina “di mercato” di matrice pubblica che regoli lo scambio.
Ricadono pertanto in tale nozione fattispecie tr a loro assai diverse,
dalla vendita operata dalla banca dello strumento finanziario derivato
(o meno) al proprio cliente, alle op erazioni di finanza c.d. strutturata
tra intermediari di rilevanza sistemica.

Ne consegue cheil tema della “contrattazione OTC” solleva
questioni riferibili sia a lle regole c he disciplinano sotto il profilo
comportamentale e contrattuale lo svolgimento della transazione, sia
ai profili di stabilita micro e macro prudenziale degli intermediari e
del sistema finanziario, in generale.

Le riflessioni che seguono, con riferimento a ciascuno dei detti
ambiti, cercheranno di analizzare sinteticamente se 1’ordinamento vi-
gente e le iniziative di modifica normativa intraprese in tema di con-
trattazione OTC 1n esito alla crisi siano sufficienti, se non a eliminare,

quantomeno a mitigare, il rischio del ripetersi degli e ffetti finanziari

"' Nelle contrattazioni OTC su derivati, in mancanza dell’obbligo di aderire a un sistema di li-
quidazione e regolamento a controparte centrale, I’esigenza che le transazioni finanziarie siano
svolte in condizioni di certezza circa I’adempimento degli obblighi contrattuali, viene persegui-
ta: a) attraverso 1’adesione facoltativa degli operatori ad organismi internazionali che garanti-
scono il corretto svolgimento delle negoziazioni in cui gli operatori sono le controparti stesse
dei contratti (es. ISDA, International Swaps and Derivatives Associations, 1 cui membri si im-
pegnano a rispettare protocolli di condotta commerciale); b) attraverso la stipula di contratti
quadro (accordi bilaterali), che disciplinano le condizioni generali applicabili ai singoli contratti
(¢ il caso, ad esempio dello stesso ISDA Master Agreement); tali condizioni sono oggetto di ne-
goziazione tra le parti i n funzione della rispettiva forza contrattuale; c) attraverso la stipula di
contratti CSA “Credit Support Annex”, che impegnano le parti a calcolare periodicamente le re-
ciproche posizioni in derivati ed a regolarle eseguendo un netting tra posizioni creditorie e debi-
torie, previo deposito di garanzie, il tutto al fine di mitigare il rischio di controparte.
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perversi che hanno colpito indiscrimi natamente singoli investitori, i-
stituzioni finanziarie e stati nazionali, trasmettendosi poi all’economia

reale.

2. La definizione di “contrattazione OTC” sopra prospettata ha tra
le sue determinanti I’inesistenza di una disciplina pubblica “del mer-

cato”, restando la contra ttazione sottoposta alle sole regole, private e
pubbliche della “singola” relazione tra intermediario € sua contropar-

te. Al di la delle norme civilistiche rilevano dunque le norme compor-
tamentali che | ordinamento impone all’intermediario nello svolgi-
mento dei servizi d’investimento e che, come noto, sono state oggetto
di rivisitazione in esito al recepimento della direttiva MiFID.

In particolare, ¢ stat o ampliato il novero de i1 servizi d’investi-
mento, riarticolata la disciplina di tutela in relazione alla natura del
cliente (come detto al dettaglio, pr ofessionale o controparte qualifica-
ta), puntualizzate le regole in t¢ ma di informazioni, comunicazioni
pubblicitarie e prom ozionali nonché di contratti, subordinata la pre-
stazione dei servizi da parte dell’intermediario al giudizio di adegua-
tezza e appropriatezza, rafforzato il principio di best execution, dettate
specifiche disposizioni in tema di gestione degli ordini della clientela,
introdotta una regolamentazione degli incentivi (c.d. inducements), di-
sciplinato analiticamente il tema della reportistica e rendicontazione
alla clientela; espressamente assogg ettata alle nuove regole la distri -
buzione di prodotti finanziari emessi da banche e imprese di assicura-
zione.

Se ¢ convincimento diffuso che le modifiche introdotte dal rece-
pimento della MiFID hanno elevato, in via generale, il livello di tutela

della clientela, non man ca chi sottolinei (¢ io0 sono tra questi) come
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numerosi profili di criticita tuttavia permangano'’.

Tra I’altro, si pud lamentare:

- la sostanziale autore ferenzialita della c. d. “profilatura™ del
cliente nei giudizi di adeguatezza e appropriatezza, essendo in buona
sostanza rimessa al cliente stesso la valutazione della sua “competen-
za” in materia”, sia perché la valutazione della “conoscenza ed espe-
rienza” rilevante ai fini dei suddet ti giudizi (come anche la coerenza
con gli “obiet tivi d’investimento” e “la situazione finanziaria” del
cliente, rilevanti ai so li fini del giudizio di adeguatezza) deve essere
svolta dall’intermediario “sulla base delle informazioni fornite d al

9 1

cliente” '*, sia perché la disciplina regolamentare stabilisce che gli in-
termediari possono fare a ffidamento sulle inform azioni fornite dai
clienti o potenziali clienti “a meno che esse non siano manifestamente
superate, inesatte o inc omplete” (cfr. art. 39, ¢ omma 5, reg. Cons ob
16190/2007).

Al di la di e ventuali comportamenti opportunistici de gli inter-

mediari (volti a costruire, con il contributo supino del cliente, “profi-

lature” coerenti con le operazioni che a monte si ¢ comunque deciso di

2 Gia nel 2007, in occasione di un primo commento al recepimento della MiFID (“Il decreto
164/2007 di recepimento della MiFID”, intervento al Convegno promosso dal Gruppo Cabel,
Fornacette, 27.10.2007) ebbi icasticamente a definire la direttiva comunitaria in parola come il
“libro dei sogni” ove a questa si volesse attribuire il ruolo di panacea di tutte le lacune e le in-
coerenze della disciplina in materia di mercati e servizi d’investimento.

" E cio senza considerare come gli studi in tema di “finanza comportamentale” hanno dimo-
strato che gli investitori commettono sistematicamente errori, di ragionamento e di preferenze,
difficilmente conciliabili con I’assunto di razionalita delle scelte. Tali errori si riflettono in “a-
nomalie comportamentali” che si traducono, nel caso degli investitori retail, in una bassa parte-
cipazione al mercato azionario, errori di percezione della relazione rischio/rendimento, scarsa
diversificazione ed eccessiva movimentazione del portafoglio; sul punto, per tutti, si rinvia a
LINCIANO, Errori cognitivi e instabilita delle preferenze nelle scelte di investimento dei rispar-
miatori retail. Le indicazioni di policy della finanza comportamentale, in Quaderni di Finanza
della Consob, n. 66, gennaio 2010.

' Con riferimento al giudizio di adeguatezza cfr. art. 40, comma 2 del regolamento Consob
16190/2007, il quale precisa che gli intermediari nella predetta valutazione devono tener conto
anche “della natura e delle caratteristiche del servizio fornito”; con riferimento al giudizio di
appropriatezza cfr. art. 42, comma 2 del regolamento cit.
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compiere), il rischio ¢ quello di una sostanzi ale “deresponsabilizza-
zione” degli intermediari stessi  nella valutazione della adeguatez-
za/appropriatezza dell’operazione per il cliente, coperta da un formale
rispetto della disciplina.

Tale prassi potrebbe tuttavia incorrere negli stessi strali della
giurisprudenza (quantomeno quella di merito) in cui in passato sono
incappati quelli intermediari che hanno confidato sulla sufficienza del-
la semplice autoattestazione di co mpetenza ed esperienza del cliente

per ’attribuzione al medesimo della qualifica di “professionale”ls;

!5 Sulla dibattuta questione attinente i limiti al riconoscimento della natura di “operatore quali-
ficato” (prima ai sensi dell’articolo 13 del regolamento Consob n.5387/1991 e poi dell’art. 31
del regolamento Consob n. 11522/1998), anche con riferimento ai diversi orientamenti della
giurisprudenza di merito (cfr. Tribunale di Novara, 18 gennaio 2007, in Banca Borsa titoli di
credito, 11, p. 57 ss. con nota di LEMMA, L «operatore qualificato» nelle operazioni in derivati)
e al pronunciamento della Cass. 26.05.2009 n. 12138, cfr. per tutti LA RoccA, Gli “operatori
qualificati in Cassazione, in llcaso.it, documento n. 165/2009; e BRESCIA MORRA, [ limiti della
responsabilita degli intermediari nei confronti di societa che stipulano un contratto di swap di-
chiarando di essere operatori qualificati, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2009,
I, 115, in www.rtde.luiss.it.

La richiamata sentenza della Cass., come noto, con riferimento alla normativa ante MiFid, ha
stabilito che la dichiarazione del cliente di essere “operatore qualificato”, pur non essendo con-
fessoria perché volta alla formulazione di un giudizio, esonera 1’intermediario dall’obbligo di
ulteriori verifiche sul punto, in mancanza di elementi contrari emergenti dalla documentazione
gia in suo possesso, e in giudizio costituisce fonte di prova; cio in quanto, pur dovendosi rico-
noscere che la natura di operatore qualificato discende da un requisito sostanziale (ossia
I’esistenza di una specifica competenza ed esperienza) ed uno di ca rattere formale (costituito
dalla dichiarazione) la responsabilita per la difformita fra la dichiarazione e i fatti ricade in te-
ramente sul dichiarante.

Per ’approccio che tende a svalutare la questione della natura “qualificata” o meno del cliente,
dovendosi applicare a tutti i clienti la tutela scaturente dai criteri generali di cui all’articolo 21
del Tuf (in particolare lettere a) e b)) e dal rispetto del canone civilistico di “buona fede” (artt.
1175 e 1375) cfr. SANGIOVANNI, Conclusione di contratti derivati e responsabilita degli ammi-
nistratori, in Rivista di diritto bancario, marzo 2010, in www.dirittobancario.it; ¢ L A ROCCA,
op. cit., quest’ultimo anche in senso critico a Cass. 12138/2009. Anche con riferimento alla di-
sciplina introdotta a seguito del recepimento della Mifid (cfr. art. 26 ¢ allegato III del regola-
mento Consob 16190/2007, riportati alle precedenti note 4, 5 e 6) si riscontra diversita di vedute
tra chi ritiene che la dichiarazione di essere cliente professionale “...rappresenta solamente il
primo atto di un procedimento di valutazione della competenza del cliente. Che ¢ interamente a
carico dell’intermediario...” (in tal senso SALATINO, Contratti di swap dall’”operatore qualifi-
cato” al “cliente professionale”: il tramonto delle dichiarazioni “autoreferenziali”, in Banca,
borsa, tit. cred., 2009, 11, 201 ss.; e, in senso analogo, RUGGIERI, L operatore qualificato con
particolare riguardo ai contratti di swap, in Nuova giur. civ. comm., 2006, 403 ss.) e chi invece
ritiene che le nuove regole procedimentali per 1’accertamento delle condizioni atte a confermare
la dichiarazione, non spostano 1’onere di accertamento sull’intermediario, ma sono volte a met-
tere in evidenza situazioni e fatti che possono confermare o contraddire la dichiarazione; laddo-
ve la novita piu significativa risiede nel rafforzamento degli obblighi organizzativi posti a cari-
co degli intermediari per il corretto svolgimento dei servizi, rafforzamento che costituisce la ve-

>
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- la mancanza di omogeneita nei sistemi di “profilatura”, cosi
che una certa operazione, per un determinato cliente, potrebbe rilevar-
si “adeguata” o “appropriata” a seconda dell’intermediario che effet-
tua il giudizio'’;

- 1l carattere relativo della regola di best execution, considerato
che I’intermediario non ¢ tenuto, per ogni singolo ordine, a valutare e
interrogare tutti i possibili ¢ anali di esecuzione per as sicurare “in as-
soluto” e sulla base di tutti i fattori c onsiderabili la “migliore esecu-
zione” dell’ordine per il cliente. La best execution, nell’accezione vi-
gente, viene infatti valutata come “generale e pro cedurale” capacita
degli intermediari di scegliere le sedi di esecuzione che consentono di
ottenere «in modo duraturo» (e non necessariamente per singola ope-
razione) il miglior risultato possibile per I’esecuzione dell’ordine'”.

Laddove poi la strategia di esecuzione preveda che 1’ordine pos-

sa essere eseguito anche OTC ¢ sufficiente avere il consenso esplicito

ra tutela per il cliente a fronte di doveri informativi e documentali meramente formali (in tal
senso BRESCIA MORRA, op. cit., 140).

Per un caso in cui, pur in presenza di un’operazione inadeguata ai sensi dell’art. 29, comma 3,
del reg. Consob 11522/1998, comunque assentita dal cliente, il giudice di merito ha ritenuto la
responsabilita dell’intermediario in quanto nella segnalazione scritta prestampata non erano sta-
te esplicitate né le ragioni per cui non era possibile procedere all’operazione (e quindi gli speci-
fici profili di inadeguatezza), n¢ il riferimento alle avvertenze ricevute dal cliente, Cfr. Trib.
Milano 6.10.2010 n. 12942, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, n. 4, 2010, con nota
di PELLEGRINI, L ’inaccettabile conferma di un orientamento giurisprudenziale da tempo supera-
to, p. 215.

' Cfr. VENTURI, Inaccettabilita di un recente orientamento giurisprudenziale alla luce delle in-
dicazioni della c.d. Mifid, in Mondo Bancario, 2008, n. 1, p. 53 ss., sottolinea come la normati-
va speciale non offra elementi sufficienti per addivenire ad una definizione univoca ed oggettiva
del concetto di operazione non adeguata.

7 La best execution rappresenta dunque un giudizio di carattere relativo, svolto ex ante
dall’intermediario nella predisposizione delle strategie di esecuzione, che vanno preventivamen-
te comunicate al cliente, affinché questi possa selezionare 1’intermediario sulla base della poli-
tica di esecuzione degli ordini da questo predisposta. Gli intermediari sono in ogni caso tenuti a
riesaminare con periodicita almeno annuale le misure e le strategie di esecuzione al fine di veri-
ficarne la perdurante efficacia (art. 47, 20 comma, reg. Consob cit.), con conseguente necessita
di predisporre sistemi e procedure di selezione e monitoraggio delle trading venues inserite e da
inserire nella loro execution policy nonché di archiviazione delle informazioni relative alle con-
dizioni di negoziazione presenti sulle varie trading venues, in modo da poter dimostrare al
cliente e all’Autorita di vigilanza la validita della execution policy predisposta e, dunque, il ri-
spetto della best execution.
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del cliente, in via generale o per singola operazion e (cfr. art. 46,
comma 2, lett. b del reg. Consob cit.)'®;

- la mancata attuazione del processo di consolidamento delle in-
formazioni tra le diverse trading venues, che avrebbe d ovuto supplire
al venir meno dell’obbligo di concentrazione degli scambi e che la di-
rettiva MiFID non impone, rimettendolo di contro alla iniziativa pri-
vata; né il potere attribuito alla Consob dall’art. 79-ter del Tuf (potere
peraltro sinora mai attivato) appare decisivo nell’obiettivo di incenti-
vare o prom uovere detto processo dic onsolidamento a fronte
dell’inerzia dei privati;

- la riduzione dell’ambito di tu tela accordato al cliente, come
singolo, dalla nuova disciplina in tema di conflitti d’interesse, laddove
manchi un’effettiva vigilanza ed enforcement da parte dell’autorita di
controllo. Infatti, a di fferenza del regime prev igente, che prevedeva
I’informazione preventiva e I’auto rizzazione scritta del cliente per o-
gni singola operazione in conflitto (cfr. art. 27, comma 3, del reg.
Consob 11522/1998), la nuova disciplina ancora la tutela del cliente al
rafforzamento dei presidi organizzativi dell’inter mediario rivolti alla
gestione dei conflitti d’interesse (affinche questi non possano recare
danno al cliente), nonché a un dovere di informativa di carattere gene-
rale e sintetico circa le  politiche di gestione dei conflitti seguite
dall’intermediario; fatta salva la necessita di fornire una informazione

preventiva e specifica su ogni singola operazione quando 1 presidi or-

'8 D’altronde, se & vero che nell'attuale contesto normativo il dovere di best execution & espres-
samente ritenuto applicabile dal legislatore comunitario (cfr. considerando n. 69 della direttiva
n. 2006/73 — c.d. direttiva di "livello 2") anche nel caso di attivita di negoziazione per conto
proprio con la clientela e a tutti gli strumenti finanziari, ¢ la normativa comunitaria stessa che
rileva come in considerazione delle “differenze tra le strutture dei mercati o degli strumenti fi-
nanziari, puo essere difficile identificare ed applicare uno standard ed una procedura uniformi
per l'esecuzione alle condizioni migliori che siano validi ed efficaci per tutte le categorie di
strumenti"” (considerando n. 70).
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ganizzativi € amministrativi non es cludano con “ragionevole certezza
il rischio di nuocere agli interessi dei clienti” (art. 18, par. 2, dir.
2006/73)";

- la circostanza che la prestazione di servizi d’investimento in
regime di libera prestazione di servizi, sia da parte di inte rmediari
comunitari (cfr. art. 27 TUF) che di intermediari extracomunitari auto-
rizzati (cfr. art. 28 TUF), ¢ sogget ta alle norme di comportamento e
alla vigilanza del Paese d’origine, anche laddove I’intermediario este-
ro abbia "ricercato" 1 propri clienti in Italia, effettuando, con qualsiasi
mezzo, attivita di promozione dei propri servizi, laddove, in passato,
tale regola valeva solo per il caso in cui fosse stato il cliente a prende-
re contatti con intermediari residenti in un uno stato esterozo;

Le lacune suddette risultano an cor piu significative quando si
abbia riguardo a contrattazioni OTC, svolte con investitori al dettaglio
(o che tali sono, pur professandosi professionali), che hanno ad og-
getto titoli o strumenti finanziari particolarmente complessi o che pre-
sentano un elevato grado di illiquidita o comunque difficolta di smobi-

lizzo (come ¢ il caso, dei derivati OTC).

3. Sul punto la Consob ¢ intervenuta, emanando raccomandazioni e

Y Cfr. art. 29, comma 1, lett. i) del regolamento Consob 16190/2007 e art. 23, comma 3, del re-
golamento Consob-Banca d’Italia ai sensi dell’art. 6, comma 2 bis, T.u.f. . La nuova disciplina,
nel ridurre gli obblighi informativi a carico dell’intermediario, punta dunque su una tutela affi-
data, in misura maggiore rispetto al passato, sull’adeguatezza degli assetti organizzativi dello
stesso, che dovra strutturarsi ed adoperarsi per individuare ogni situazione di conflitto ed evitare
che tale situazione comporti una operativita non indipendente in danno dei clienti. Ritengono
che il nuovo approcci rafforzi la posizione del cliente e limiti i rischi di una tutela solo formali-
stica che conseguirebbe dal porre in capo agli operatori mere attivita materiali ( quali la richie-
sta di informazioni e l'acquisizione del consenso ad operare in conflitto) CAPRIGLIONE, Interme-
diari finanziari investitori mercati. Il recepimento della MiFID. Profili sistematici, 2008, p. 63
ss.e Brescia Morra, op. cit., p. 143.

20 gyl punto gia TEZZON, Problematiche relative al collocamento di strumenti finanziari deriva-
ti, Audizione presso la VI Commissione Finanze della Camera dei Deputati, 30.10.2007, in
www.consob.it
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indicazioni di “livello 3” (secondo la metodologia c.d. Lamfalussy)
concernenti il dovere dell'intermediario di comportarsi con correttezza
e trasparenza in sede di distribuzione ai clienti “retail “di prodotti fi-
nanziari illiquidi*': Le raccomandazioni, punt uali e analitiche, inve-
stono: 1)1 prin cipi ispiratori della politica commerciale
dell’intermediario; 2) le m isure di trasparenza; 3) 1 presidi di corret-
tezza in relazione alle modalita di pricing; 4) la verifica dell'adegua-
tezza/appropriatezza degli investimenti.

Con riguardo alla politica commer ciale, 1’attenzione degli in-
termediari ¢ stata innanzitutto richia mata sulla esigenza di valutare la
compatibilita dei singoli strumenti inseriti nel catalogo prodotti con le
caratteristiche ed 1 bisogni della clientela cui si intende offrirli, preve-
dendo, tra 1’altro, che 1'offerta di derivati OTC con espressa finalita di
copertura dei rischi finanziari della clientela sia preceduta da una ac-
curata disamina che assicuri la coerenza con detta finalita dei prodotti
che in concreto si intendono offrire *.

Sotto altro profilo ¢ stata sottolin eata la necessita di orientare 1
meccanismi di incentivo della struttura aziendale (obiettivi di budget e
correlati premi e remunerazioni) >, secondo criteri non contrapposti al
miglior interesse del cliente, al fine di contenere i rischi derivanti dal-

la percezione, da parte dei dipendenti, collaboratori e promotori finan-

2l La Comunicazione Consob n. DIN/9019104 del 2-3-2009 (in www.consob.it) a titolo esempli-
ficativo, ma non esaustivo, fa riferimento alle obbligazioni bancarie, alle polizze assicurative ed
ai derivati negoziati over the counter, che per ragioni di diritto o di fatto si connotano come
prodotti con specifico "rischio di liquidita", determinato dall'impossibilita giuridica o dalla limi-
tazione fattuale al disinvestimento.

2 Nella Comunicazione si precisa che la scelta di un determinato target di clientela, specie di
quella retail, richiede riflessioni approfondite nella fase di concreta selezione dei prodotti da di-
stribuire e, a fortiori, nella possibile fase di ingegnerizzazione. Tale analisi assume particolare
rilievo in caso di diretta ingegnerizzazione di prodotti innovativi e complessi, con componenti
aleatorie, di non immediata valutazione per gli investitori-clienti.

» Tali forme di incentivazione nonr icadono nella disciplina degli “inducements” di cui
all’articolo 52 del regolamento Consob 16190/2007, in quanto in detto articolo la nozione di
“terzo” ¢ riferibile a soggetti estranei alla struttura dell’intermediario.
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ziari addetti al contatto con la client ela, di una spinta alla distribuzio-
ne di prodotti particolarmente remunerativi per l'intermediario, a sca-
pito di altri prodotti pur in ipotesi maggiormente confacenti agli inte-
ressi della clientela.

In tema di trasparenza, muovendo dal pres upposto che 1’esi-
genza di disclosure sipresenta particolarmente sentita per i prodot ti
“illiquidi”, sia nella fase propositiva che in quella successiva alla con-
clusione del contratto, la Consob  raccomanda rimedi quali: a) la
scomposizione (c.d. unbundling) delle diverse componenti che concor-
rono al complessivo esborso finanziario sostenuto dal cliente per 1'as-
sunzione della posizione nel prodotto illiquido, distinguendo fair va-
lue (con separata indicazione per l'eventuale componente derivativa) e
costi — anche a manifest azione differita - che gravano, implicitamente
o esplicitamente, sul cliente; b) I’indicazione del valore di smobilizzo
dell'investimento nell'istante imme diatamente successivo alla transa-
zione, ipotizzando una situazione di  invarianza delle condizioni di
mercato; c¢) la messa a disposizione del cliente di in formazioni in me-
rito alle modalita di smobilizzo delle posizioni sul singolo prodotto,
con evidenziazione espressa delle ev entuali difficolta di liquidazione
connesse al funzionamento dei mercati di scambio e dei conse guenti
effetti in termini di costi e tempi di esecuzione della liquidazione, e-
ventualmente rappresentando al cliente la circostanza che l'unica fonte
di liquidita ¢ costituita dallo stesso intermediario o da entita ricondu-
cibili al medesimo gruppo ( precisando in tal caso le regole di pricing
applicabili); d) I’inse rimento nel set informativo da consegnare al
cliente di confronti con prodotti di analoga durat a, semplici, noti, li-
quidi e a basso rischio; ¢) la produzione al cliente di analisi di scena-

rio dei rendimenti, analisi da condursi mediante simulazioni effettuate
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secondo metodologie oggettive (ossia rispettose del principio di neu-
tralita al rischio); f) ’esplic itazione nella re ndicontazione periodica
(da inviarsi ai sensi dell’art. 56 del reg. Consob 16190/2007) del fair
value del prodotto, nonché il presumibile valore di realizzo determina-
to sulla base delle condizioni che sarebbero applicate effettivamente al
cliente in caso di smobilizzo.

Con riferimento alle modalita di pricing la Consob ha poi richie-
sto che gli inte rmediari che offrono prodotti di propria emissione o
che comunque operano in contropartita diretta con la clientela si doti-
no di procedure che, da un lato, ga rantiscono 1’oggettivita del proces-
so di quantificazione del prezzo complessivo per il cliente e la sua ri-
costruibilita anche ex post (fair value del prodotto, mark up, commis-
sioni, ecc.), dall’altro, addivengano alla determinazione del fair value
mediante metodologie riconosciute e diffuse sul mercato, proporziona-
te alla complessita del prodotto e coerenti con i criteri utilizzati dal-
I'intermediario per la valutaz ione del portafoglio titoli di proprie ta.
Laddove poi gli intermediari manifestino la loro dis ponibilita al riac-
quisto, 1 criteri di pricing applicati devono rispecchiare quelli adottati
in sede di classamento o vendita al cliente.

Infine, con riferime nto alla verifica dell’appropriatezza / ade-
guatezza degli investimenti, la Consob, con specifico riferimento ai
derivati  negoziati OTC, m wuovendo dalladefi nizione di

9924

“consulenza””’, non ha mancato di sottolineare che l'assistenza fornita

alla clientela nella fase di strutturazione di queste operazioni, create (o

* L’art. 1, comma 5 septies del Tuf, recependo la definizione data dall’art. 52 della direttiva
2006/73/CE, precisa che per "consulenza in materia di investimenti" si intende “la prestazione
di raccomandazioni personalizzate a un cliente, dietro sua richiesta o per iniziativa del presta-
tore del servizio, riguardo a una o piu operazioni relative ad un determinato strumento finan-
ziario. La raccomandazione é personalizzata quando é presentata come adatta per il cliente o é
basata sulla considerazione delle caratteristiche del cliente. Una raccomandazione non é per-
sonalizzata se viene diffusa al pubblico mediante canali di distribuzione”.
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quantomeno presentate come) "su misura" per il cliente, pur in una lo-
gica di parziale standa rdizzazione, presuppone intrinsecamente che il
prodotto sia presentato come adatto alla clientela e rende, quindi, im-
prescindibile l'applicazione del re gime di “adeguatezza” previsto in
caso di svolgimento del servizio di consulenza in materia di investi-
menti.

La raccomandazione, sempre con riferimento ai derivati OTC
espressamente distribuiti con finalita di copertura, impone poi agli in-
termediari di dotarsi di procedure idonee a valutare 1'adeguatezza del-
I'operazione raccomandata con riguardo alle reali necessita di hedging
dei clienti ed a suggerire prodotti idonei sotto 1l profilo dell'efficacia e
dell'efficienza, tenuto anche conto del costo delle opportunita alterna-
tive.

E’ previsto infine che le procedure azien dali siano organizzate
per consentire un monitoraggio delle posizioni coperte e di c opertura
per tutta la durata dell' operazione, sulla base dell'aggiornamento delle
informazioni fornite dal cliente o comunque disponibili, con obbligo
per I’intermediario di segnalare al cliente l'eventuale disallineamento
della struttura ideata rispetto alle finalita che hanno condotto all'impo-
stazione originaria dell'operazione.

Fatto salvo il limite della rife ribilita della “Comunicazione” ai
soli investitori al d ettaglio, I’insieme delle cautele in essa pre viste
sembra costituire un’ampia griglia di difesa per il cliente che contratti
derivati OTC con un intermediario.

Tuttavia, a ben guardare, se si escludono le guarentigie che at-
tengono ai profili inform ativi, si tratta per lo piu di presidi che si ri-
volgono all’organizzazione e all’operativita interna dell’intermediario

(politica commerciale, modalita di pricing, monitoraggio nel tempo



La contrattazione over the counter 63

dell’operazione), e che dunque non sono nella disponibilita percettiva
del cliente, che non ¢ in grado né di conoscerli ed apprezzarli, né di
controllarne 1’effettivo rispetto.

Spetta dunque all’ Autorita di controllo vigilare ed eventualmen-
te adottare le necessarie misu re sanzionatorie, rimanendo
I’enforcement, il 4 livello del modello Lamfalussy, il vero banco di
prova per la tutela del clie nte, anche al fine di evitare, prevenendole,
eventuali supplenze del giudice civile e penale.

L’enforcement ¢ tuttavia costoso, sia pe r chi lo deve applicare,
sia per chi lo subisce. Al di 1a dell’ effetto deterrente, si corre poi il ri-
schio che I’intervento repressivo non sia tempestivo e dunque che gli
investitori comunque subiscano danni. Occorre dunque individuare dei
rimedi preventivi che vadano oltre la chimera che vede affidata esclu-
sivamente alla “disclosure” la tutela del cliente.

La casistica giurisprudenziale ha infatti acclarato come la tra-
sparenza non costituisce sufficiente presidio per quegli investitori che
non sono in grado di “valutare criticamente” le informazioni fornite,
al di 1a di una loro (soggettivamente o anche oggettivamente) presunta
“competenza”; ed anche le vicende della crisi finanziaria dell’ultimo
triennio hanno evidenziato come intermediari e investitori di standing
internazionale siano incorsi in clamorosi errori di valutazione delle in-
formazioni relative agli strumenti finanziari da loro trattati.

In altri termini, una tutela del cliente che voglia essere effettiva,
non ¢ solo un problema di “asimmetrie informative”, quanto anche di
“asimmetrie cognitive”®.

Dovendosi necessariamente rifuggire da forme di paternalismo

25 . . . . .

E ci 0 a prescindere dall’eventuale ruolo svolto dalle “anomalie comportamentali”, cioé
dall’assunzione di decisioni in contrasto con 1’assunto di razionalita delle scelte, gia ricordate
alla precedente nota 12, o dai piu banali “comportamenti gregge”.
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legislativo o giudiziario®® che cozzino con il prin cipio di autorespon-
sabilita delle scelte e favoriscano comportamenti ispirati al “moral ha-
zard”, una possibile strategia alternat iva ¢ quello di cu mulare alla di-
sciplina dello “scambio” una disciplina del “prodotto”, che tenga con-
to dei limiti cognitivi suddetti.

Le “regole di prodotto” possono innanzitutto consistere in divie-
ti: evitare che certi strumenti finanz iari “circolino tra” o “pervengano
a” investitori che non abbiano determinate caratteristiche soggettive
ed oggettive. Al di 1a delle cri ticita che una opzione siffatta genera >/,
il nostro ordinamento gia conosce fattispecie normative ad essa ricon-
ducibili.

L’esempio piu rilevante ¢ costituito dai “fondi riservati” previsti
dal d.m. 24.05.1999 n. 228 (come da ultimo modifi cato dal d.m.
5.10.2010 n. 197) la cui partecipazione, in base al regolamento di ge-
stione, & riservata a “i nvestitori qualificati”*®. Altra e distinta ipotesi
(in quanto non a carattere generale, ma attinente all’esercizio della vi-
gilanza nei confronti de gli operatori) ¢ riconduci bile alla previsione

dell’art. 53 Tub che conse nte alla Banca d’Italia di vietare o limitare

26 gul paternalismo giurisprudenziale, cfr. per tutti, PELLEGRINI, Giurisdizione, diritto ed inac-
cettabile “compensazione sociale”, nota a Tribunale di Venezia, Sezione distaccata di Chioggia,
ordinanza 24 novembre 2005, in Mondo bancario, 2005, n.6, p..22 ss; ID, La responsabilita
dell’intermediario per “solidarieta creditoria” in un orientamento giurisprudenziale in tema di
prestazione di servizi finanziari, nota a Trib. Ferrara, sentenza 28 settembre 2007, n.12 agosto
2007, in Banca borsa e titoli di credito, 2008, II, p. 165 ss; e nota a Trib. Milano 6.10.2010 n.
12942, “L’inaccettabile conferma di un orientamento giurisprudenziale da tempo superato”, in
Rivista trimestrale di diritto dell’economia, n. 4, 2010, 215, cit..

1 procedere per divieti in funzione di tutela ¢ infatti una delle forme estreme di paternalismo
legislativo, in contrasto con il principio di autodeterminazione dell’individuo. Inoltre “regole di
prodotto” fondate su divieti, per non essere facilmente aggirate, richiedono un’applicazione uni-
forme in tutto il mercato (non solo nazionale, ma anche europeo e mondiale), potendo altrimenti
il cliente trattare o acquistare altrove cid che ¢ vietato da un determinato ordinamento.

8 Sulle sanzione civilistica (nullita, annullabilita o inefficacia) scaturente dalla violazione della
riserva di circolazione “tra determinati soggetti” cfr. gia il mio, Il risparmio gestito, 2000, cap.
6, sub. 2.
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’operativita delle banche rispetto a determinati prodotti®.

Ma “regole di prodotto” sono anche quelle che, senza intervenire
sulla facolta di autodeterminazione degli investitori, li agevolano nella
scelta consapevole dell’oggetto di investimento, tipizzandolo in modo
da evitare “sorprese”, e che non limitano I’innovazione finanziaria che
resta per altra via assolutamente libera di creare “prodotti nuovi”.

Un potere siffatto ¢ riconosci uto sempre alla Banca d’Italia
dall’art. 117, ultimo comma, del Tub, laddove si prevede che questa
possa prescrivere “.. che determinati contratti, individuati attraverso
una particolare denominazione o sulla base di specifici criteri qualifi-
cativi, abbiano un contenuto tipico determinato”°, rimanendo sanzio-
nati di nullita 1 contratti difformi. E anche in applicazione di tale pre-
visione le Istruzioni di vigilanza, in materia di raccolta del risparmio
non bancario tra il pubblico, hanno tipizzato 1 buoni fruttiferi e 1 certi-
ficati di deposito.

Analogo potere, seppur in concreto mai esercitato, fa capo alla
Consob, ai sensi dell’art. 95, comma 4, del Tuf, potendo la stessa de-
terminare “quali strumenti o prodotti fin anziari, ammessi alle nego-
ziazioni in mercati regolamentati ovvero diffusi tra il pubblico ... e
individuati attraverso una particolare denominazione o sulla base di
specifici criteri qualificativi, devono avere un contenuto tipico deter-
minato™"'

Quello della “tipizzazione”, rappresenta al contempo un rimedio

2 Ad esempio, in forza di tale potere, lo scorso anno ¢ stato vietato alla banca Italease, in diffi-
colta, di operare su strumenti derivati che non fossero i “plain vanilla”.

3% Nella precedente versione la norma faceva riferimento, oltre che ai “contratti”, anche ai “tito-
1i?, riferimento quest’ultimo caduto in esito al trasferimento alla Consob di ogni competenza in
materia di “prodotti finanziari”, quand’anche emessi da banche ed assicurazioni.

3! Invero tale disposizione appare meno felice dell’omologa prevista dal Tub, in quanto, da un
lato, tale potere tipizzante concerne solo strumenti finanziari che siano quotati su mercati rego-
lamentati o comunque diffusi; dall’altro, si tratta di un potere tipizzante che opera solo ex post e
per la cui violazione non ¢ prevista una specifica sanzione.
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e una opportunita da cog liere nell’obiettivo di addivenire a una tutela
della clientela che sia rispettosa delle liberta di tutti gli attori del mer-
cato e, non a caso, tale rimedio ¢ st ato di recente valorizzato (vedi in-
fra) con riguardo ai pr ofili prudenziali che involge la contrattazione

OTC.

4.  La contrattazione OTC ¢ - secondo il comune avviso — una delle
cause che hanno contribuito ad alim entare e quindi far esplodere la
crisi finanziaria a tutti nota. In real ta, i fattori genetici della crisi sono
molteplici come la dottrina e conomica non ha m ancato di individua-
re’’.

Dal punto di vista ma croecomico sono stati invocati la politica
monetaria espansiva della Fed, coni ugata al difetto di risparmio e
all’eccessivo indebitamento tanto del settore pubblico quanto del set -
tore privato (imprese e famiglie) dell’economia statunitense, a fronte
del surplus di risparmio e del di fetto di domanda interna nei grandi
paesi emergenti, con conseguenti, ampi squilibri della bilancia dei pa-
gamenti’.

Dal punto di vista microeconomico, le cause comunemente indi-

viduate possono essere ricondotte at re distinti filoni: 1’adozione di

modelli di business poco prudenti da parte degli operatori, 1 limiti e le

32 Tra i numerosi contributi sulle cause della crisi, si vedano nella dottrina internazionale, tra gli
altri, BORIO, The Financial Turmoil of 2007-? A Preliminary Assessment and Some Policy Con-
siderations, 2008, BIS Working Paper, n. 251; DELL'ARICCIA, IGAN E LAEVEN Credit Booms
and Lending Standards: Evidence from the Subprime Mortgage Market, 2008, IMF Working Pa-
per, n. 106; Acharya e Richardson (ed.), “Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed
System. An Independent View from New York University Stern School of Business. 2008; ¢ in
quella nazionale, LINCIANO, La crisi dei mutui subprime, in Quaderni di Finanza della Consob,
n. 62, 2008; COLOMBINI, La crisi finanziaria e la riforma Obama, in Rivista trimestrale di dirit-
to dell’economia, n. 3, 2010, p. 201; e nella rivista medesima, CAVALIERI, Una riflessione sulle
cause e sulle responsabilita della crisi globale, 2009, 1, p. 100 ; MASERA, La crisi globale: fi-
nanza, regolazione e vigilanza alla luce del rapporto de Larosiere, 2009, 1, p. 147.

3 Cfr. TARANTOLA, Verso una nuova regolamentazione finanziaria,intervento alla Scuola di Al-
ta Formazione dell’I.P.E., 21.01.2011, in www.bancaditalia.it
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distorsioni della regolamentazione, 1’insufficienza dell’azione di vigi-
lanza.

Per quanto concerne 1l primo profilo, gli op eratori, si sono indi-
rizzati verso forme di impiego non meritevoli e non adeguatam ente
garantite ovvero caratterizzate da elevati livell 1 di leva finanziaria e
forte opacita, spinti da una logica di profitto a limentata anche da si-
stemi di remunerazione di storti e di breve periodo. Il ric orso alla fi-
nanza strutturata e alle cartolarizzazion 1 ha consentito di traslare ad
altri operatori e poi anche al mercato 1 rischi (in particolare di credito
e di controparte, come ¢ avvenuto nel caso dei mutui subprime carto-
larizzati e dei CDS — credit default sw aps) insiti in dette forme di im-
piego.

Il tutto, in presenza di forti conflitti d’interesse e nell’incapacita
(talora compiacente) delle agenzie di rating di fare luce sull’effettivo
valore di cid che veniva scambiato; tanto piu laddove gli scambi sono
avvenuti OTC e, quindi, in sostanziale assenza di una “disciplina pub-
blica” di mercato che ne assicurasse “trasparenza” e piena conoscenza
da parte delle autorita™®.

L’affermazione del modello “originate to distribute”, in con-
trapposizione al modello “originate to hold” e in mancanza di clausole
di “lock in”, ha fatto si che le banche, erogando credito o investendo

in attivita finanziarie da cedere, anziché tenere, abbiano posto scarsa

3* Va tuttavia sottolineato che, a partire dal 1998, la Banca d’Italia, per iniziativa del Committee
on the Global Financial System, che si riunisce a Basilea, presso la Banca dei Regolamenti In-
ternazionali (BRI), effettua e pubblica semestralmente la rilevazione delle posizioni in essere su
base consolidata sui contratti derivati OTC di un campione composto dai gruppi bancari italiani
maggiormente operativi nel comparto. Tale rilevazione si fonda sulle raccomandazioni del Rap-
porto “Proposals for improving global derivatives market statistics”, presentato dal suddetto
Comitato nel luglio 1996. Oggetto della rilevazione sono il valore nozionale e il valore lordo di
mercato3 (positivo e negativo) dei contratti derivati su: a) tassi di cambio; b) tassi d’interesse;
c¢) azioni e indici azionari (equity-linked), merci (commodities); d) credit default swaps (da di-
cembre 2004). Per ciascuna tipologia di contratti ¢ inoltre richiesta la suddivisione per classi di

EEINNT3

vita residua (“fino ad un anno”, “tra 1 anno e 5 anni” e “oltre 5 anni”).
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attenzione nel selezionare correttamente e controllare gli impieghi. In
poche parole, il sistema finanziario, e in particolare quello bancario,
hanno tradito la loro missione, la loro stessa ragion d’essere, quella di
“valutatori professionali del merito creditizio”.

Ma la crisi ha anche acceso 1 rifl ettori sulle carenze di una rego-
lamentazione, caratterizzata da: a) una mancata armonizzazione a li-
vello internazionale della discipli na del pa trimonio di vigilanza e
dall’inserimento nello stesso di elementi di scarsa o dubbia capacita di
assorbimento delle perdite; b) dal venire meno di specifici vincoli alla
trasformazione delle scad enze e di una disciplin a volta a preservare
nel breve periodo un ade guato livello di liquidita dell’intermediario,
quasi che la liquidita stessa fosse un fattore esogeno e dipendente e-
sclusivamente dal mercato; c) dalle distorsioni rivenienti dalla classi-
ficazione dei derivati su  crediti nel portafog lio di negoziazione
(trading book), dove le regole prudenziali richiedevano requisiti pa-
trimoniali molto piu contenuti rispet to al portafoglio cre ditizio (ban-
king book), circostanza questa che ha in dotto molti intermediari a in-
vestire in questi strumenti; d) dalle caren ze nella disciplina
dell’attivita e delle responsa bilita delle agenzie di rating; e)
dall’assenza di un’adeguata normativa di vi gilanza sul c.d. shadow
banking system, ovvero su quell’insieme di intermediari interconnessi
con il sistema bancario attraverso operazioni di finanziamenti a breve
termine, e quindi svolgenti di fatto attivita bancaria; f) dalla procic li-
cita della strumentazione di vi  gilanza prudenziale, che im pone
I’aumento della dotazione patrim oniale all’aumentare del rischio e
dunque, al momento dell’inversione del ciclo economico, pud indurre
fenomeni generalizzati di disimpiego, con la possibile conseguenza di

un’amplificazione della fase recessiva; g) dall’assenza di una discipli-
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na specifica dei controlli per quelle istituzioni finanziarie di rilevanza
sistemica (le c.d. sifi), le cui di mensioni possono indurre a comporta-
menti di moral hazard e quindi ad assumere rischi eccessivi, da scari-
care poi eventualmente sulla collettivita, nel convincimento del “foo
big to fail’; h) dalla sostanziale opacita, per il mercato e per le autori-
ta degli scambi di atti vita finanziarie OTC e dall’el evato rischio di
controparte ad esse conn esso che, in mancanza di meccanismi di mo-
nitoraggio e di garanzia, pos sono generare nei periodi di crisi perico-
losi “effetti domino”>’.

Con riguardo infine all’azione di vigilanza, si € preso atto che la
crisi ha potuto manifestarsi in tutta la sua virulenza anche in relazione
al mancato coordinamento delle autorita di controllo e ai diversi com-
portamenti da queste te nuti, sia nell’interpret azione ed applicazione
della normativa, sia nella verifica del suo rispetto.

La mancanza di un effettivo “single rulebook” e gli approcci c.d.
“light touch”, oltre ad aver gene rato distorsioni concorrenziali, sono
stati 1’humus nel quale la c risi ha potuto alimentarsi sostanzialmente
indisturbata.

Come noto, la risposta a tutte le evidenziate carenze regolamen-
tari si € avuta con il progetto di riforma della regolamentazione del si-
stema finanziario predisposto, su mandato dei capi di Stat o e di go-
verno del G20, dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria e dal
Financial Stability Board, approvato nella riunione di Seoul de |1 no-

vembre 2010°°, progetto di riforma che af fronta tutte le carenze sopra

3 Sul censimento delle carenze regolamentari che la crisi ha evidenziato cfr. MIELI, Prospettive
della regolamentazione e della vigilanza, intervento al Convegno della Banca Carige Convegno
La crisi: implicazioni e scenari per gli intermediari finanziari, Genova, 19.11.2010; TARANTO-
LA, Verso una nuova regolamentazione finanziaria, op. cit., entrambi in www.bancaditalia.it.

36 y. Basel Committee on Banking Supervision, The Basel Committee’s response to the finan-
cial crisis: report to the G20, ottobre 2010; Financial Stability Board, FSB G20 Leaders on Pro-
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segnalate, ma il cui punto nodale ¢ rappresentato dalla revisione delle
regole sul capitale delle banche (n oto come Basilea 3) che andra a re-
gime nel 2019, gradualita necessaria al fine di evitare che sia ostacola-
ta la ripresa economica.

Con specifico riferimento al tema della contrattazione OTC su
derivati, le linee guida del progetto di riforma sono contenute in 21
raccomandazioni, che riguardano: la standardizzazione dei contratti, il
ricorso a meccanismi di regolamento a controparte centrale; I’utilizzo
di piattaforme e sistemi elettronici di scambio; 1’obbligo di reporting
delle transazioni effettuate ad appositi sistemi di registrazione (c.d.
“trade repositories™)’’.

La standardizzazione dei contrat ti ¢ ritenuta la pre-condizione
necessaria per addivenire all’utilizzo generalizzato di piattaforme e si-
stemi elettronici di scambio, nonche al regolamento dei contratti deri-
vati a mezzo controparti centrali, e quindi, in ultima analisi, ad un
aumento della trasparenza del mercato. In rela zione a ci0 viene rac-
comandata 1’adozione di incentivi che favoriscano la standardizzazio-
ne dei contratti derivati e dei relativi processi di negoziazione.

Il ricorso ai meccanismi di regolamento a “controparte centrale”,

che riduce il pericolo di crisi sistemiche, viene incentivato prevedendo

gress of Financial Regulatory Reforms, novembre 2010.

7 Cfr. FSB, Implementing OTC Der ivatives Market Reforms, 25 October 2010, in
www.financiastabilityboard.org. Gia nel summit di Pittsburgh del settembre 2009 i Paesi del G-
20 avevano convenuto che “All standardised OTC derivative contracts should be traded on ex-
changes or electronic trading platforms, where appropriate, and cleared through central coun-
terparties by end- 2012 at the latest. OTC derivative contracts should be reported to trade re-
positories. Noncentrally cleared contracts should be subject to higher capital requirements. We
ask the FSB and its relevant members to assess regularly implementation and whether it is suf-
ficient to improve transparency in the derivatives markets, mitigate systemic risk, and protect
against market abuse”. In tema, per tutti, Draghi, Intervento al convegno AIAF — ASSIOM FO-
REX, Verona, 26.02.2011, in www. bancaditalia.it., per il quale la riforma del mercati dei deri-
vati over the-counter mira a realizzare” ... basi piu sicure e tra sparenti, con una maggiore
standardizzazione delle operazioni, obblighi di utilizzare controparti centrali per i contratti
standardizzati, [’accesso pieno e tempestivo ai dati da parte delle autorita”.
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maggiori requisiti di capitale per I’assunzione di posizioni in derivati
non standardizzati, che non siano re golate in sistemi centralizzati di
“clearing” sottoposti a vigilanza pubblica™.

Viene rimessa all’autorita anche 1’individuazione delle ipotesi in
cui obbligatoriamente i derivati OTC debbano essere regolati su si-
stemi centralizzati, sen za tuttavia imporre ai co ntraenti 1’utilizzo d i
una determinata controparte centrale (anzi dovendosi prevedere regole
che facilitino ’accesso diretto e indire tto alle stesse), né alle contro-
parti centrali obblighi di “processare” i derivati™.

Con riguardo all’utilizzo di piattaforme e sistemi elettronici di
scambio se ne impone 1’adozione per tutti 1 contratti derivati “standar-
dizzati”, fatta salva I’ipotesi in cui il mercato non sia sviluppato a suf-
ficienza per renderne praticabile 1’us o. In ogni caso si sollecitano le
autorita a studiare 1 benefici e i co sti per rendere disponibili 1 prezzi e
1 volumi di tutte le transazioni su derivati, anche quelle non s tandar-
dizzate o non regolate a “controparte centrale”, che continueranno a
essere effettuate OTC.

Infine, con riferimento all’obbligo di reporting sulle transazioni
effettuate - finalizzato soprattutto a consentire 1’accesso delle autorita
a tutte le inform azioni rilevanti ai fini di vigilanza sistemica - il Fi-

nancial Stability Board, ne 1 suo piu recente rapporto *°, ha reso noto

¥ La raccomandazione n. 5, prevede a tal fine che: “In determining whether an OTC derivative
product is “standardised” and therefore suitable for central clearing, authorities should take
into account (i) the degree of standardisation of a product’s contractual terms and operational
processes,; (ii) the depth and liquidity of the market for th e product in question;, and (iii) the
availability of fair, reliable and generally accepted pricing sources. In determining whether a
mandatory clearing requirement should apply, authorities should consider whether the risk
characteristics of the product can be measured, financially modelled, and managed by a CCP
that has appropriate expertise”..

3% Una particolare procedura (che prevede apposite indagini e I’attivazione di incentivi) € previ-
sta per il caso in cui determinati derivati, da considerarsi standardizzati, ai sensi della nuova di-
sciplina, non trovino controparti centrali disposte a processarli.

% Progress in the Implementation of the G20 Recommendations for Strengthening Financial
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che il gruppo di lavoro incaricato di dare concreta attuazione sul punto
alla riforma®*' ha in corso di definizione uno studio (che sara presenta-
to nella riunione del prossimo aprile del FSB) teso a individuare: 1) il
contenuto minimo della standardi zzazione e del “data reporting” sui
contratti derivati; 2) la metodologia e 1 mecca nismi di aggregazione
dei derivati su base consolidata, che dovranno essere utilizzati sia per
le segnalazione dei dati delle transazioni che gli operatori saranno te-
nuti ad effettuare agli appositi sistemi di registrazione (per 1’ appunto
1 “trade repositories”), sia per le segnalazioni che questi ultimi do-
vranno effettuare al pubblico e alle autorita di vigilanza.

Le linee di riforma descritte rical cano in larga misura quelle fat-
te proprie negli Usa dal Dodd-Frank Act (la cosiddetta riforma finan-
ziaria Obama) che, in tema, attribuisce poteri alle autorita di vigilanza
a livello nazionale e introduce il principio della regolamentazione del
mercato dei derivati mediante la clearing house e gli standard con-
tracts.

La nuova legge fe derale statunitense peraltro, con ri ferimento
agli operatori bancari su derivati, si presenta assai piu severa in quan-
to consente agli stessi di effettua re attivita di trading solo su circuiti
borsistici € non piu over the counter, € impone, in ogni caso, il divieto
del trading con 1 propri fondi (rende ndo quindi inevitabile lo svolgi-
mento di tale attivita attraverso societa controllate), pur in presenza di
una parziale deroga del 3% de 1 proprio Tier 1 capital per

I’investimento in hedge fund e private equity ¢ fino a un massimo del

Stability - Report of the Financial Stability Board to G20 Finance Ministers and Central Bank
Governors, Parigi, febbraio 2011.

*I Gruppo di lavoro costituito nell’aprile 2010 e di cui fanno parte i rappresentanti del CPSS
Committee on Payment and Settlement Systems e lo IOSCO (International Organization of Se-
curities Commissions )
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3% del capitale di questi ultimi*’.

Al di 1a delle lim itazioni operative agli operatori bancari, la di-
sciplina d’oltreoceano appare maggiormente convincente in quanto at-
tribuisce piu incisivi poteri “tipizzanti” alle Autorita di controllo, lad-
dove la riforma che si va delinea ndo in Europa rimette la tipizzazio -
ne/standardizzazione dei contratti su derivati a un meccanismo di in-
centivi che potrebbe rilevarsi alla resa dei conti non sufficientemente
mordente.

Marco Sepe
Ordinario di Diritto dell’economia

nell’Universita Unitelma Sapienza di Roma

* In tema COLOMBINI, La crisi finanziaria e la riforma Obama, in Rivista trimestrale di diritto
dell’economia, n. 3, 2010, 1, 218, il quale precisa che i limiti suddetti tendono “ ..a ridurre gli
eccessi speculativi delle banche e, quindi, gli impatti in positivo o negativo sui profitti, restrin-
gendo nella sostanza la gamma degli strumenti e riducendo le patologie legate all’intreccio in-
termediari finanziari-mercati finanziari”.



SUL NUOVO “PROTOCOLLO DI AUTONOMIA”
DELLA ASSOGESTIONI *

ABSTRACT: The paper covers the topic of the role and scope of the Protocol of
Autonomy, which has been elaborated by the Assogestioni, the Association of the
Italian asset management companies (“ SGR”), this year in February, as a self-
regulatory tool for conflict of interest management in the provision of investment
services and asset management activity.

The paper begins by depicting the implications for the SGR's conflict of inter-
ests stemming from the fact that the relationship between the management com-
pany and the investors is marked by a structural “ separation of ownership and
control” and therefore is typically fiduciary in character. On this ground, the
paper examines the legal nature of the Protocol and argues that, despite its not
binding character (as each Associate is free to join it or not), the Protocol could
be considered by the Supervisory Authorities and the Courts as a means for as-
sessing the fulfilment on the part of the SGR of its legal obligations to act dili-
gently, fairly and transparently toward the clients and investors.

The paper then explores the content of the Protocol and its recommendations
relating to the organizational measures which could be implemented by the SGR
in order to identify and manage the conflict of interests. Special emphasis is put
on the attributions of the corporate bodies and their members, with particular re-
ference to the powers of the board’s independent directors and the regulation of

the plurality of offices of the SGR directors and top managers.

" Testo, integrato con gli essenziali riferimenti bibliografici, di una relazione tenuta a
Milano il 15 giugno 2011 nell’ambito di una Giornata di Studi su “Le operazioni in con-
flitto di interessi, con parti correlate e degli esponenti aziendali di societa quotate, ban-
che e intermediari finanziari”.

Contributo approvato dai revisori.
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Finally, the paper develops some brief thoughts about the role of the SGR in the
corporate governance as monitoring devices of the management of the investee
companies. In this respect, the paper articulates some rules of conduct pertaining
to the exercise of voting rights attached to the shares belonging to the portfolios
managed and the presentation by the SGR of lists of candidates for the election

of the listed companies’ Board of Director’s members.

SOMMARIO: 1. Premessa. — 2. Le aree conflittuali nella prestazione del servizio di
gestione collettiva. - 3. “Protocollo di Autonomia’ e “tecniche” di gestione dei
conflitti di interessi delle SGR. — 4. (Segue): natura giuridica del Protocollo. — 5.
Sulle modalita di adozione del Protocollo. — 6. L’ articolato: gli amministratori
indipendenti. — 7. (Segue): il cumulo di funzioni. — 8. (Segue): I’ esercizio del di-
ritto di voto e di altri diritti amministrativi inerenti agli strumenti finanziari im-

messi nei patrimoni gestiti.

1. E’ opinione diffusa, e certamente esatta, quella secondo cui o-
biettivo principale di qualunque disciplina degli organismi di investi-
mento collettivo in valori mobiliari sia la predisposizione di meccani-
smi di controllo volti a prevenire e arginare il verificarsi di situazioni di
conflitto di interessi tra gestore (e gruppo di appartenenza del gestore),
daun lato, e partecipanti al fondo, dall’ altro (1). L’ espressione «conflit-
to di interessi» designa, in termini generalissimi, |’ eventualita che il ti-
tolare del potere di compiere atti giuridici per conto di altri (2), in quan-

to soggetto all’obbligo di curarne I'interesse (3), utilizzi |a prerogativa

(Y) Cfr. LENER, Le societa di gestione del risparmio. Prevenzione dei conflitti di inte-
resse e tutela del cliente, in Banca, impr. e societa, 1999, 351 ss.

(®) Conservino essi rilevanza “interindividuale’ (si pensi all’istituto rappresentativo
regolato dagli artt. 1387 ss. c.c.) od “organizzativa’ (si pensi all’amministrazione di so-
cietd): e sulla differenza tra le due ipotesi v. FERRO-LUZzzI, Dal conflitto di interessi a-
gli interessi degli amministratori: profili di sistema, in Riv. dir. comm., 2006, |, 661 ss.

(®) Giacché & nella alienita dell’interesse e nel carattere fondamentalmente doveroso
dell’ attivita orientata alla sua soddisfazione che va rintracciato il nucleo logico di ogni
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di cui dispone per appropriarsi di valori che non gli competono (%). La
natura del conflitto di interessi variain ragione del rapporto giuridico di
volta in volta considerato, potendo consistere nello sfruttamento di un
vantaggio informativo acquisito in virtu del particolare ufficio ricoperto
o nella conclusione di un contratto a condizioni vantaggiose per chi lo
pone in essere e svantaggiose per colui nella cui sfera giuridica sono
destinati a prodursi gli effetti del contratto.

Nella prestazione del servizio di gestione collettiva del risparmio
il tema del conflitto di interessi assume una colorazione particolare e
ulteriore rispetto ad altri rami dell’ agire giuridico (°). Cio dipende dalla
estrema specializzazione del servizio prestato dall’intermediario che,
ameno nello schema del fondo aperto, impedisce di attribuire diretta-
mente all’ investitore poteri di interlocuzione nelle (e di controllo delle)
scelte amministrative assunte. L’efficienza economica del modello si
regge, in vero, sulla possibilita di aggregare ampie masse di risparmio,

minimizzando i costi di transazione e di informazione, e sullafinalita di

fenomeno propriamente gestorio: v. PUGLIATTI, Rilevanza del rapporto interno nella
rappresentanza indiretta, in Studi sulla rappresentanza, Milano, 1965, 486 e 496; piu di
recente, e riscontrando la situazione di conflitto di interessi in cid che un potere asse-
gnato per I’ attuazione di un interesse altrui viene impiegato per il perseguimento di fini
propri del decisore, v. MATTEI, Il conflitto di interessi come categoria ordinante. Inte-
resse di un’ipotesi di lavoro, in Riv. dir. priv., 2004, 248.

() Trattandosi di utilita tipicamente — ciog, in forza della causa del contratto, necessa-
riamente —destinate alla sfera del gerito: per la centralita di tale aspetto v., per tutti,
MINERVINI, Il mandato, la commissione, la spedizione, nel Trattato di dir. civ. diretto
da F.Vassalli, VIII, t.1, Torino, 1957 (rist.), 4. Ed € in ragione di tale profilo che il con-
flitto di interessi assume visibilita per I’ ordinamento: cfr. LUMINOSO, Il conflitto di in-
teressi nel rapporto di gestione, in Riv. dir. civ., 2007, |, 742 il quale sottolinea come il
conflitto di interessi, «per essere giuridicamente rilevante, deve essere — 0, a seconda
delle tesi, non deve necessariamente essere — pregiudizievole», e cioé risolversi, appun-
to, nel «mancato conseguimento dei vantaggi che |’ agente sarebbe stato in grado di pro-
curare a dominus».

(°) Sulla “peculiaritd” del problema del conflitto di interessi nel governo delle SGR v.
STELLA RICHTER jr, La governance delle societa di gestione del risparmio, Quaderno
Assogestioni, 2009, 7.
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consentire a singolo investitore |’ accesso a forme professionali di am-
ministrazione del proprio patrimonio.

L’ esigenza di riservare le decisioni in via esclusiva alla SGR ac-
cresce, tuttavia, il rischio di condotte opportunistiche da parte di
guest’ ultima per la possibilita che le si schiude di massimizzare il pro-
prio profitto in danno degli investitori: un rischio, questo, il quale, oltre
a essere immanente al fenomeno della gestione indifferenziata in monte
(qualunque configurazione essa assuma: contrattuale, statutaria, unit
trust), si acuisce in sistemi, come quello italiano, caratterizzati da una
forte concentrazione degli assetti proprietari. Sotto tale ultimo profilo,
anzi, la figura del conflitto di interessi nell’amministrazione dei fondi
comuni di investimento mostra di caratterizzarsi quale segmento e ma-
nifestazione del pitl generale “problema’ del gruppo (°), ove si abbia
cura di precisare che il bene giuridico meritevole di protezione risulta
essere per I’ordinamento di settore non |’interesse dei soci “esterni”
della SGR (come dovrebbe dirsi se ci si collocasse nella prospettiva de-
gli artt. 2497 ss. c.c.), bensi quello dei partecipanti al fondo, ossia di

investitori a essa “estranei” ().

2. Il riferimento appena effettuato alla dimensione del gruppo con-
sente in particolar modo di operare, sia pure in chiave puramente esem-

plificativa, una ricognizione delle tipologie di conflitto di interessi che

(®) Sul quale v. gia GAMBINO, Responsabilitd amministrativa nei gruppi societari, in
Giur. comm., 1993, I, 841 ss.; e ora, diffusamente, Guizzi, voce «Direzione e coordi-
namento di societa», nei Dizionari di diritto privato promossi da N.Irti, Diritto com-
merciale a curadi N.Abriani, Milano, 2011, 350 ss.

(") Cio che, peraltro, lascia intatto — e, a ben vedere, legittima — |’interrogativo «su
quale sia I'interesse della societa di gestione del risparmio e, in particolare, se e come
esso si arricchisca degli interessi dei sottoscrittori del fondo» (cosi STELLA RICHTER jr,
op. loc. citt.).
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piu di frequente possono manifestarsi nella gestione di un portafoglio
su base collettiva. Al riguardo, sembra infatti plausibile isolare le situa-
zioni conflittuali indotte dai rapporti di gruppo e separarle da quelle su-
scettibili di manifestarsi anche in una SGR “indipendente’. Alla prima
area conflittuale si riconducono essenzialmente le decisioni concernen-
ti: (i) daun lato, le operazioni di investimento aventi a oggetto strumen-
ti finanziari emessi o collocati da societa del gruppo di appartenenza
del gestore, e in particolar modo le c.d. “joint transactions’” con parti
correlate, vale adire aoperazioni alle quali I’ organismo di investimento
collettivo partecipa “congiuntamente” a societa del gruppo, procedendo
all’acquisto di strumenti finanziari non coerenti con i propri obiettivi di
investimento; (ii) dall’altro, i rapporti contrattuali in forza dei quali il
gestore si affida a un intermediario del gruppo per |’ esecuzione delle
operazioni di investimento o disinvestimento dei beni del fondo come
pure, piu in generale, ai rapporti negoziali in forza dei quali societa del
gruppo prestano servizi in favore del fondo.

Nella seconda tipologia di conflitti di interessi, quella attinente a
profili della gestione collettiva non necessariamente incisi dal “fatto”
della soggezione alla altrui direzione e coordinamento, possono farsi ri-
entrare, invece, decisioni concernenti in vario modo la struttura delle
commissioni (si pensi all’ applicazione di commissioni di performance
anche in fasi di mercato calante, o alla moltiplicazione “fittizia’ di ser-
vizi in favore del fondo, al fine di creare la causa giustificativa per
I” applicazione di ulteriori commissioni) o situazioni conflittuali origina-
te da condotte opportunistiche di dipendenti e promotori, legate alla uti-
lizzazione di informazioni acquisite sul luogo di lavoro per il compi-
mento di operazioni “personali” su titoli o indotte da una particolare

configurazione dei compensi (es., bonus o0 emolumenti con componente
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variabile ancorata all’ andamento del fondo, con il pericolo che vengano
assunte decisioni di investimento o disinvestimento particolarmente ri-
schiose): vicende, queste, di deviazione dal perseguimento dell’ interes-
se normativamente precostituito dei sottoscrittori del fondo le quali,
con ogni evidenza, si manifestano riscontrabili in qualsiasi SGR, di la

dalla sua appartenenza a un gruppo.

3. [l “Protocollo di Autonomia’ elaborato dalla Assogestioni nel
febbraio del 2011 si pone quale tentativo equilibrato di offrire alle SGR
uno strumento negoziale per impostare la soluzione dei predetti conflit-
ti. Deve subito osservarsi come esso costituisca non una mera revisione
del previgente Protocollo (varato inizialmente nel febbraio 2001 e poi
“rivisitato” nel marzo del 2004), bensi, piu propriamente, una sua evo-
luzione (come suggerito anche dalla scelta di mutarne il nome da “Pro-
tocollo di autonomia per le societa di gestione del risparmio” a “Proto-
collo di autonomia per la gestione dei conflitti d'interessi”). Tale evo-
luzione si e resa necessaria in ragione del rinnovato assetto normativo
delineato dal recepimento della MiFID e della centralita per conseguen-
za assunta, nel corpo degli obblighi gravanti sugli intermediari finan-
ziari, dal dovere di identificare, trattare e neutralizzare fattispecie po-
tenzialmente idonee a determinare una deviazione dal perseguimento
dell’interesse della clientela (°).

In questa cornice si inserisce il Regolamento Banca d’ltalia-
Consob del 29 ottobre 2007 «in materia di organizzazione e procedure
degli intermediari che prestano servizi di investimento o di gestione

collettiva del risparmio» (di seguito, anche il “Regolamento Congiun-

(%) V. sul punto ENRIQUES, L’intermediario in conflitto di interessi nella nuova disci-
plina comunitaria dei servizi d’investimento, in Giur. comm., 2005, |, 844 ss.
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to”), il cui Capo Il disciplina, in attuazione di quanto previsto dall’ art.
6, comma 2-his, lett. I), TUF, i conflitti di interessi che potrebbero in-
sorgere trala SGR (o la SICAV) e gli OICR e partecipanti agli stessi,
o trai patrimoni gestiti in monte e i portafogli individuali o ancoratrai
diversi OICR, stabilendo essenzialmente, per un verso, che tali conflitti
devono essere, appunto, «identificati» e «gestiti tramite idonee misure
organizzative» (art. 37, comma 1) e, d’atro verso, che le SGR e le SI-
CAV «formulano per iscritto, applicano e mantengono un’ efficace poli-
tica di gestione dei conflitti di interessi in linea con il principio di pro-
porzionalita» (art. 39, comma 1).

Anche in considerazione di questa piu stringente impal catura pre-
cettiva veniva istituito un “Gruppo di Lavoro sui fondi comuni italiani”
sotto il coordinamento di Banca d’Italia con I’ obiettivo di elaborare ta-
lune indicazioni e proposte di intervento funzionali a stimolare la cre-
scita e lo sviluppo dell’industria del risparmio gestito. 1| Gruppo di La-
voro predisponeva, nel luglio del 2008, un Rapporto nel quale, tra
I’altro: (aa) raccomandava la adozione di «interventi sulla governance
delle SGR, volti a rafforzarne |I’autonomia, con riferimento: al regime
di incompatibilita tra gli amministratori della SGR e gli esponenti del
gruppo (coloro che hanno cariche operative in societa del gruppo non
dovrebbero essere amministratori o direttori generali della SGR e vice-
versa); alla presenza e a ruolo degli amministratori indipendenti (che
dovrebbero essere in numero significativo, detenere la presidenza e es-
sere in maggioranza nei comitati, ove esistenti, di controllo interno, di
compliance e di remunerazione); ai limiti e alle modalita con i quali de-
VONO essere esercitati i poteri di indirizzo e coordinamento da parte del-
le societa capogruppo», e (bb) sollecitava la formulazione da parte

dell’industria di «linee di politica aziendale e/o codici di autodisciplina
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in materia di consulenza, assistenza alla vendita di strumenti finanziari
e di governo societario delle SGR», contemplando altresi, e soprattutto,
la possibilita che le autorita verificassero tali politiche e codici per e-
ventualmente «riconoscerli come adeguati ai fini del rispetto della nor-
mativa», devolvendo quindi alla funzione di conformita del singolo in-
termediario il compito di riscontrare il rispetto delle stesse.

Ed € con precipuo riferimento alla esigenza di rafforzare la auto-
nomia decisionale della SGR nell’ interesse esclusivo del partecipanti al
fondo che devono interpretarsi e inquadrarsi anche le Disposizioni di
Vigilanza emanate da Banca d'Italia nell’ ottobre 2009 in materia di
«Poteri di direzione e coordinamento della capogruppo di un gruppo
bancario nei confronti delle societa di gestione appartenenti al gruppo»,
le quali, nel prescrivere, come vincolo generale all’ esercizio della dire-
zione unitaria dell’ aggregazione bancaria, |’ esigenza di un adeguato bi-
lanciamento tra |’ interesse del gruppo e «la capacita delle societa di ge-
stione di agire nell’ esclusivo interesse degli investitori», chiamano la
capogruppo bancaria, tra |’ altro, a promuovere e verificare «l’ applica-
zione presso le SGR controllate delle migliori pratiche di governo so-
cietario, avendo in particolare riguardo alla composizione degli organi,
a livello di professionalita degli esponenti, al numero e al ruolo degli
amministratori indipendenti, al bilanciamento tra amministratori esecu-
tivi e non esecutivi», all’uopo tenendo conto «dei codici di autodisci-
plina eventualmente definiti dalle associazioni di categoria degli inter-

mediari».

4, Dal quadro appena tratteggiato possono ricavarsi alcune implica-

zioni in ordine alla natura giuridica del Protocollo della Assogestioni.
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4.1. Costituendo espressione di una funzione di orientamento che
I” Associazione di categoria svolge nei confronti delle SGR, |’ adozione
delle disposizioni dettate dal Protocollo si presenta devoluta a una
spontanea, quindi “facoltativa’, determinazione del singolo intermedia-
rio. Le Associate sono, tuttavia, tenute a dare informazioni all’ Asso-
ciazione, con apposita relazione redatta secondo 1o schema approntato
dalla stessa Assogestioni, in merito alle scelte compiute con riguardo al
Protocollo, specificando se vi sia stata 0 meno adesione, |'ampiezzaele
modalita della stessa, nonché le ragioni che hanno eventualmente con-
sigliato di non seguire alcune delle raccomandazioni contenute nel Pro-
tocollo o, nel caso di mancata adozione, le ragioni alla base di tale deci-
sione (°).

Al Consiglio Direttivo dell’ Associazione, a sensi dell’art. 6,
commi 2 e 3, dello Statuto della Assogestioni, spetta il compito di indi-
viduare le forme di pubblicita cui sottoporre I’adozione del Protocollo
da parte delle Associate e di monitorare I’adempimento degli obblighi
rivenienti dalla sua adozione nonché quello, in caso di inosservanza, di
irrogare una sanzione di censura e di darne pubblica notizia: un enun-
ciato, questo, che, pur mantenendo fermo il carattere facoltativo della
decisione se aderire o meno al Protocollo (e poi secondo quale ampiez-

za), provvede a segnalare |’ esistenza di tracce di doverosita per la SGR

(°) Gli obblighi di trasparenza relativi al Protocollo presentano, dunque, una latitudine
accostabile a quella che contraddistingue il Codice di Autodisciplina di Borsa Italiana
per le societa quotate. Non pare plausibile, infatti, assegnare soverchio rilievo alla for-
mulazione lessicale dell’art. 123-bis, comma 2, lett. a), TUF che impone alle societa
emittenti valori mobiliari ammessi alle negoziazioni in mercati regolamentati di dare in-
formazioni, in apposita sezione della Relazione sul governo societario, in merito alla
adesione a codici di comportamento «motivando le ragioni dell’ eventuale mancata ade-
sione ad una o piu disposizioni» (senza menzione, dunque, dell’ipotesi di mancata ade-
sione a tutte le disposizioni del codice, cioé di suo pieno rigetto): |’ esigenza conoscitiva
sottesa a tale enunciato normativo sussistendo per il mercato anche, e prima ancora, ove
vi sia da parte dell’ emittente rifiuto integrale di aderire alle disposizioni (di uno qualsi-
asi) di quei codici di comportamento.
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con riguardo a fondamento di quella decisione (*°) e alla sua corretta

esecuzione ().

4.2. L’adesione alle pratiche di governo societario raccomandate dal
Protocollo puo assumere specifica rilevanza giuridica a fine di riempi-
re di contenuto le clausole generali che presiedono allo svolgimento
del servizio di gestione collettiva (*%). E in vero, la spontanea elabora-
zione da parte della SGR di cautele dirette aisolare, rendere trasparenti
e neutralizzare, secondo il paradigma del Protocollo, fattispecie di po-
tenziale conflitto di interessi potrebbe esser apprezzata dalle Autorita di
Vigilanza quale significativo elemento di verifica dell’ adempimento dei
doveri di comportamento statuiti dalla normativa di settore, e segnata-
mente interpretarsi quale misura del rispetto da parte della singola SGR
dell’obbligo di agire secondo correttezza, trasparenza e diligenza ai
sensi dell’art. 40, comma 1, lett. a), TUF nonché di identificare e gesti-
re le situazioni di conflitto di interessi ai sensi del Regolamento Con-

13) .

giunto ( L’ allestimento di regole concernenti la composizione

(*) Che dovra, quindi, essere adeguatamente motivata dalla SGR, anche attraverso il
richiamo a ragioni “oggettive” concernenti la struttura proprietaria (ad es., la sua estra-
neita a qualsiasi forma di eterodirezione, in forma solitaria o congiunta) o I’ ordinamento
di “provenienza” della capogruppo (ad es., ove si tratti di fondi “esteri” il cui funzio-
namento potrebbe obbedire a differenti presidi organizzativi).

(*Y Del resto, & la stessa sequenza di incombenze delineate dallo Statuto Assogestioni
in capo al Consiglio Direttivo (definire le forme di pubblicita della adozione del Proto-
collo, vigilare sull’adempimento degli impegni assunti con tale adozione e, «in caso di
inadempimento», irrogare le corrispondenti sanzioni) a rimarcare quei profili di dovero-
sita se solo si considera come essa ripercorra, quasi fedelmente, la scansione delle attri-
buzioni devolute alla Consob in materia di “Vigilanza sull’informazione relativa ai co-
dici di comportamento” dalla iniziale versione dell’art. 124-ter TUF (norma, si ricorde-
ra, introdotta dalla |. 262/2005 e dipoi modificata prima dal d.Igs. 303/2006 e successi-
vamente dal d.lgs. 173/2008).

(*%) Sulla idoneita del materiale autodisciplinare a offrire standards, e quindi criteri di
valutazione, del comportamento degli organi sociali sia consentito il rinvio a MAUGERI,
Regole autodisciplinari e governo societario, in Giur. comm., 2002, |, 88 ss., spec. 96
Ss.

(** La integrale (o, comunque, sostanziale) adesione al Protocollo assumerebbe, in
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dell’ organo con funzione di supervisione strategica e i suoi assetti deci-
sionali potrebbe, anzi, assurgere a criterio di analisi anche nell’ ambito
di un eventuale giudizio di responsabilita degli amministratori della
SGR: ed € appena il caso di richiamare I’ attenzione sul significato che
la definizione di adeguate procedure interne e di idonel flussi documen-
tali puo rivestire ai fini della assunzione di scelte professionali, compe-
tenti e informate, e quindi dell’ adempimento degli obblighi di diligenza
e correttezza gravanti sull’ organo gestorio, ove interpretati, ricostruiti e
definiti nella dimensione della “ business judgment rule” (*%).

Una consimile funzione di «concretizzazione» di horme precetti-
ve a contenuto “indeterminato” pare, inoltre, aggiudicabile al Protocol-
lo non solo con riferimento ai doveri gestori della SGR ma anche nella
prospettiva del gruppo (bancario) e allora con riguardo all’esercizio
dell’ attivita di direzione e coordinamento da parte dell’ entita di vertice:
cio nel senso che la scelta della SGR eterodiretta di far proprie le dispo-
sizioni del Protocollo, ove consegua a una specifica istruzione rivenien-
te dalla capogruppo, ben puo guadagnare precipua considerazione in
sede di valutazione della condotta di quest’ultima e del rispetto dei li-
miti a essa imposti nell’ esercizio del potere direttivo vuoi dalla disci-

plinadi settore (**), vuoi dal diritto comune delle societa (*°).

particolare, valenza di «politica di gestione dei conflitti di interessi» la cui formulazione
€ appunto imposta, come gia osservato, dall’art. 39, comma 1, del Regolamento Con-
giunto.

(*y Regola la quale deve dirsi ormai vigente anche nel diritto riformato della s.p.a.:
cfr., in ordine all’art. 2392 c.c., ANGELICI, Diligentia quam in suis e business judgement
rule, in Riv. dir. comm., 2006, |, 675 ss.; e per eguale constatazione con riferimento alle
innovazioni recate al 8§ 93 Abs. | AktG germanico dal c.d. UMAG v. LUTTER, Interes-
senkonflikte und Business Judgement Rule, in Festschrift fur C.W.Canaris, Minchen,
2007, 245 ss.; HORN, Unternehmerisches Ermessen und Vorstandshaftung nach § 93
AktG, in Festschrift fur H.-P.Westermann, K6ln, 2008, 1053 ss.

(*) E anzitutto dalle Disposizioni di Vigilanza della Banca d’Italia, cit. che sollecita-
no, come gia osservato, la capogruppo a promuovere e verificare «l’ applicazione presso
le SGR controllate delle migliori pratiche di governo societario».
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5. In ordine alle modalita di adozione del Protocollo, puo rilevarsi
come le SGR restino libere di innestare |’ articolato nel documenti rite-
nuti piu opportuni per garantirne I’ efficacia. Cosi, mentre talune delle
prescrizioni si addicono alle procedure interne, altre, a valenza piu
spiccatamente organizzativa (quali quelle relative a numero e alle at-
tribuzioni degli amministratori indipendenti o allaistituzione di comita-
ti specializzati da essi composti) potrebbero anche trovare ingresso nel-
lo statuto della societa. Tale eventualita merita peraltro di esser ponde-
rata con attenzione, poiché, una volta trascritta nel materiale statutario,
la statuizione del Protocollo entrerebbe a far parte del complesso di
norme costitutive dell’ organizzazione societaria e ne condividerebbe
inevitabilmente lerigidita. Si pensi, ad es., al’ipotesi in cui la previsio-
ne sul numero e requisiti degli amministratori indipendenti fosse inse-
rita nello statuto (cosi assurgendo, ai sensi dell’art. 2387, comma 1,
c.c., averae propria causa di ineleggibilita e di decadenza) e uno di es-
Si cessasse successivamente dalla carica: la necessita di individuare in
tempi rapidi altro soggetto in possesso di quei requisiti potrebbe tradur-
si in un ostacolo alla rapida ricostituzione dell’ organo amministrativo
secondo il meccanismo della cooptazione previsto dall’ art. 2386, com-
mal, c.c.

In realta, il Protocollo mostra di contenere sia disposizioni atti-
nenti al governo societario della SGR (ad es., quelle relative alla nozio-
ne di indipendenza e al cumulo di cariche) sia regole procedimentali
tendenti ad assicurare la correttezza sostanziale delle operazioni, e pri-

ma ancora delle convenzioni, poste in essere nella gestione del patri-

(**) E, segnatamente, dai «principi di corretta gestione societaria e imprenditoriale» ri-

chiamati nell’art. 2497 c.c.
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monio in monte o del portafoglio individuale (ad es., quelle relative al
parere degli amministratori indipendenti e alle strategie nell’ esercizio
del voto): per tale profilo coniugando aspetti propri vuoi del Codice di
Autodisciplina per le societa quotate vuoi del Regolamento Consob n.
17221/2010 in materia di operazioni con parti correlate. Potrebbe, allo-
ra, risultare preferibile per la SGR allestire una autonoma “procedura’
per la gestione delle operazioni in potenziale conflitto di interessi, e-
ventualmente scomponendola in  una parte generale, recante
I’ enunciazione delle “Linee Guida’ o dei “Principi Fondamentali” della
procedura, e in una parte speciale, contenente la individuazione degli
specifici passaggi procedurali implicati da quei Principi, le direzioni a-
ziendali coinvolte, i flussi informativi tra le stesse, i responsabili della
procedura.

Questa impostazione consentirebbe, tral’ altro:

(i) di allocare nella parte generale un insieme di definizioni
funzionali a una agevole interpretazione e applicazione della procedura:
si pensi, cosi, alla individuazione del concetto di “rapporti di natura
strategica” menzionato (ma non meglio specificato) nell’art. 5.3 del
Protocollo per identificare situazioni di conflitto di interessi connesse
all’esercizio del diritto di voto inerente agli strumenti finanziari immes-
si nei patrimoni gestiti; alla precisazione del perimetro della locuzione
“soggetti legati alla Societa” rilevante ai fini della valutazione di indi-
pendenza dell’amministratore in base all’ art. 8.2, par. 4 del Protocollo —
locuzione che potrebbe essere concretizzata dalla SGR anche mediante
un rinvio alla nozione di “Soggetti collegati” tratteggiata dalla Banca
d’Italia nel Documento di consultazione concernente “Disposizioni in
materia di attivita di rischio e conflitti di interesse delle banche e dei

gruppi bancari nei confronti di soggetti collegati” e comprensiva tanto
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delle parti correlate all’ entita che dei soggetti a queste “connessi” ai
sensi del predetto Documento (') —; e, soprattutto, alla possibilita per la
SGR di anteporre al corpo di regole piu propriamente applicative della
procedura una definizione delle operazioni di “importo esiguo” e una
puntualizzazione ed esemplificazione delle convenzioni che si reputano
concluse “a condizioni equivalenti a quelle di mercato o standard”: o-
perazioni e convenzioni le quali si sottraggono alla applicazione del pa-
ragrafi 11 e 12 dell’ art. 8.2 del Protocollo, e quindi alla necessita di ac-
quisire il preventivo parere degli amministratori indipendenti (cfr. il
par. 13 del ridetto art. 8.2);

(ii) di dare adeguata trasparenza all’ adozione del Protocollo, me-
diante pubblicizzazione delle Linee Guida (o dei Principi Fondamenta-
[i) sul sito Internet della SGR (in apposita pagina web dedicata alla go-
vernance dei fondi), secondo il precedente offerto dalle procedure adot-
tate dalle societa quotate in materia di operazioni con parti correlate (e
in ossequio, alora, alla raccomandazione di cui all’art. 3.4 del Proto-
collo secondo cui «la Societa fornisce agli investitori ovvero ai clienti
al dettaglio o ai potenziali clienti a dettaglio informazioni, anche in
forma sintetica, sul Protocollo adottato, dando successiva comunicazio-
ne delle modifiche allo stesso eventual mente apportate»).

Deve infine segnalarsi che, per taluni aspetti della procedura, € lo
stesso Protocollo a operare una selezione in ordine all’ esigenza di tra-
sparenza. Cio e adirsi in particolar modo per i pareri resi dagli ammini-
stratori indipendenti i quali, a sensi dell’art. 8.12 del Protocollo, non
devono in sé esser resi conoscibili al pubblico degli investitori, ma che,

ove siano orientati in senso contrario alla stipulazione di convenzioni

(*') Nel testo si fara riferimento alla seconda versione del Documento di consultazio-
ne, divulgata da Banca d’ Italia nel giugno 2011.
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con parti correlate, provocano I’ obbligo di dare «trasparenza agli inve-
stitori/clienti — con cadenza almeno annuale e nella forma previamente
stabilita dall’ organo con funzione di supervisione strategica — degli e-
lementi essenziali delle convenzioni stipulate nonostante |’ avviso con-
trario del consiglieri indipendenti e dell’ organo con funzione di control-
lo, avendo particolare riguardo alla natura della controparte, all’ oggetto

e al corrispettivo».

6. Sulla scia di quanto suggerito dal Gruppo di Lavoro sui fondi
comuni di investimento, il Protocollo raccomanda alle SGR |a presenza
nell’organo con funzione di supervisione strategica di un numero “si-
gnificativo” (e non piu semplicemente “sufficiente”, come eraadirsi in
forza della previgente versione del Protocollo) di amministratori indi-
pendenti, avuto riguardo «alle dimensioni dell’ organo e all’ operativita
della Societa»: il che equivale a suggerire un ragionevole equilibrio tra
la porzione di amministratori indipendenti e quella di amministratori
non indipendenti all’interno del Consiglio e arichiedere altresi implici-
tamente che il rilievo quantitativo degli amministratori indipendenti
aumenti al crescere del numero di componenti del Consiglio di Ammi-
nistrazione e della complessita operativa della Societa.

Pur trattandosi di predicato a “geometria variabile’, e quindi in-
suscettibile di una definitiva cristallizzazione numerica, il requisito del-
la significativita della presenza degli indipendenti sembrerebbe esclu-
dere, per un verso, la necessita che essi siano in ogni caso in maggio-
ranza all’interno dell’ organo amministrativo ma, per altro verso, anche
la possibilita di reputare conforme a quel requisito la previsione di un
solo amministratore indipendente, in ragione della esigenza sollecitata

dallo stesso Protocollo che, ove siano stati istituiti (come € buona prassi



90 Marco Maugeri

accada) comitati specializzati (ad es., di controllo interno, di complian-
ce, di remunerazione), questi risultino composti a maggioranza da con-
siglieri indipendenti (allora, necessariamente presenti in numero non in-
feriore adue) (*°).

Peraltro, la determinazione del numero di amministratori indi-
pendenti resta rimessa, nel caso della SGR eterodiretta, alla valutazione
della capogruppo la quale, ove si tratti di entita soggetta alla disciplina
di un ordinamento straniero, specie se extra UE, dovrebbe usufruire di
un certo margine di discrezionalita nella definizione dell’ assetto
dell’organo con funzione di supervisione strategica, a fine di evitare
costose “sovrapposizioni” (e potenziali confusioni) tra i presidi orga-
nizzativi imposti dall’ ordinamento di “provenienza’ della stessa capo-
gruppo e quelli prescritti (o raccomandati) in Italia per la SGR control-
lata. Cio, beninteso, ferma restando la necessita che la SGR “estera’ in-
formi la Assogestioni (e il pubblico degli investitori) in ordine alle ra-
gioni che hanno reso opportuna una “limitata’ adesione alle raccoman-
dazioni del Protocollo in punto di composizione dell’ organo con fun-
zione di supervisione strategica, in ossequio alla massima “complain or
explain” che anima I’ intera filosofia del Protocollo (e piu in generale,

deve aggiungersi, ogni codice di autodisciplina).

(*¥) 1l Documento di consultazione della Banca d’ Italia sulle attivita in conflitto di in-
teressi delle banche e dei gruppi bancari prevede che, «ove non sia presente un suffi-
ciente numero di amministratori in possesso dei necessari requisiti [di indipendenza], i
compiti sono svolti singolarmente dall’ unico amministratore indipendente o congiunta-
mente nel caso in cui ve ne siano due»: statuizione, questa, che appare confermare gia
su un piano generale come la presenza di un solo consigliere indipendente, non dimo-
strandosi “sufficiente” alla costituzione del comitato incaricato dello svolgimento dei
compiti assegnati agli amministratori indipendenti, ancor meno potrebbe dirsi “signifi-
cativa’ ai fini di tale svolgimento.
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6.1. Mutuando soluzioni gia altrove praticate (*°), il Protocollo propo-
ne una nozione di “indipendenza’ centrata su un concetto giuridico “in-
determinato” (costituito dalla inesistenza di relazioni con la SGR, o
soggetti a questa collegati, che siano idonee a compromettere la auto-
nomia di giudizio dell’amministratore) e su una serie “esemplificativa’,
e percio non esaustiva, di indici sintomatici di assenza di indipendenza
(v. i parr. 4 e 5 dell’art. 8.2 del Protocollo). Alcune rapide notazioni su
quest’ ultimo profilo:

(i) I"assunzione da parte dello stesso soggetto della carica di
amministratore nella SGR e nella sua controllante (o in altra societa del
gruppo) non pregiudica di per sé la scelta di riconoscere carattere di
“indipendenza’ all’amministratore, nell’assunto, ovviamente, che egli
non sia titolare di incarichi esecutivi in quelle societa (®): in questo
senso depone il par. 5, lett. d), dell’art. 8.2 del Protocollo secondo cui
I’indipendenza puo risultare compromessa se il candidato «e o € stato
nel precedenti tre esercizi componente (non indipendente) dell’ organo
con funzione di supervisione strategica o di una societa o ente del grup-
po», poiché I'inciso tra parentesi rivela che la mera compresenza del
soggetto nell’organo amministrativo della SGR e di altra societa del
gruppo non €, in quanto tale, circostanza preclusiva della qualificazione
di indipendenza; del resto, il cumulo potrebbe risultare addirittura “au-

spicabile” nella prospettiva della acquisizione e della disponibilita da

(*) V., anche per un quadro comparatistico, REGOLI, Gli amministratori indipendenti

nei codici di autodisciplina europei, in Riv. dir. soc., 1/2007, 134 ss.; nonché PRESTI-
MACCABRUNI, Gli amministratori indipendenti: mito e realta nelle esperienze anglo-
sassoni, in AGE, 1/2003, 97 ss.

(®) Per questa interpretazione della norma generale contenuta nell’ art. 148, comma 3,
TUF, cui rinvia |I’art. 147-ter in materia di composizione del Consiglio di Amministra-
zione di societa quotate, si v. la Comunicazione Consob n. DEM/10046789 del 20 mag-
gio 2010.
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parte dell’amministratore indipendente di informazioni complete sulla
politica di gruppo (%);

(i)  del pari, non sembrerebbe impedire una siffatta qualifica-
zione I’ assunzione di un ruolo organizzativamente “forte” quale quello
di Presidente del Consiglio di Amministrazione (o del Consiglio di
Sorveglianza o del Consiglio di Gestione) della SGR, almeno ove atale
carica non si accompagnino poteri di rappresentanza né deleghe di sor-
ta: einvero tale ipotesi, mentre da un lato non si manifesta riconducibi-
le ad alcuna delle figure sintomatiche di carenza di indipendenza men-
zionate nel predetto art. 8.2, par. 5, del Protocollo, appare d’altro lato
propedeutica e strumentale — in ragione dei compiti che I'art. 2381,
comma 1, c.c. attribuisce a Presidente dell’ organo amministrativo — al
ruolo propositivo e di stimolo che il Protocollo riserva agli amministra-
tori indipendenti (sicché il Presidente assumerebbe, nell’ esempio appe-
naformulato, la veste di un vero e proprio lead independent director);

(iii) piu delicato € I’ aspetto, connesso a quello appena menziona-
to, della eventualita che all’amministratore, e proprio in ragione della
particolare carica rivestita (di Presidente del Consiglio di Amministra-
zione, nell’esempio appena prospettato), sia riconosciuta, ai sensi
dell’art. 2389, comma 3, c.c. una remunerazione ulteriore rispetto
all’emolumento fisso attribuito agli altri consiglieri: in tal caso doven-
dos attentamente valutare, in forza del par. 5, lett. f), dell’art. 8.2, se
tale compenso aggiuntivo si presenti “significativo”’, cioé elevato, in

rapporto sia a volume complessivo di redditi dell’amministratore sia

(*Y) TOMBARI, Verso uno «statuto speciale» degli amministratori indipendenti (Prime

considerazioni sul d.lgs. n. 303/2006 e sulle modifiche al Regolamento Consob in mate-
ria di emittenti), in Riv. dir. soc., 3/2007, 59.
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alla remunerazione erogata dalla SGR ai propri amministratori esecuti-
Vi;

(iv) laverifica, iniziale e periodica, sulla sussistenza del requisito
dell’ indipendenza spetta all’ organo con funzione di supervisione strate-
gica che vi attendera privilegiando la sostanza sulla forma delle rela-
zioni intrattenute dall’amministratore con la SGR o con societa del
gruppo di appartenenza di quest’ ultima, e attingendo alle informazioni
ricevute dallo stesso consigliere (in particolar modo alla dichiarazione
prevista dall’art. 8.2, par. 6, del Protocollo) nonché ad altre informazio-
ni pubblicamente disponibili: senza, dunque, che quell’ organo debba, e
prima ancora possa, attivarsi autonomamente per indagare e ricercare
elementi o fattori potenziamente idonei a inquinare |I’autonomia di
giudizio dell’amministratore;

(v)  nel procedere alla suddetta verifica e considerando la natu-
ra non tassativa del “catalogo” di fattispecie sintomatiche considerate
dall’art. 8 del Protocollo, I’organo con funzione di supervisione strate-
gica potra, in particolar modo, considerare sussistente il rischio di per-
dita della liberta di giudizio anche in situazioni non ricomprese in quel
“catalogo” (%) o, per converso, reputare inesistente quel pericolo anche
in presenza di uno degli indici sintomatici di assenza di indipendenza
menzionati nel Protocollo, purché la delibera sia adeguatamente moti-
vata e rechi puntuale indicazione delle circostanze e degli elementi di
fatto che, nel caso concreto, hanno indotto il Consiglio di Amministra-

zione a ritenere comunqgue sussistente |’ indipendenza.

(*®) Si pensi alla condizione di chi sia stato amministratore indipendente della SGR per
pid di nove anni negli ultimi dodici: situazione formalmente non riconducibile
nell’alveo dell’art. 8.2, par. 5 (e segnatamente della sua lett. g), ma, in principio, idonea
a fondare una consuetudine di rapporti con il management della societa tale da inquinare
laliberta di giudizio di quell’amministratore.
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6.2. Le attribuzioni del consiglieri indipendenti ruotano intorno al ri-
conoscimento agli stessi di una funzione prevalentemente consultiva e
istruttoria. Ad essi spetta, infatti, essenzialmente il compito di: (i) ela-
borare proposte per la identificazione delle situazioni di conflitto e la
definizione delle misure organizzative idonee alla loro gestione; (ii) e
sprimere un parere sulle misure, cioe sulle “procedure”, predisposte
dall’ organo con funzione di supervisione strategica ai fini di quella ge-
stione e infine (iii) rilasciare un parere nelle materie loro assegnate dal
Protocollo, e cioé in punto di definizione dei criteri generali concernen-
ti le operazioni di investimento dei patrimoni gestiti (art. 9.1), la scelta
delle controparti contrattuali (art. 9.2) e la remunerazione dei compo-
nenti dell’organo con funzione di gestione, del direttore generale, del
dirigenti con deleghe operative e dei gestori (art. 9.4).

A differenza della soluzione prescelta dal Regolamento Consob
n. 17221/2010 per le operazioni “rilevanti” di societa quotate con pro-
prie parti correlate — ma in linea con |’ orientamento di fondo espresso
dalla Banca d' Italia nel Documento di consultazione sui conflitti di in-

teressi delle banche nei confronti di soggetti collegati (%),

| pareri dei
consiglieri indipendenti «non hanno carattere vincolante» ma obbligano
I’organo con funzione di supervisione strategica a motivare puntual-
mente le ragioni della decisione contraria eventualmente presa. Nulla
esclude, peraltro, che I’organo con funzione di supervisione strategica

della SGR decida, in sede di formulazione della procedura, di rafforzare

(®) Cfr. il par. 3.2 della Sez. 111 del predetto Documento, il quale peraltro delinea una

eccezione nell’ipotesi del parere rilasciato dagli indipendenti (e dall’ organo con funzio-
ne di controllo) «sulla complessiva idoneita delle procedure a conseguire gli obiettivi
della presente disciplina» (parere che assume carattere vincolante «ai fini della delibera
dell’ organo con funzione di supervisione strategica»: v. il par. 2.2. della medesima Sez.

1.
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il valore giuridico del parere degli indipendenti e di compiere I’ opera-
zione (specie se “rilevante”) solo in presenza di un orientamento favo-
revole del comitato di indipendenti, cosi attribuendo a quest’ultimo un
ruolo sostanzialmente “ co-decisorio” (*%).

Ove I'intervento dei consiglieri indipendenti concerna la stipula-
zione di convenzioni con parti correlate aventi a oggetto la prestazione
di servizi funzionali alla gestione del patrimoni, il Protocollo stabilisce
che, in presenza di un parere negativo o condizionato degli indipenden-
ti, la Societa acquisisca anche un parere preventivo dell’organo con
funzione di controllo, dando quindi informativa agli investitori/clienti
in ordine agli elementi essenziali delle convenzioni stipulate nonostante
I”avviso contrario dei consiglieri indipendenti e dell’ organo con funzio-
ni di controllo (*). Al riguardo, I’obbligo di dare adeguata trasparenza
in merito a contenuto di tali convenzioni sembra sussistere solo
nell’ipotesi in cui I’organo di controllo abbia condiviso la statuizione
negativa espressa dai consiglieri indipendenti: cio in quanto, aritenere
che quella esigenza sussista gia in forza del parere negativo degli indi-

pendenti, non si comprenderebbe per quale ragione sia poi prescritto il

(*) Non mette ovviamente conto, in questa sede, ragionare sulla esatta collocazione
dogmatica, nel campo della teoria degli atti amministrativi, della figura del parere “vin-
colante” e in particolar modo sulla possibilita di continuare a classificare come parere
un atto preparatorio che finisca con il predeterminare il contenuto del provvedimento al-
la cui produzione il parere si presenta diretto (sul punto, e in senso affermativo, v. per
tutti VIRGA, Diritto amministrativo®, vol. 2, Milano, 2001, 29, nt. 55). Larilevanza del-
la questione potrebbe peraltro attenuarsi ove si accogliesse la proposta ermeneutica vol-
ta a porre I’accento non sul lato negativo della categoria del parere (cioé |'assenza di
contenuto decisorio finale) bensi sul suo versante positivo, cioé sull’apporto che esso
reca alla adozione dell’ atto conclusivo sul quale il parere € stato richiesto, e quindi ne
evidenzi la portata di elemento della stessa «funzione decidente»: cfr. F.TRIMARCHI,
voce «Parere», in Enc. Giur. Treccani, XXV, Roma, 1991, 3.

(®®) Nonostante il silenzio conservato sul punto dal Protocollo, risulta evidente che, in
presenza di un parere con rilievi (o condizionato) degli indipendenti, il vincolo ad atti-
vare il filtro preventivo dell’ organo di controllo sorgerebbe in capo all’ organo con fun-
zione di supervisione strategica unicamente ove quest’ ultimo non intendesse condivide-
re quei rilievi.
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ricorso al parere dell’ organo di controllo la cui funzione risiede, allora,
proprio nel consentire il “superamento” del giudizio negativo espresso
dagli indipendenti e nella neutralizzazione della istanza informativa i-
nizialmente sollecitata da quel giudizio.

Piuttosto ci si potrebbe interrogare sul rapporto instaurabile tra la valu-
tazione del contenuto della convenzione riconducibile agli indipendenti
e quella effettuata dall’ organo con funzione di controllo. Il parere rila-
sciato dai primi su operazioni potenzialmente conflittuali non implica,
infatti, il venir meno del potere/dovere del secondi di pronunciarsi sul
rispetto dei principi di corretta amministrazione della societa e sulla os-
servanza dellalegge e dell’ atto costitutivo da parte degli amministratori
(di tutti gli amministratori, dunque anche di quelli indipendenti). E
sembra difficile sottrarsi alla sensazione per cui, nonostante il diverso
piano di incidenza e di rilevanza giuridica sul quale si muovono, rispet-
tivamente, gli amministratori indipendenti e i sindaci, in entrambi i casi
il controllo debba vertere sulla convenienza economica della singola
operazione o0 del singolo servizio prestato dall’ intermediario di gruppo,
e sulla esigenza di salvaguardare «condizioni di equilibrio reddituale
della Societa» (v. art. 9.2, par. 2, del Protocollo): come del resto attesta
I’ eventualita che, in ipotesi di adozione da parte della SGR del modello
dualistico di amministrazione e controllo, il parere sia rilasciato da con-
siglieri di sorveglianza indipendenti e, ove risulti negativo, da quello
stesso organo di controllo (appunto, il Consiglio di Sorveglianza) del

gualei primi fanno parte.

6.3. In ordine alle forme di organizzazione del lavoro degli indipen-
denti, il Protocollo prevede, nel par. 10 dell’art. 8.2, che i pareri siano

resi da un «comitato interno all’organo con funzione di supervisione
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strategica, anche appositamente costituito, composto esclusivamente da
consiglieri indipendenti o, per le societa che adottano il sistema di am-
ministrazione e controllo dualistico, da consiglieri di gestione o consi-
glieri di sorveglianza indipendenti», consentendo comunque cheil pare-
re siarilasciato al di fuori di un comitato «qualora non siano in carica
almeno tre consiglieri indipendenti». Di |a da questa ipotesi, pertanto,
non appare in linea con il Protocollo I’ eventualita che gli amministrato-
ri indipendenti manifestino il loro avviso direttamente all’interno del
Consiglio di Amministrazione e nel corso del dibattito concernente
I’ operazione potenzialmente conflittuale: cio, appunto, in quanto ver-
rebbe a mancare la possibilita di identificare un “parere” in senso tecni-
co-giuridico, cioe un atto conclusivo di un endoprocedimento collegiale
riconducibile ai soli amministratori indipendenti (*°), e quindi anche
una sua adeguata formalizzazione e documentazione (*'). Tale esito, pe-
raltro, non esclude che la SGR, fermo il rispetto del principio “comply
or explain”, adotti cautele alternative “equivalenti”: come € a dirsi, ad
es., nell’ipotesi in cui s attribuisca a voto della maggioranza degli in-
dipendenti, secondo quanto gia osservato, un rilievo condizionante la

formazione della deliberazione consiliare ().

(*®) Sulla caratterizzazione dei “pareri” come, di regola, «atti consultivi» emessi «da
organi aventi composizione collegiale, in omaggio al principio che consigliare é dei piu,
mentre I’agire e dei pochi» cfr. ancora VIRGA, Diritto amministrativo, cit., 28. Sulla
qualificazione dei comitati interni all’ organo amministrativo di s.p.a. in termini di «arti-
colazioni che funzionano sempre con metodo collegiale» v. STELLA RICHTER jr, | comi-
tati interni all’ organo amministrativo, in Riv. soc., 2007, 260 s.

(*") Per larilevanza di tale profilo, esigendo allora che i pareri richiesti agli ammini-
stratori indipendenti siano «motivati, formalizzati e supportati da idonea documenta-
zione a corredo delle verifiche e delle osservazioni formulate», v. il Documento di con-
sultazione Banca d’ Italia, Sez. IlI, par. 1.

(*®) Sulla possibilita di riservare, in sede di approvazione delle operazioni di maggiore
rilevanza con parti correlate, un ruolo determinante agli indipendenti attraverso la pre-
visione di quorum rafforzati o di doppie maggioranze all’interno dell’ organo ammini-
strativo (ma privilegiando comungue la soluzione del “comitato”, perché maggiormente
coerente con |'esigenza di «liberta di espressione da parte degli indipendenti, potendosi
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Il Protocollo si limita a richiedere che il comitato investito del
compito di rendere parere sia costituito esclusivamente da amministra-
tori indipendenti, senza ulteriormente qualificare la posizione di questi
ultimi e, in particolar modo, senza prescrivere che siano soggetti “non
correlati” alla controparte dell’ operazione o della convenzione (¥). Tale
soluzione si giustifica, probabilmente, con la natura “organizzativa’
dell’ oggetto del parere degli indipendenti, il quale verte, di regola, non
Su una specifica operazione ma, in via preventiva e allora necessaria-
mente “astratta’, sulla individuazione delle misure e delle procedure
per la gestione dei conflitti di interessi e sui criteri, appunto generali,
cui dovranno uniformarsi le scelte concernenti il compimento di atti in
potenziale conflitto. E tuttavia non sembra da escludersi I’ eventualita
che, sin dal momento della definizione di quei criteri, risulti ragione-
volmente attendibile la conclusione di operazioni (o la stipulazione di
convenzioni) con parti correlate (e, segnatamente, con altre societa del
gruppo): una eventualita, allora, che rende opportuno integrare i requi-
siti di composizione del predetto comitato ammettendo a farne parte u-
nicamente amministratori che, oltre a essere indipendenti nella loro li-
berta di giudizio, non versino rispetto alla controparte dell’ operazione
in alcuno dei rapporti o delle situazioni di cui all’art. 1.1, lett. n), del

Protocollo.

6.4. Vi einfine da sottolineare come, dipendendo la possibilita per gli

amministratori indipendenti di assolvere in modo efficace I'azione di

essi riunire da soli nell’ambito del comitato»), v. il par. 16.1 della Comunicazione Con-
sob del 24 settembre 2010 recante “Indicazioni e orientamenti per |I’applicazione del
regolamento sulle operazioni con parti correlate”.

(*) In cio collocandosi sulla medesima linea del Documento di consultazione Banca
d'Italia (e v. ancora il par. 1 della Sez. I11) e discostandosi dall’ approccio del Regola-
mento Consob n. 17221/2010 (v. gli artt. 7 e 8).
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monitoraggio loro affidata dal Protocollo dalla disponibilita di canali
informativi ulteriori rispetto a quelli accessibili agli altri componenti
del consiglio di amministrazione, I'art. 8.2, par. 11 preveda che a co-
mitato di consiglieri indipendenti (o, qualora non vi siano aimeno tre
consiglieri indipendenti, ai consiglieri in carica), siano «tempestiva-
mente fornite le informazioni necessarie per esprimere il parere»: atale
riguardo, risultando allora plausibile ipotizzare I’ inserimento nella pro-
cedura (e prima ancora, in vero, nello stesso Protocollo) di una previ-
sione che istituisca un collegamento diretto, e quindi un flusso informa-
tivo “privilegiato”, tra gli amministratori indipendenti e il responsabile
della funzione di controllo interno, allo scopo di fornire ai primi i dati e
gli elementi necessari a elaborare il parere, come pure a predisporre
proposte da sottoporre a vaglio dell’organo con funzione di supervi-
sione strategica della SGR in ordine a una migliore gestione delle situa-

zioni di conflitto rilevate.

7. La disposizione dell’art. 8.3 del Protocollo tende a circoscrivere
il fenomeno delle interlocking directorships, collocandosi, per tale ri-
spetto, sul versante delle misure attraverso le quali la SGR e indotta a
salvaguardare la propria autonomia decisionale da logiche di gruppo e a
prevenire, al tempo stesso, scambi di informazioni rilevanti con altre
entita collegate. In questa prospettiva, il Protocollo conserva e accresce
I’incisivita di tali misure vuoi, “a monte”, con riguardo a societa del
gruppo che svolgano attivita di distribuzione di quote o azioni degli
OICR della societa o prestino servizi (o eroghino finanziamenti) in fa-
vore dei patrimoni gestiti, vuoi, e questa volta “a valle’, con riferimen-
to agli emittenti i cui titoli siano presenti nei patrimoni gestiti. L’ art.

8.3, par. 2, del Protocollo formula, peraltro, una deroga all’ applicazione
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del limite al cumulo di cariche per le societa i cui OICR siano oggetto
di investimento da parte dei patrimoni in gestione, nonché per le societa
non guotate i cui titoli siano acquistati nell’ambito dell’ attivita di ge-
stione di fondi di “private equity” o di fondi immobiliari eventualmente
svolta dalla societa: deroga, questa, che trova la propria giustificazione
nel presupposto (e quindi a condizione) che la presenza dello stesso
soggetto, ad es., nell’organo con funzione di supervisione strategica
della SGR e dell’ emittente costituisca adeguata modalita di monitorag-
gio dell’investimento effettuato dalla societa (e il cumulo si riveli, per-
tanto, uno strumento efficiente di controllo in ordine alla correttezza
delle scelte gestorie concernenti quell’ investimento).

Vi e poi da chiedersi se, anche di |a dalla deroga appena menzio-
nata, non si aprano comungue spazi per un “adattamento” della regola
sul cumulo di cariche alla dimensione del gruppo. Cio sotto due distinti
profili.

Da un lato, deve sottolinearsi come, malgrado la previsione
dell’art. 8.3, par. 1, lett. a), del Protocollo si riferisca a (e sembri a pri-
ma vista colpire) indistintamente il cumulo tra la posizione di “compo-
nente” dell’ organo con funzione di supervisione strategica o dell’ orga-
no con funzione di gestione nella SGR e I’ identica posizione assunta in
altra societa del gruppo, risulti ragionevole, a fine di evitare che la re-
gola di incompatibilita si dimostri in concreto inattuabile, circoscriver-
ne la portata operativa a caso in cui si tratti di soggetti titolari, sul pia-
no formale o anche di fatto, di “deleghe operative’ all’interno di una

delle societa interessate dal cumulo (*°): onde, pertanto, la piena coe-

(®) 11 riferimento alle deleghe operative deve intendersi, per la SGR, nel senso di-
schiuso dalla definizione offerta dall’art. 1, lett. |, del Protocollo, cioé come insieme di
«funzioni che pongano il titolare in condizione di influire sulle concrete scelte di ge-
stione del patrimonio o dei patrimoni e comunque sull’ operativita ordinaria della Socie-
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renza con il precetto autodisciplinare della assunzione di cariche non
esecutive nella SGR e nella capogruppo o in societa “sorella’ e quindi
anche, eventualmente, della assunzione della posizione di componente
del comitato esecutivo in una di tali societa (ove, in coerenza con quan-
to suggerito dal criterio applicativo 2.C.1 del Codice di Autodisciplina
di Borsa Italiana e in ragione del concreto assetto organizzativo della
Societa, non vi sia un sistematico coinvolgimento dei componenti di ta-
le comitato nella gestione corrente di quest’ ultima).

Nella direzione appena tracciata depone, del resto, sia quanto os-
servato in precedenza sulla figura dell’ amministratore indipendente “di
gruppo
di Lavoro sui fondi comuni di investimento, ove il riferimento al regi-

" (®Y, sia, e soprattutto, quanto previsto dal Rapporto del Gruppo

me di incompatibilita tra gli amministratori della SGR e gli esponenti
del gruppo si sostanzia nell’ enunciato secondo cui «coloro che hanno
cariche operative in societa del gruppo non dovrebbero essere ammini-
stratori o direttori generali nelle SGR e viceversa» (corsivo nostro).
D’altro lato, e nell’ipotesi in cui il cumulo investa un esponente
provvisto di deleghe in altra entita del gruppo della SGR, dovrebbe re-
putarsi presidio organizzativo “equivalente” alla comminatoria di una
incompatibilita “secca’ (e fermo, sempre, il rispetto del canone del
“comply or explain”) la previsione nella procedura di un divieto per
I’ esponente di partecipare alle deliberazioni dell’ organo con funzione di
gestione o0 di supervisione strategica concernenti attivita direttamente o

indirettamente “coperte” da quelle deleghe (). Gli &, infatti, che il re-

ta, tenuto conto dei livelli decisionali concretamente previsti nelle procedure interne
adottate dalla Societa».

(*Y) Ossia la circostanza per cui la presenza nell’ organo con funzione di supervisione
strategica della controllante e della SGR controllata non pregiudica di per sé la possibi-
lita di riconoscere all’amministratore carattere di indipendenza: e v. supra, par. 6.1(i).

(®) E cio anche a prescindere dalla possibilita di ricavare un tale divieto gia dalla di-
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gime di incompatibilita tra cariche si volge a prevenire il rischio di un
“ingquinamento” della volonta dell’ organo amministrativo della SGR e
di una sua deviazione dal fine istituzionale del perseguimento
dell’interesse dei partecipanti ai fondi gestiti: coerente appare, allora,
prescindere da quel regime ove il rischio segnalato non sussistao sia al-

trimenti neutralizzato (*).

8. Al momento propriamente “gestorio” dell’ attivita della SGR ap-
partiene anche I’ esercizio dei diritti amministrativi attribuiti dagli stru-
menti finanziari nel quali risulta investito il patrimonio del fondo: un
profilo, questo, che riveste, anzi, importanza centrale nel quadro del
doveri di comportamento imposti alla SGR dall’art. 40, comma 2, TUF
e dall’art. 32 del Regolamento Congiunto (**). Logico appare, dungue,
cheil Protocollo riservi atale momento specifica attenzione con una se-
rie di raccomandazioni racchiuse nell’art. 9.3. Volendo formulare, sul
punto, talune sintetiche osservazioni, si puo sottolineare almeno quanto
segue:

(i) il Protocollo richiama, anzitutto, quanto stabilito dall’art.
32 del Regolamento Congiunto in ordine alla adozione da parte della

SGR di una “strategia per |’esercizio dei diritti inerenti agli strumenti

sciplina “comune” della s.p.a. contenuta nell’art. 2391 c.c.: sul punto v. Guizzl, in So-
cieta di capitali. Commentario a cura di Niccolini e Stagno d’Alcontres, 11 (artt. 2380-
2448), Napoli, 2004, sub art. 2391, 652 ss.; e SAMBUCCI, Gli interessi degli ammini-
stratori, in Riv. dir. comm., 2007, I, 755 ss.

(*) Si potrebbe, anzi, alimentare il tasso di “elasticitd’ della soluzione indicata nel te-
sto contemplando il potere dell’ organo amministrativo della SGR di apprezzare di volta
in volta, in ragione delle caratteristiche della materia all’ ordine del giorno, se ammette-
re alla discussione e al voto I’ esponente interessato dal cumulo, anche ai fini di una sua
compiuta responsabilizzazione (e si v., per uno spunto in questa direzione, il Commento
all’art. 9 del Codice di Autodisciplina per le societa quotate).

(*) Cfr. STELLA RICHTER jr, L’esercizio del voto con gli strumenti finanziari gestiti,
in | contratti del mercato finanziario® a cura di Gabrielli e Lener, |, Torino, 2010, 791
Ss.
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finanziari degli OICR gestiti”, al fine di assicurare che tali diritti siano
esercitati, appunto, nell’ interesse esclusivo dei partecipanti al fondo. Al
proposito, mette conto rilevare come, se non puo costruirsi in capo alla
SGR un obbligo di sistematico esercizio dei diritti di intervento e di vo-
to attribuiti dalle azioni immesse nei patrimoni gestiti, anche in forza
del dato lessicale dell’art. 32 (*), neppure sembra che possa qualificarsi
coerente con |’ assetto normativo, e in particolar modo con il dovere di
curare in via esclusiva |’ interesse dei sottoscrittori del fondo (specie di-
nanzi a quote significative di partecipazione in rapporto alle dimensioni
del fondo), I’assunzione generalizzata da parte della SGR di un atteg-
giamento “passivo” nei confronti del voto e, piu latamente, del governo
degli emittenti i cui titoli risultino presenti nei patrimoni amministrati
(ben potendo evocarsi, questa volta, il dato letterale dell’ art. 40, comma
2, TUF secondo cui la SGR “provvede’ all’esercizio del predetti dirit-
ti): e in questo senso si muove, del resto, I’ esperienza autodisciplinare

degli ordinamenti piu evoluti (*°);

(*) Tale disposizione, infatti, per un verso richiede alla SGR di approntare una strate-

gia di voto solo «ove richiesto dalle carattestiche del servizio di gestione prestato» e,
per altro verso, prescrive che siffatta strategia definisca le misure e procedure per «va-
lutare le modalita e i tempi per I’ eventuale esercizio dei diritti di intervento e di voto,
sulla base di un’analisi dei costi-benefici che consideri anche gli obiettivi e la la politi-
ca di investimento dell’ OICR» (corsivo nostro); e si v. anche il par. 2.3 del Libro verde
della Commissione Europea del 5 aprile 2011, ove |’ espresso riconoscimento che «non
tutti gli investitori debbano impegnarsi attivamente nelle societa in cui hanno investi-
to».

(*) Cfr., in particolare, lo UK Stewardship Code elaborato dal Financial Reporting
Council nel luglio 2010 che, muovendo dal presupposto della esistenza di un nesso tra
governo societario dell’ emittente e processo di investimento dell’intermediario finanzia-
rio, individua talune regole di comportamento per quest’ultimo specificamente volte a
promuoverne la vigilanza sulle societa oggetto di investimento (cfr. il Principle 1 a
mente del quale «Institutional Investors should monitor their investee companiese») o a
intensificarne I’ attivismo, in presenza di determinate circostanze individuate dallo stes-
so investitore istituzionale, al fine di proteggere e incrementare il valore delle masse ge-
stite (cfr. il Principle 2 secondo cui «Institutional Investors should establish clear gui-
delines on when and how they will escalate their activities as a method of protecting
and enhancing shareholder value»); si v. pure i “Principles for the exercise of owner-
ship rights” contenuti nel Code for External Governance prediposto dalla EFAMA
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(ii) I’adozione di una strategia di voto, proprio in ragione della
sua potenziale rilevanza ai fini della valutazione circa I’ esatto adempi-
mento dell’ obbligazione gestoria gravante sulla SGR ai sensi dell’ art.
40 TUF, dovra esser preliminarmente vagliata nel suo impianto com-
plessivo e nei suoi principi fondanti dagli amministratori indipendenti,
esser quindi adeguatamente motivata e documentata e resa accessibile,
anche in forma sintetica, ai partecipanti (cfr. i parr. 5, 6 e 7 dell’ art. 9.3
del Protocollo);

(ii1) il Protocollo tiene fermo il divieto per la SGR di delegare
I’ esercizio del voto a societa del gruppo o aloro esponenti (a meno che
si tratti di altra SGR) come pure il potere di conferire, per contro, quel-
la delega a entita (0 a esponenti di entitd) non appartenenti a gruppo
della SGR. Mette conto rilevare al riguardo: (x) cheil divieto di confe-
rimento di deleghe “in bianco” contenuto nella previgente versione del
Protocollo e stato “traslato” nel punto 2 della Linea Guida n. 2.2.3 della
Strategia per I'esercizio dei diritti inerenti agli strumenti finanziari de-
gli OICR gestiti elaborata dalla Assogestioni nell’agosto del 2008, a
mente della quale «in ogni caso al soggetto delegato dovranno essere
impartite esplicite istruzioni per I’esercizio del voto, in conformita con
I’interesse dei partecipanti agli OICR»; (y) che si e fissato altresi il
principio in forza del quale «in ogni caso la Societa cura che I’ esercizio
del diritto di voto da parte del soggetto delegato si realizzi in conformi-
ta con I'interesse dei partecipanti agli OICR o dei suoi clienti» (cosi
I’ultimo periodo di cui a par. 4 dell’art. 9.3 del Protocollo): cio che
sembrerebbe potersi interpretare anche nel senso di consentire

all’organo con funzione di supervisione strategica della SGR di avva-

nell’ aprile 2011 (la cui sequenza ricalca fedelmente il modello offerto dallo UK Stewar -
dship Code).
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lersi di societa di consulenza specializzate nel prestare servizi concer-
nenti I’ assunzione delle decisioni di voto sulle materie all’ ordine del
giorno delle assemblee delle societa partecipate (*); (z) che vi & co-
munque |’ obbligo per I’organo con funzione di supervisione strategica
della SGR di allestire idonea giustificazione per tale utilizzo, eventual-
mente predeterminando criteri generali alla stregua dei quali stabilire se
e quando fare ricorso al meccanismo della delega;

(iv) il punto 3 della Linea Guida n. 2.2.1 della Strategia Assoge-
stioni riafferma il divieto per le SGR (inizialmente contenuto nell’ art.
8, comma 1, dell’abrogato codice deontologico della Associazione,
mentre il Protocollo nulla dispone in merito) di «vincolarsi a sindacati
di voto o di blocco»: disposizione, questa, che parrebbe meritevole di
riconsiderazione alla luce del ruolo “ritagliato” dal TUF per gli investi-
tori istituzionali in ordine al controllo sulla gestione delle societa quota-
te (*¥) e altresi delle indicazioni rivenienti, ancora una volta, dal versan-

te comparatistico (*); cidé anche considerando come |’ esigenza per le

(*) Si v., nuovamente, il Principio n. 1 dello UK Stewardship Code (e, sulla sua scia,

il Principio n. 1 delEFAMA Code for External Governance) per il riferimento
all’esigenza di dare trasparenza, tra |’altro, all’uso che I'investitore istituzionale abbia
eventualmente fatto del meccanismo del “proxy voting” o di altro “voting advisory ser-
vice”; nonché il riferimento alla figura del “proxy agent” contenuto nella Linea Guida n.
2.2.3 della Strategia Assogestioni. E si cfr. anche il par. 2.5 del Libro Verde della
Commissione Europea sull’ esigenza che |la stessa attivita dei “Consulenti in materia di
voto” siaretta, a sua volta, da politiche e regole di gestione delle situazioni di conflitto
di interessi nelle quali essi potrebbero incorrere.

(*) sul rilievo assegnato dal TUF agli investitori istituzionali in sede di monitoraggio
dell’ operato del management v., per tutti, GAMBINO, Tutela delle minoranze, in La ri-
forma delle societa quotate, Milano, 1998, 135 ss.; sui limiti di un approccio orientato a
ricostruire la posizione del socio titolare di una partecipazione rilevante (ma non di con-
trollo) alla stregua di un agent degli altri azionisti v. peraltro DEMOTT, Agency Princi-
ples and Large Block Shareholders, in 19 Cardozo L. Rev. 321 (1997), 336 ss. (ove la
conclusione secondo cui «the block holder is under no duty to monitor, let alone to do
SO competently»).

(*) Cfr. il par. 2.4.2 del Libro verde della Commissione Europea sulla rilevanza della
cooperazione tra azionisti al fine di promuove un impegno attivo degli investitori singo-
li, soprattutto se in possesso di portafogli diversificati; e il Principio n. 5 dello UK Ste-
wardship Code, secondo cui gli «Institutional Investors should be willing to act collec-
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SGR che prendano parte a forme “collettive” di controllo sull’ operato
delle Investee Companies di prestare debito riguardo alle regole appli-
cabili in materia di azione di concerto e alla eventuale rilevanza di
quelle forme ai fini della disciplinain temadi o.p.a. obbligatoria () ri-
sulti ampiamente soddisfatta dal nuovo art. 44-quater, comma 2, del
Regolamento Consob n. 11971/1999: norma, quest’ultima, la quale e-
sclude che configurino di per sé «azione di concerto» ai sensi dell’ art.
101-bis, comma 4, TUF, determinate forme di coordinamento tra azio-
nisti orientate ad assicurare alla minoranza una rappresentanza negli
organi sociali dell’emittente (e, segnatamente, gli accordi in materia di
presentazione di liste e di voto nelle elezioni alle cariche sociali, purché
programmaticamente preordinati alla espressione di candidati, appunto,
“della minoranza’) o a contrastare |'adozione in sede assembleare di
delibere potenzialmente viziate dal conflitto di interessi di componenti
degli organi sociali (o a favorire, per contro, |"assunzione di delibere
che abbiano a oggetto laloro responsabilita);

(v) il par. 3 dell’art. 9.3 del Protocollo cristallizza, a propria
volta, laregola secondo cui il divieto di voto nelle assemblee di societa
direttamente o indirettamente controllanti la SGR non impedisce a
quest’ ultima di aggregare le azioni della controllante di pertinenza dei
patrimoni gestiti a fine di raggiungere la quota minima di partecipazio-
ne richiesta dalla disciplina sulla presentazione di liste di candidati al
rinnovo delle cariche sociali nelle controllanti in questione; cio che po-
trebbe intendersi anche nel senso di consentire alla SGR di “aggregare”
unicamente azioni della controllante immesse nei diversi OICR da essa

gestiti: se € vero infatti che, in tale eventualita, la SGR si troverebbe a

tively with other investors where appropriate».
(“) V. il Principio n. 4 dell’EFAMA Code for External Governance.
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presentare una lista che non potrebbe poi votare (in forza del divieto di
cui al’art. 9.3, par. 3, del Protocollo), neppure pare da escludere in ra-
dice che sia coerente con |'interesse dei partecipanti agli OICR la scelta
della SGR di sottoporre al “giudizio” del mercato, cioe degli azionisti
non correlati della capogruppo, un proprio elenco di candidati;

(vi) connessa a tale ultimo profilo, ancorché non direttamente
attinente al materiale precettivo del Protocollo, € infine la questione se,
in ipotesi di assemblea di societa quotata convocata per il rinnovo delle
cariche sociali, la lista presentata (anche) dall’ente capogruppo — la
quale, per ipotesi, risulti prima per numero di voti — e lalista presentata
(anche) dalla SGR controllata debbano considerarsi tra loro “collegate”
a sensi di quanto previsto dagli artt. 147-ter, comma 3 (per la nomina
dell’amministratore di “minoranza’) e 148, comma 2 e 4-bis (per la
nomina del sindaco e, rispettivamente, del consigliere di sorveglianza
di “minoranza’) del TUF. Orbene, malgrado il rapporto di controllo co-
stituisca elemento addirittura paradigmaticamente indicativo della sus-
sistenza di un collegamento tra liste (recte: trai soci che le hanno pre-
sentate) (*Y), risulterebbe assai difficile condividere una soluzione che
affermasse, nel caso di specie, |’ esistenza del collegamento e discono-
scesse, dunque, a quella presentata dalla SGR il carattere di lista, ap-
punto, “di minoranza’. E in vero: (x) da un lato, sul piano formale, le
azioni “rilevanti” ai fini della presentazione della lista sono “di perti-

nenza’ del patrimonio in cui si risolve il singolo fondo o comparto, ri-

(*Y Cfr. sial’art. 144-quinquies, lett. b) del Regolamento Emittenti n. 11971/99 (che a
quel rapporto testualmente ascrive la portata di una presunzione assoluta di esistenza
del collegamento), sia I’art. 144-sexies, comma 6, del predetto Regolamento (a mente
del quale «i soci appartenenti al medesimo gruppo...non possono presentare o votare
pit di una lista, anche se per interposta persona o per il tramite di societa fiduciarie»):
norme, queste, entrambe dedicate alla materia della elezione dell’ organo di controllo,
ma senz’ altro estensibili alla vicenda deliberativa della elezione dell’ organo di ammini-
strazione.
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sultando allora, in ragione della autonomia che caratterizza tale patri-
monio rispetto a quello della SGR (cfr. I’art. 36, comma 6, TUF; mai-
dentica considerazione vale per la gestione individuale: v. I'art. 22
TUF), certamente estranee a ogni forma di titolarita o situazione domi-
nicale di quest’ ultima, si che privo di senso sarebbe attribuire alla SGR
qualita di “socio” dell’emittente ai fini delle norme del Regolamento
Emittenti sul collegamento appena passate in rassegna (nel caso della
gestione di portafogli individuali dovendosi, anzi, con certezza attribui-
re quella qualita a cliente); (y) dall’atro, e in una prospettiva attenta al
piano funzionale, appare possibile sottolineare come non sussista,
nell’ esempio formulato, il fondamento ultimo della disciplina sul colle-
gamento traliste, vale adire I’esigenza di evitare che i candidati appa-
rentemente di minoranza siano in realta riconducibili a un unico centro
di interesse, quello facente capo al socio di riferimento: e cio per la de-
cisiva considerazione che le SGR, anche ove soggette alla altrui dire-
zione e coordinamento, sono in ogni caso tenute ad agire, nella presta-
zione del servizio di gestione individuale o collettiva, e quindi anche in
sede di esercizio del diritti pertinenti agli strumenti finanziari oggetto
dell’ investimento, nell’ esclusivo interesse del clienti o dei partecipanti

a fondo, non in quello della propria controllante o nell’interesse del

gruppo (%).
Marco Maugeri
Straordinario di Diritto Commerciale

nell’ Universita degli Studi Europea di Roma

(*%) Cfr., per unaincisiva ricaduta applicativa di tale assunto in materia di (esenzione

da taluni) obblighi in pendenza di o.p.a. per le SGR controllate dall’emittente o
dall’ offerente, la Comunicazione Consob n. DI1S/99082609 del 9 novembre 1999.
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LA VOLCKER RULE COME RISPOSTA DEGLI USA.”

ABSTRACT: The 2008 crisis brought to the limelights the difficulty to manage sys-
temic financial crises and made it clear the mitigation tools designed beginning
in the Eighties were unfit for the purpose. The American answer arrived as the
2010 Dodd-Frank Act, which is intended to be a comprehensive reform for banks
and financial institutions. The Act has been subject to criticism as it fails to ad-
dress a number of issues. Herewith we consider the path which led to the enact-
ment of the Dodd-Frank Act, with a limited comparison with the current Italian
solution to the deposit insurance and the banks ownership of non financial firms.
Then we focus on the much talked about Volker Rule, to a certain extent suppos-
edly the cornerstone of the entire new architecture, and the likely impact of the
rule on a few of the hot topics emerged from the crisis as issues at the core of the

problem.

SoMMARIO: 1. || Dodd-Frank Act. - 2. Dal free banking alla Grande depressione.
- 3. Il superamento del Glass-Steagall Act: il Gramm—Leach-Bliley Act. - 4. La
formazione del problema. - 5. Una parentesi italiana. - 5.1 La separazione banca-
industria. - 5.2 Gli investimenti delle banche nei fondi. - 5.3 Latutela del deposi-
tanti. - 6. No more casinos in the public utilities. - 7. La Volcker Rule. - 8 Gli ef-
fetti presumibili della Volcker Rule sul sistema dello shadow banking. - 9 Gli ef-

fetti della VVolcker Rule sull’ attivita in derivati delle banche . 10 Conclusioni.

1. Se volessimo riassumere in un’'immagine la crisi del 2007 —

2009 probabilmente penseremmo al mancato salvataggio di Lehman,

" Contributo approvato dai revisori.
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preceduto e seguito da salvataggi di altre banche, cosi negli Stati Uniti
come in tutto il mondo®. Il tema del salvataggio pubblico di discussi
capitalisti privati € uno dei filoni di dibattito piu accesi nel periodo, da
noi come oltre oceano, e si interseca con la definizione del quadro
normativo applicabile alle banche e al settore finanziario, al ruolo del-
lo stato e del mercato e alla funzione di tutela dei depositanti.

L’ esplicito obiettivo del Congresso nel proporre la nuova legge,
nota come Dodd-Frank Act,” € di “ricreare responsabilita e accounta-
bility?> nel nostro sistema finanziario”. In estrema sintesi, la legge in-
tende rendere possibile cio attraverso: la costituzione del Bureau of
Consumer Financial Protection, una nuova agenzia indipendente di
sorveglianza, inserita nel sistema della Federal Reserve; la creazione
del Financial Stability Oversight Council, composto dai regolatori fe-

derali finanziari, che agisca come un “sistema di avviso precoce” (a-

! Leragioni dellacrisi, la ricostruzione del suo sviluppo e le valutazioni sulle vie per-
corse per uscirne hanno dato luogo alla quasi istantanea nascita di un'intera biblioteca e,
notoriamente, anche la regina Elisabetta 11 nel novembre 2008 chiese agli economisti
della London School of Economics come mai, se la tempesta era cosi grossa, nessuno se
ne fosse avveduto. Una panoramica delle cause e delle dinamiche della crisi, non tecni-
cissima, ma opera di un noto (e polemico) economista € STIGLITZ, Freefall: America,
Free Markets, and the Sinking of the World Economy, New Y ork, 2010 (trad. it. Banca-
rotta. L'economia globale in caduta libera, Torino, 2010). Per quanto riguarda il nostro
ordinamento si veda CAPRIGLIONE, Crisi a confronto (1929 e 2009) - |l caso italiano,
Padova, 2009. | temi per ora sono aspramente dibattuti e non si puo ignorare il fatto che
negli Stati Uniti siano state impiegate dinamiche di dubbia efficienza, purtroppo tradi-
zionali per I'ltalia gia a partire dall'Unita. E stata costituita una commissione di inchie-
sta, la Financial Crisis Inquiry Commission, costituita per "esaminare le cause, naziona-
li e globali, dell'attuale crisi finanziaria ed economica negli Stati Uniti, in forza del
Fraud Enforcement and Recovery Act (Public Law 111-21) del 2009. La commissione &
composta da dieci cittadini, nessuno dei quali & un politico in carica, sei hominati dai
Democratici e quattro dai Repubblicani. Il 27 gennaio 2011 la Commissione ha pubbli-
cato il suo corposo studio, The Financial Crisis Inquiry Report: Final Report of the Na-
tional Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United
States, (http://www.fcic.gov/report), le cui risultanze, lungi dall'essere ampiamente
condivise, sono tracciate secondo le linee di partito e, addirittura, i membri designati dai
Repubblicani hanno redatto ben due dissenting opinion.

211 cui nome ufficiale & The Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010.

% Parola che in italiano non esiste e che esprime il concetto del “dovere di rendere con-
to”.



Il diritto dell’economia ai tempi della crisi. 111

dvance warning system) relativamente ai rischi sistemici; il porre fine
al concetto di “too big to fail”, tral’altro creando una procedura di li-
quidazione per gli operatori finanziari; la riforma nell’ operativita della
Federal Reserve; |la revisione della regolamentazione che governa i
mercati dei derivati; la creazione del Federal Insurance Office al fine
di monitorare il settore assicurativo e la semplificazione nella regola-
mentazione della riassicurazione; un’ accresciuta regolamentazione per
I consulenti d’'investimento degli hedge fund e dei fondi di private e-
quity; una migliorata supervisione sulle agenzie di credit rating; I'im-
posizione di nuovi standard a chi venda strumenti finanziari "garanti-
ti" da attivita (asset-backed); I'imposizione di ulteriori oneri sui com-
pensi a dirigenti e amministratori e in tema di corporate governance
per le societa quotate, cosi come ulteriori regole intese a proteggere
gli investitori; il rinnovo della struttura regolamentare relativa alle
banche e alle casse di risparmio; la riforma delle regole sulla conces-
sione di credito ipotecario; e |'accrescimento nella supervisione sul
settore dei titoli emessi dalle municipalita.

Cosi come la Public Company Accounting Reform and Investor
Protection Act (normalmente nota come Sarbanes-Oxley Act o SOX)
arrivo prontamente nel 2002, sull’ onda degli scandali emersi nel 2001,
il cui caso celebre fu il fallimento Enron, lalegge di “riforma” del set-
tore bancario e finanziario negli USA arriva a meta 2010, per evitare
che si possaricreare una crisi come quella del 2008-2009 e per offrire
un rassicurante quadro normativo, tale da placare il risentimento dei
contribuenti americani per i salvataggi governativi compiuti, in una

comune percezione, a favore dei banchieri di Wall Street®, operati, per

* Prima della crisi non era moneta comune I’idea che il governo dovesse puramente e
semplicemente intervenire in salvataggio della (grande) banca in difficolta. Tra i rari
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di piu, da una amministrazione democratica, che dovrebbe avere piu a
cuore gli interessi del contribuenti che quelli di chi ha creato il dan-
no°.

In effetti, la SOX fu accusata di essere una legge affrettata e po-
pulista, in quanto emanata in risposta a un grave evento economico
negativo e oltretutto emanata durante una crisi. Di piu, si trattava di
unarisposta a una “insurrezione” populista contro le societa e i merca-
ti. Infine, I’ evidenza empirica citata a supporto della proposta era, al
pit, dubbia e spesso mostrava che la proposta non era saggia®. Analo-
gamente il Dodd-Frank Act e immediatamente divenuto oggetto di cri-
tica per la sua inadeguatezza’ e un’ autorevole e largamente citata voce
si e levata ad ammonire contro i pericoli della corsa alle riforme prima
di avere ben compreso la dinamica dello sconvolgimento®, per non

menzionare la tesi secondo la quale il regolatore non puo catturare che

casi in cui |'ipotesi era seriamente presa in considerazione, ROCHAT, Why There Are so
Many Banking Crises, Princeton, 2008, 154 (il capitolo e laristampa di un articolo pub-
blicato nel 1996), il quale ipotizza che lo scenario “piu semplice per la banca centrale’
sia quello di intervenire direttamente in salvataggio della banca che rischia di fallire.

> KRUGMAN — WELLS, Where Do We Go from Here?, in New York Review of Books,
13 gennaio 2011, sostengono che I’irritazione del contribuente verso il governo dipenda
dalla congiuntura economica e dalla gestione della crisi e che cio sia alla base della di-
sfatta democratica patita alle elezioni di mid-term del 2010.

® ROMANO, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance,
in Yale Law J., 2005 (114) 1521 e EASTERBROOK, The Race for the Bottom in Corpo-
rate Governance, in Virginia Law Rev., 2009 (95), 694, ma contra PRENTICE — SPENCE,
Sarbanes-Oxley as Quack Corporate Governance: How Wise |s the Received Wisdom?,
95 Georgia Law J., 2007 (95), 1844 e MACLEOD HEMINWAY, Rock, Paper, Scissors:
Choosing the Right Vehicle for Federal Corporate Governance Initiatives, in Fordham
J. of Corporate & Financial Law, 2005, 225.

’ Con accenti diversi e puntando I’attenzione su aree diverse BAINBRIDGE, Dodd-
Frank: Quack Federal Corporate Governance Round 11, UCLA School of Law, 2010;
ACHARYA, Failures of the Dodd-Frank Act, in Financial Times, 15 luglio 2010; A.E.
WILMARTH, Jr., The Dodd-Frank Act: a Flawed and Inadequate Response to the Too-
Big-To-Fail Problem, in Oregon Law Rev., 2011 (89).

8 POSNER, A Failure of Capitalism — The Crisis of '08 and the Descent into Depres-
sion, Boston, 2009, 117-47 e 252-58. Per una diversa visione critica, si legga la recen-
sione al libro a opera di SoLow, How to Understand the Disaster, in The New York Re-
views of Books, 14 maggio 2009.
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frammenti sul comportamento di un mercato finanziario®. E da dire
che I’accusa di aver chiuso la stalla dopo che i cavalli sono scappati €
ricorrente ed esiste una linea di pensiero secondo la quale si tratta di
uno schema tipico della produzione normativa statunitense che rimon-
ta a prima del New Deal,'® ma la medesima sequenza di bolla, esplo-

11 In

sione e regolazione secondo alcuni ha origine gia nell’ Ottocento.
effetti uno dei pit noti volumi in tema di securities regulation® si a-
pre osservando che i problemi ai quali la disciplina si indirizza sono
antichi quanto I’ avidita dei venditori e la “gonzaggine” dei comprato-
ri, ossia due elementi tipici e imprescindibili per il nascere e lo svi-
lupparsi di una bolla speculativa.

Al proposito il pensiero non puo non correre alla nota South Sea
Bubble del 1720", dalla quale viene fatta discendere I’ emanazione del
Bubble Act, ancorché, in realta, |a legge trovi storicamente origine nel
potere politico della South Sea Company, che cercava di indurreil le-
gislatore a porre barriere all’ingresso di eventuali concorrenti. Nella
turbolenta congiuntura della quale lo scandalo della South Sea
Company era solo il punto piu evidente, “un Parlamento attanagliato
dal panico emano una legge che ancor oggi quando la leggiamo sem-
bra urlare dalla raccolta delle leggi”**. E da sottolineare che recenti e

documentate ricostruzioni * mostrano come la vicenda non si a, come

° La tesi, sorprendentemente nichilista, & sostenuta da GREENSPAN, How Dodd —
Frank fail to meet the test of our times, in Financial Times, 30 marzo 2011.

10 RIBSTEIN, Bubble Laws, in Houston Law Rev., 2001 (40) 79 e ROMANO, The Sar-
banes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate Governance, cit., 1521.

1 BANNER, Anglo-American Securities Regulation: Cultural and Political Roots,
1690-1860, Cambridge, 1998.

12 |oss, Fundamentals of Securities Regulation, Boston — Toronto, 1983, 1.

13 sul quale GOWER, Principles of Modern Company Law, London, 1983*, 28.

¥ MAITLAND, Trust and corporation, in Collected Papers, 111, Cambridge, 1911, 390.

31 titolo ufficiale della legge, che fu promulgatail 9 giugno 1720, & Royal Exchange
and London Assurance Corporation Act 1719.
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generalmente si considera®®, il parallelo della parabola di John Law,
“forse il pitl innovativo briccone finanziario di tutti i tempi”*’ e della
Compagnia del Mississipi*®, ma un evento particolarmente grave in un
anno di per sé turbolento, nel quale 190 societa per azioni fecero ap-
pello al pubblico risparmio inglese ed evidenzia una sequenza di even-
ti molto simile a quella che stiamo descrivendo™. A margine, si deve
notare che un effetto di lungo periodo della vicenda francese fu I'av-
versione, in tutta Europa, per la carta moneta, avversione che influen-
z0 il dibattito ottocentesco sui sistemi monetari, al punto che un'eco
notevole dell'avversione si ritrova nel Faust di Goethe, all'inizio della
seconda parte®.

Normalmente il legislatore (statunitense secondo la letteraturain

1® Si veda ad esempio un classico volume sulle crisi finanziarie: KINDLEBERGER — A-
LIBER, Manias, Panics and Crashes. a History of Financial Crises, Hoboken, 2005°,
110.

" GALBRAITH, Economics in Perspective, A Critical History, Boston, 1987, 143.

8 GLEESON, The Moneymaker, London, Bantam, 1999 (tr. it. L’uomo che invento il
denaro, Milano, Rizzoli, 2000); MACKAY, Memoirs of Extraordinary Popular Delusions
and the Madness of Crowds, London, 1841 dedicai primi due capitoli a John Law e alla
South Sea Bubble.

¥ FRENTROP, A History of Corporate Governance 1602-2002, Bruxelles, 2003, 136 (trad. da
Ondernemigen en hun aandelhouders sinds de VOC, Amsterdam, 2002); HOPPITT, The Myth
of the South Sea Bubble, in Transactions of the Royal Historical Society, Volume 12,
Sixth Series, 2003, 141 — 166, ove tra l’altro si nota (163) che solo nel 1771 la vicenda
della South Sea Company viene associata al termine Bubble e inizia |la mitizzazione de-
gli eventi.

2 Faust, accompagnato da Mefistofele, frequenta la corte di un sovrano il cui impero
sta affrontando la rovina economica a causa delle spese dissolute del governo. Mefisto-
fele, osservato che la moneta dell’impero € I'oro, suggerisce che esistendo una grande
guantita d'oro sotto terra nei possedimenti dell’imperatore, invece di estrarlo
I"imperatore pud emettere delle cambiali per il valore dell’ oro sottoterra, cosi risolven-
do il problema del debito generando con le nuove monete, senza sobbarcarsi 1o sforzo
dell'estrazione.

L’imperatore e i funzionari accettano, Mefistofele sommerge la corte di carta moneta
e Faust viene elogiato. Naturalmente I'emissione di biglietti non risolve i problemi delle
spese dell’ imperatore, le quali aumentano cosciente la corte che si pud sempre emetter-
ne secondo volonta. Si veda il commento moraleggiante, che ritiene priva di valore la
carta moneta, dimostra la mancata comprensione delle teorie economiche (peraltro sha-
gliate) di Law, e considera illusione I'economia moderna, di CITATI, Goethe, Milano,
1990, 283. Una inconsueta analisi della moneta nella sua realitd in FOUCAULT, Les mots
set les choses: une archéol ogie de sciences humaines, Paris, 1966, 181 ss.
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discussione, ma una parte del discorso appare applicabile anche
all’Italia) non ha un interesse continuativo a incidere sul sistema nor-
mativo dell’impresa. Durante le bolle I'intervento legislativo e ancor
meno probabile, perché gli azionisti delle societa coinvolte e gli altri
attori coinvolti non hanno alcun interesse al cambiamento nel periodo
in cui i loro beni crescono di valore in continuazione, ma in quello
stesso tempo si pongono i semi della futura reazione legislativa:
I’ euforia tipicamente ricorrente durante le bolle induce i regolatori e i
gatekeepers privati®* ad abbassare la guardia e contestualmente i po-
tenziali frodatori vedono accrescersi le possibilita di azione, poiché e
il momento in cui gli investitori si moltiplicano nel numero e diven-
gono avidi?, con I’ effetto che il numero di frodi esplode durante le
bolle?®, e, poiché motus in fine velocior, cid avviene con un effetto che
si accresce alla fine del periodo. Dopo I'inevitabile scoppio della bol-
la, mentre divengono evidenti gli eccessi speculativi e le frodi®, gli
investitori scottati dalle perdite e offesi per le frodi delle quali sono
stati oggetto creano la pressione necessaria per convincere il legislato-
re a promulgare nuove regole. Nell’immediato seguito allo scoppio
della bolla il Congresso legifera e poiché normalmente le situazioni
post-crisi contengono, oltre a legittime recriminazioni, una dose di
rabbia populista, il momento offre “una finestra di opportunita ... per

proporre le soluzioni preferite, gia pronte, quando € poco il tempo per

2L ONADO, | risparmiatori e la Cirio: ovvero, pelati alla meta. Storie di ordinaria spo-
liazione di azionisti e obbligazionisti, MCR, 2003, 499.

2 GERDING, The Next Epidemic: Bubbles and the Growth and Decay of Securities
Regulation, in Connecticut Law Rev., 2006, (38), 393.

% A esempio della tesi sostenuta, il pensiero non pud non andare, per il periodo della
bolla di Internet, a casi quali Freedomland e Finmatica.

?* KINDLEBERGER — NLIBER, Manias, Panics and Crashes, cit., 163-167.
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deliberare in modo ponderato” %.

2. La storia della banca e della finanza nella seconda parte
dell’ Ottocento negli Stati Uniti, ma in parte anche da noi®®, & un ro-

manzo in cui si intrecciano il free banking®, le corse agli sportelli el

» RIBSTEIN, Bubble Laws, cit., a p. 79 motiva dicendo che "after a crash reformers
can draw on populism and envy of the rich".

% gj veda la lucida disamina di PANTALEONI, La caduta della Societa generale di cre-
dito mobiliare italiano (originariamente in Il giornale degli economisti, 1895), Torino —
Roma, Utet — Bancaria, 1998 sulle cause della crisi, sulla fragilita intrinseca della banca
mobiliare, che impiegain titoli azionari, e sulla natura e opportunita di procedere ai sal-
vataggi bancari. Degno di nota € il fatto che la banca fu fondata dai Rotschild del ramo
francese e fu rilevata nel 1863 dai fratelli Pereire, ex dipendenti dei Rotschild che nel
1852 avevano fondato, con la benedizione di Napoleone Il la Société Générale de cré-
dit foncier e la Société Générale de crédit mobilier, specializzata nel finanziamento del-
le ferrovie. Subito dopo ottennero dal governo spagnolo I’ autorizzazione per |’ apertura
del Crédito mobiliario espafiol e negoziarono con il governo portoghese per istituire una
analoga banca a Lisbona, ma la camera alta del parlamento rifiuto di ratificare I’ accordo
(CAMERON — MEAL, Storia economica del mondo, Bologna, 11 Mulino, 2005, 447-454; A
Concise Economic History of the World from Paleolithic Times to the Present, Oxford,
2003%). Sul coevo caso della Banca Romana si veda il classico testo di N. COLAJANNI,
Banche e Parlamento, Milano, 1893 e, per una ricostruzione essenziale delle tre vicende
(Banca Romana, Credito Mobiliare e Banca Generale), PECORARI, |l sistema bancario
in Italia dopo I'Unita (1861 — 1900), in Storia d'ltalia. Annali, 23, La banca, Torino,
2008, 331. Dopodicheé “la crisi fa da levatrice ad un nuovo ordinamento dell’ emissione
ed alla Banca d’Italia” BELLI, Legislazione bancaria italiana (1861 — 2003), Torino,
2004, 89.

2" Per una serie di ragioni gli Stati Uniti hanno a lungo avversato la nascita di una
banca centrale e il sistema della Federal Reserve, che nasce nel 1913 e non a caso € ca-
ratterizzata in modo unico nel mondo occidentale dalle due caratteristiche di essere un
sistema non accentrato e di non si chiamarsi “banca’, & preceduto da almeno due tenta-
tivi sfociati nel nulla, ossia la First Bank of the Unites States, voluta da A. Hamilton,
che opero dal 1791 per i venti anni previsti dal suo atto di incorporazione e cesso con il
rifiuto del Presidente Madison di rinnovare il termine, e la Second Bank of the Unites
States, costituita nel 1816 su impulso del Presidente Madison, il cui ventennio non fu
rinnovato dal Presidente Jackson; ROTHBARD, The Mystery of Banking, Auburn, 20087,
193-206.

La storiografia tradizionale ha a lungo giudicato con pesanti connotazioni negative il
mancato rinnovo della charter, ex multis HAMMOND, Banks and Politics in America,
from the Revolution to the Civil War, Princeton, 1991, 405 — 450, nel capitolo dall'elo-
quente titolo: The Federal Bank Destroyed 1832 — 1836. Il ruolo della banca centrale
resta un tema controverso e, in effetti, ancor oggi esiste negli USA un movimento a fa-
vore del free banking, che avversa fortemente I’ esistenza stessa della Fed e contesta il
suo ruolo, partendo dalle sue origini, ossia dalla riunione segreta organizzata dal senato-
re Nelson Aldrich, intimo amico della famiglia Rockefeller, a Jekyll Island, nel novem-
bre 1910, con alcuni banchieri di New York, ossia Henry P. Davison, partner della
House of Morgan; Paul Warburg, partner di Kuhn Loeb; Frank A. Vanderlip, vice-
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susseguirsi di bolle speculative. In particolare negli Stati Uniti il pe-
riodo successivo alla guerra civile vede una deflazione significativa e
la caduta, piu marcata, dei prezzi agricoli, mentre si sviluppa
I’industria. Uno degli effetti dell’ instabilita economica e monetaria fu
il doppio dibattito relativo all’uso dell’oro ovvero della fiat money e
all’ opportunita di un sistema bimetallico®, ossia con monete d’oro e
d’argento®, al quale pose fine nel 1896 |a sconfitta alle elezioni presi-
denziali del candidato che del bimetallismo aveva fatto la sua bandie-
ra, W.J. Bryan, sconfitta immediatamente successiva alla scoperta del-
le miniere d'oro in Alaska®. Il bimetallismo comporta per il sistema

avere una maggior massa monetaria in circolazione, fatto che tenden-

presidente della National City Bank of New York, dei Rockefeller, Charles D. Norton,
presidente della First National Bank of New Y ork, della famiglia Morgan, e il professor
A. Piatt Andrew, capo della ricerca della National Monetary Commission. Nella setti-
mana di riunioni i convenuti prepararono un progetto destinato alla National Monetary
Commission, noto come Aldrich Plan, che gia delineava la nuova istituzione e svolse il
ruolo di catalizzare il dibattito sul ruolo del governo e della banca centrale, ancorché la
legge del 1913 non porti il suo nome; cfr. ROTHBARD, The Case Against the Fed, Au-
burn, 1994, 116.

Da ultimo, trai polemisti che hanno dato vita a cio che appare quasi un genere lettera-
rio, PAUL, End the Fed, New Y ork, 2009, ma rispettati e piu tradizionali studiosi hanno
scritto pagine di sarcasmo e diffidenza sull’istituzione: GALBRAITH, Economics in Per-
spective, A Critical History, Boston, 1987, 143, per non dire dei think tank conservatori:
SELGIN — LASTRAPES — SHITE, Has the Fed Been a Failure?, Cato Working Paper, Cato
Institute, Washington, 2010. Quanto al dibattito sul free banking che in Italia si svolse
verso gli anni Settanta dell’ Ottocento, si veda S. CARDARELLI, |l tramonto del free ban-
king in Italia. | tentativi di riforma bancaria di Majorana Calatabiano (1877-1879), in
Banca d’ Italia, Quaderni dell’ Ufficio Ricerche Storiche, n. 14, dicembre 2006.

% Secondo ROCKOFF, The "Wizard of Oz" as a Monetary Allegory, in The Journal of
Political Economy, 1990, (98), 739-760, un’eco della polemica sul bimetallismo e in al-
legoricamente narrata nel libro di BAuM, The Wonderful Wizard of Oz, Chicago, 1900,
avvertendo che il film della MGM con Judy Garland contiene ampie modifiche rispetto
al libro, tali da oscurare I'allegoria, come ad esempio le scarpette d’ argento che diven-
gono le famose scarpette rosse del film.

2 | "Italia unita scelse di adottare il sistema del bimetallismo, secondo un modello
francese, con la cd. Legge Pepoli, ossia la l. 24 agosto 1862, n. 788, ma non affronto il
tema ulteriore, ossia la facolta di emettere biglietti di banca, che secondo i liberisti co-
me Francesco Ferrara era un diritto afferente |’ attivita ordinaria del credito, con il risul-
tato che in Italia operarono sei emittenti, retti da regimi giuridici differenti, sino alla ri-
forma del 1893.

% FRIEDMAN — IACOBSON SCHWARTZ, A monetary history of the United States, 1867-
1960, Princeton, 1963, 8.
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zialmente induce pressione inflazionistica e cio avvantaggia chi abbia
debiti espressi in valori nominali. Tipicamente la classe agraria aveva
debiti di questo tipo e quindi era interessata a un certo grado di infla-
zione, mentre temeva la diminuzione dei prezzi®.

Altro effetto del periodo fu la necessita politica di soddisfare la
necessita degli agrari di essere ristorati della perdita di peso data dal
combinarsi della caduta nei prezzi delle derrate e della perdita di ruolo
data dal crescere di importanza dell’industria. Uno dei problemi che
gli agricoltori dovevano fronteggiare era la mancanza di accesso al
credito, tema che fu cavalcato dal Partito Populista e si offri
I” opportunita politica di procedere a una redistribuzione di risorse at-
traverso la costituzione di banche locali per il credito agrario, in un
periodo — ricordiamo — durante il quale negli Stati Uniti vigeva un si-
stema di sostanziale free banking. Negli anni Venti si assistette a un
nuovo calo continuo dei prezzi per i prodotti agricoli, alle diffuse in-
solvenze degli agricoltori e al conseguente fallimento di molte casse
rurali®.

Dopo la grande crisi del 1929 negli Stati Uniti una banca su cin-
gue fallisce e si aggrava |’ avversione popolare verso le banche, che
molti, anche politici, ritengono essere quegli speculatori che con le
manovre azzardate nel decennio precedente hanno causato il disastro.

Nel 1933 il senatore Carter Glass e il rappresentante al Congres-

so Henry Steagall promuovono la storica legge che e nota con i loro

% EICHENGREEN, La globalizzazione del capitale. Storie del sistema monetario inter-
nazionale, Milano, 1998, 26 (Globalizing Capital. A History of the International Mon-
etary System, Princeton, 1996); su posizioni leggermente diverse FRIEDEN, Monetary
Populism in Nineteenth-Century America: An Open Economy Interpretation, in The
Journal of Economic History, 1997, (57), 368

32 BERNANKE, Nonmonetary Effects of the Financial Crisis in Propagation of the
Great Depression, in American Economic Review, 1983, (73), 259; RAJAN, Fault Lines:
How Hidden Fractures Still Threaten the World Economy, Princeton, 2010, 40.
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nomi®, con I'intento di limitare i conflitti di interesse derivanti alle
banche commerciali dalla sottoscrizione di titoli emessi dalle imprese
(brokerage). La nuova legge obbligava le banche a scegliere tra
I’ attivita di erogazione del credito e quella di sottoscrizione dei titoli.
In particolare la Section 20 del Glass-Steagall Act proibiva alle
banche partecipanti al sistema della Federal Reserve di avere relazione
con qualsiasi soggetto “engaged principally in the issue, flotation, un-
derwriting, public sale, or distribution at wholesale or retail or
through syndicate participation of stocks, bonds, debentures, notes, or
other securities....”. La Section 16 vietava alle banche “nazionali”
(ossia quelle costituite sulla base di una legge federale, in opposizione
aquelle “statali”) di svolgere attivita di collocamento dei titoli emessi
dalle societa. La Section 21 rendevaillegale per chi svolgeva le attivi-
ta indicate nella Section 20 di svolgere anche I’ attivita di ricevere de-
positi di denaro. Infine la Section 32 poneva |'incompatibilita tra
I’ essere amministratore o dipendente delle banche partecipanti al si-
stema della Fed e I’ esserlo per le societa primarily engaged nelle atti-
vita elencate nella Section 20.

In effetti la vulgata sul ruolo del Glass-Steagall Act 1933 merita
una rettifica sotto due profili. Innanzitutto, se € vero che la legge im-
pediva la commistione tra le due attivita, non €& vero che pose per la
prima volta la distinzione.

Diverse sentenze di fine Ottocento diedero una lettura del Na-

tional Bank Act del 1864 secondo la quale era proibito alle banche

33 In realta esiste anche un Glass-Steagall Act del 1932, che, al fine di contrastare la
violenta deflazione successiva alla crisi del 1929, consentiva alla Fed di offrire alle
banche servizi di sconto su titoli governativi o carta commerciale ricevuti dai clienti.
Fino alla meta del Novecento molte banche negli Stati Uniti finanziavano le imprese
scontando la carta commerciale che ricevevano dai loro clienti.
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"nazionali" di collocare, negoziare o possedere partecipazioni di capi-
tale in proprio o per conto dei clienti.

Inoltre il Federal Reserve Act impedi alle banche appartenenti al
sistema di svolgere tali attivitd®. Tuttavia poiché le banche costituite
sulla base di una legge statale (state-chartered) non soffrivano delle
medesime limitazioni, le banche “nazionali” cominciarono a costituire
controllate state-chartered, che potevano negoziare titoli di capitale e
collocarli.

L’ attivita in titoli delle banche “nazionali” crebbe enormemente
durante la Prima Guerra Mondiale, dato che le banche ricoprirono un
ruolo centrale nel collocare i titoli del Tesoro. Questa attivita creo nel-
le banche una competenza specifica, consenti di sviluppare un efficace
sistema distributivo e tra le famiglie rese un concetto diffuso quello di
acquistare titoli.

Da ultimo il McFadden Act del 1927 affermo il diritto delle
banche “nazionali” a collocare titoli. Inizialmente il Comptroller of
the Currency consenti unicamente il collocamento di obbligazioni, ma
in seguito accettd che venissero collocate anche azioni™.

Altraletturatralatizia e la diffusa convinzione, derivata dalle in-
chieste svolte dal Congresso sulla crisi, che i danni alla solidita patri-
moniale delle banche commerciali siano stati la conseguenza della |o-
ro attivita quali banche di investimento e sono note le parole del sena-

tore Glass che attribuiva a queste attivita svolte dalle controllate delle

% BENSTON, The Separation of Commercial and Investment Banking: The Glass-
Steagall Act Revisited and Reconsidered, New York, 1990, 31-69.

% KELLY, Legislative History of the Glass-Steagall Act, in Deregulating Wall Street:
Commercial Bank Penetration of the Corporate Securities Market, Edited by 1. Walter,
New York, 1985, 42-43; FLANNERY, An Economic Evaluation of Bank Securities Activi-
ties before 1933, ivi, 67-68.
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banche commerciali la responsabilita della crisi®.

In realta e lungi dall’ essere dimostrato che I’ attivitain titoli del-
le banche commerciali sia stato un elemento determinante della crisi.
Trail 1921 e il 1929 sono fallite oltre 5500 banche, |’ 82% delle quali
erano banche di aree rurali® quasi tutte con capitale inferiore a
100.000 dollari, poco coinvolte con attivita di intermediazione finan-
ziaria e piu probabilmente indebolite dalla debolezza sperimentata in
quegli anni dal settore agricolo®. Studi storici relativamente recenti ri-
tengono che il nesso sia certo solo nel caso del fallimento della Bank
of the United States™, evento drammatico che riguardd una banca con
oltre 200 milioni di dollari in depositi®. 1l riferimento continuo alla
maggiore rischiosita dei gruppi bancari che avevano controllate attive
nell’ intermediazione mobiliare rispetto alle banche commerciali pure
deriva in larga misura dall’ attivita della Sottocommissione Pecora —
Glass, ma unarilettura del materiale testimoniale non offre fondamen-
to alla tesi* e si & ritenuto che Pecora, il quale subito dopo divenne
commissario della neo costituita Securites Exchange Commission, ab-

bia amplificato ad uso del pubblico i risultati dell’indagine®

% W. F. SHUGHART II, A Public Choice Perspective of the Banking Act of 1933, in
Cato Journal, 1988, (7), 596.

¥ MARKEY, Why Congress Must Amend Glass - Steagall: Recent Trends in Breaching
the Wall Separating Commercial and Investment Banking, in New Eng. L. Rev., 1990,
(25), 460.

¥ KELLY, Legislative History of the Glass-Steagall Act, in Deregulating Wall Street,
cit., 44.

¥ FLANNERY, An Economic Evaluation of Bank Securities Activities before 1933, in
Deregulating Wall Street, cit. 75; KINDLEBERGER — NLIBER, Manias, Panics and Cra-
shes, cit., 38, ritengono che |’ origine del fallimento dipenda dal fatto che il piu recente
ad entrare in un mercato causi |’ assunzione di un indebito rischio, poiché il nuovo tende
aridurrei prezzi per accrescere la quota di mercato rispetto ai competitori gia presenti e
cio fece negli anni Venti la Bank of the United States, sotto la guida di Bernard K. Mar-
cus, sul mercato dei finanziamenti immobiliari.

“© MARKEY, Why Congress Must Amend Glass - Steagall, cit., 461.

“1 BENSTON, The Separation of Commercial and Investment Banking, cit., 220.

“2 TABARROCK, The Separation of Commercial and Investment Banking: the Morgans
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Non meno rilevante, anche se molto meno ricordato, € I'altro
punto qualificante della legge, ossia la costituzione della Federal De-
posit Insurance Corporation (FDIC), che provvede ad assicurare i de-
positanti delle banche e quindi azzera il fenomeno delle corse agli
sportelli, del quale infatti nessuno dei viventi aveva esperienza sino
alla vicenda di Northern Rock, perlaltro avvenuta in Gran Bretagna e
non negli Stati Uniti. In cambio della garanzia le banche devono sot-
tostare a piu penetranti poteri di vigilanza affidati alla Fed, ancorché
essa, che era attiva solo da quindici anni allo scoppiare della crisi, se-
condo critici autorevoli®® non abbia dato buona prova di sé nella ge-
stione della depressione.

Infine la legge vieto il pagamento di interessi sui depositi a vista
e pose un tetto ai tassi che le banche potevano pagare sui depositi a
termine.

Resta da dire che la Section 32, vietando gli interlocking direc-
torates*, livello il piano di gioco. In un’epoca nella quale le informa-
zioni sulle imprese erano scarse e non agevolmente disponibili, il fatto
che i consiglieri di una banca sedessero anche nel consiglio di altre
banche e di societa industriali o commerciali semplificava il processo
di concessione del credito, consentendo un’efficiente “istruttoria’,

poiché dall’interno del prenditore venivano fornite informazioni ag-

vs. the Rockfellers, in The Quarterly Journal of Austrian Economics, 1998, (1), 3.

*® FRIEDMAN — |ACOBSON SCHWARTZ, A monetary history of the United States, cit.,
nel capitolo The Great Contraction 1929-1933, 299 — 419; BERNANKE, Nonmonetary
Effects of the Financial Crisis, cit., 269; BORDO, The Promise and Performance of the
Federal Reserve as Lender of Last Resort 1914-1933, in Federal Reserve Bank of At-
lanta Conference Commemorating the 100th Anniversary of the Jekyll Island Confer-
ence, Jekyll Island, Georgia, November 5-6, 2010, 21.

“ 11 tema & antica materia di studio negli Stati Uniti, a partire dal celebre articolo di
BRANDEIS, The Endless Chain: Interlocking Directorates, Harper's Weekly, 6 dicembre
1913; in Italia il tema e stato recentemente affrontato da SANTAGATA, Interlocking Di-
rectorates ed «interessi degli amministratori» di societa per azioni, in Riv. soc., 20009,
310, ove € esaminata e discussa la | etteratura, non solo italiana.
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giornate. In termini esemplificativi, dai verbali della sottocommissio-
ne Pecora-Glass emerse che i partner di JP. Morgan avevano
all’ attivo 126 cariche di consigliere in 89 societd, i cui attivi totalizza-
vano 20 miliardi di dollari, ossia circa un terzo del PIL®.

Per chiudere |'argomento, si ricorda che e stata sostenuta la tesi
secondo la quale la recessione in parte rilevante dipese dal ritiro dei
depositi in oro da parte degli stranieri, che temevano |'uscita degli Sta-
ti Uniti dal Gold Standard, cosa che infatti poi avvenne con uno dei
primi atti dell'amministrazione Roosvelt (eletta a novembre 1932, ma
insediatasi solo nel marzo 1933) con il Gold Confiscation Act del 5
aprile 1933, che non era una legge, bensi il Presidential Executive Or-
der 6102.

Poco dopo |I’emanazione nel 1956 del Bank Holding Company
Act®, legge che estende alle bank holding companies le restrizioni
imposte alle banche, incluso il divieto a possedere banche in stati di-
versi, le banche incomiciano a premere sul Congresso affinché sia
consentito operare sul mercato delle obbligazioni municipali.
Dall’altro lato, all’inizio degli anni Settanta le brokerage firms co-
minciano ad invadere il territorio delle banche offrendo conti del mer-
cato monetario che pagano interessi e consentono di emettere assegni,
nonché emettendo carte di debito e credito.

Nel dicembre 1986 la Federal Reserve interpretando |’ art. 20 del

Glass-Steagall Act, che vieta alle banche commerciali di essere "en-

*> CHERNOW, The House of Morgan, New Y ork, 1990, 366.

1| Bank Holding Company Act del 1956 regola la vita di cid che noi chiameremmo
societa finanziaria capogruppo. | tratti salienti del testo originale erano che il Board of
Governors della Fed approvava la costituzione di una bank holding company, la proibi-
zione di acquisire banche in uno stato diverso da quello della loro sede e il divieto di
possedere attivita non bancarie o acquistare titoli con diritto di voto emessi da societa
non banche. La limitazione all'acquisizione di banche in uno stato diverso da quello in
cui ha sede la bank holding company fu rimossa nel 1994.
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gaged principally" nell’attivita in titoli consente che da questa attivita
possa derivare fino al 5% dei ricavi totali. L’anno successivo il Board
della Federal Reserve vota 3-2, mettendo in minoranza il Presidente
Paul Volcker”, a favore di un rilassamento delle regole poste dal
Glass-Steagall Act.

A gennaio 1989 la Fed, su richiesta di J.P. Morgan, Chase Man-
hattan, Bankers Trust e Citicorp, consente alle banche commerciali di
operare su obbligazioni e azioni e piu tardi elevail limite consentito di
ricavi al 10%. L’ anno seguente J.P. Morgan sara la prima banca auto-
rizzata a sottoscrivere titoli sempre nel limite del 10% del ricavi.

Trail 1984 e il 1995 almeno quattro volte il pensionamento del
Glass-Steagall Act sembra arrivato, attraverso approvazioni parziali,
che pero non giungono fino a divenire legge, e nel medesimo torno di
tempo le giurisprudenza ha modo si affermare alcuni principi relativi
all'ingresso della banche commerciali nei territori delle securities®,

Nel dicembre 1996, il Board della Federal Reserve consente alle
bank holding companies di possedere banche di investimento il cui
“peso” dei ricavi da underwriting arrivi fino al 25% dei ricavi totali®.
Ad agosto del 1997 |a Fed eliminale restrizioni imposte dalla " Section

20 subsidiaries" e dichiara che le banche hanno il diritto di acquistare

“" Volcker & sempre stato un difensore del Glass — Steagall Act e ha sempre rifiutato di
considerarne |’ abolizione; CHERNOW, The House of Morgan, cit., 716.

48 Nel 1981 in Board of Governors of the Federal Reserve System v. Investment Company In-
stitute, 450 U.S. 46 (1981) la Corte Suprema ritenne che la Fed potesse permettere alle holding
bancarie di operare in qualita di consulenti di fondi chiusi di investimento; nel 1984 in Securi-
ties Industry Association v. Board of Governors of the Federal Reserve System, 468 U.S. 137
(1984) la Corte Suprema ritenne che Bankers Trust Co. hon potesse collocare carta commerciale
nell'interesse dei propri clienti.

* L’invito alla FED ad elevare il limite venne, nel giugno 1996, dallo stesso Leach,
rappresentante al Congresso, poi trai promotori della legge che aboli il Glass — Steagall
Act. Cfr. ELY — YOBINSON, How Might Financial Institutions React to Glass-Steagall
Repeal ? Evidence from the Stock Market, in Federal Reserve Bank of Dallas, Financial
Industry Studies, September 1998, 1.
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societa che si occupano di investire in titoli. Nel 1987 il Congressio-
nal Research Service prepara un rapporto che riporta le ragioni a favo-
re e contro I'abolizione del Glass-Steagall Act.

Alla fine del 1999, dopo 12 tentativi nell’arco di 25 anni, il
Glass-Steagall Act viene finalmente abrogato, non a caso dopo la fu-
sione societaria piu grande della storia, con un valore di 70 miliardi di
dollari, tra I’ assicuratore Travelers (che aveva acquistato e merchant
bank Salomon e Smith Barney) e Citicorp, |a societa che controllava
Citibank, creando Citigroup Inc., la maggior impresa mondiale di ser-

vizi finanziari®.

3. Il Gramm—-Leach-Bliley Act, piu correttamente: Financial Ser-
vices Modernization Act of 1999, viene firmato dal Presidente il 12
novembre 1999 dopo una storia parlamentare piuttosto articolata, della
guale merita ricordare che un passaggio cruciale fu I'inserimento di
una previsione secondo la quale solo chi avesse ricevuto una valuta-
zione soddisfacente al periodico esame federale previsto dal

Community Reinvestment Act (CRA)* avrebbe potuto procedere a

%0 |_a prima approvazione avvenne il 21 ottobre. Il giorno 22 Sandy Weill e John Reed,
ossiai CEO di Travelers e di Citicorp, in un comunicato stampa si congratularono con il
Congresso e con il Presidente Clinton, elencando per nome 19 funzionari
dell’amministrazione. Pochi giorni dopo la definitiva approvazione il Segretario del Te-
soro Robert Rubin, gia co-presidente della investment bank Goldman Sachs accetto un
incarico come amministratore e numero due di Sandy Weill alla Citigroup.

111 Community Reinvestment Act & una legge federale del 1977, piul volte emendata, il cui
scopo € di indurre le banche afinanziare i ceti areddito pit modesto, soggetti a una pratica re-
strittiva del credito nota come redlining, che originava ai tempi della Grande Depressione nei
modelli operativi della HOLC (Home Owners Loan Corporation), ossia |'agenzia costituita nel
1933 con apposita legge per rifinanziare i mutui immobiliari in sofferenza, per evitare |'esecu-
zione forzata. Lo schema prevedeva di sostituire i mutui a breve che al'epoca erano la norma
con mutui a 20 anni, finanziandosi con la vendita di obbligazioni, ossia al'incirca secondo il
metodo delle nostre cartelle fondiarie. 11 termine redlining fu coniato negli anni Sessanta per de-
scrivere laprassi di tracciare con una linea rossa sulla cartina le zone nelle quali le banche non
avrebbero dovuto investire e la paternita del sistema é attribuita alla HOLC (FERGUSON, The
Ascent of Money, London 2009, 251), ancorché cid sia stato recentemente contestato (CROS-
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una fusione. In altri temini, lo scambio politico prevedeva una grande
nuova liberta per il capitale, ma obbligando |e banche a mantenere una
sortadi "servizio universale".

La nuova legge abbatte |o steccato creato dal Glass—Steagall Act
tra assicurazione, banca commerciale e brokerage firm, mantenendo il
divieto per le banche commerciali di svolgere attivita di investment
banking e assicurativa, ma abrogando il divieto di legami partecipati-
vi, introducendo quindi una specifica disciplina dei conglomerati fi-
nanziari>. La banca universale viene quindi accettata come tipologia,
ma con la previsione di una separazione societaria che stacchi |la banca
commerciale dal resto delle attivita®. 11 legislatore riteneva che una
divisione delle attivita tra diversi soggetti giuridici avesse come effet-
to, nel garantire la autonomia patrimoniale di ciascuno, la stabilita
della banca, agevolando I’ attivita di supervisione e vigilanza sulle va-
rie componenti del conglomerato da parte dei diversi soggetti preposti,

soprattutto evitando che la garanzia sui depositi di fatto venisse estesa

SNEY — NARTELT, Residential Security, Risk, and Race: The Home Owners Loan Corporation
and Mortgage Access in Two Cities, in Urban Geography, Val. 26, No. 8 2005, 707-736). I
Community Reinvestment Act prevede che le banche garantite dalla assicurazione sui depositi
garantita dalla FDIC siano valutate periodicamente da agenzie federali, per determinare se of-
frano credito in modo coerente con "safe and sound operation” (Section 802 (b) e 804 (1)) nelle
comunitalocali ove operano.

*2 || tema dei conglomerati finanziari nell’ UE & regolato dalla Direttiva 2002/87/UE
relativa alla vigilanza supplementare sugli enti creditizi, sulle imprese di assicurazione
e sulle imprese di investimento appartenenti ad un conglomerato finanziario, il cui
provvedimento attuativo € il d.Igs. 30 maggio 2005, n. 142; v. MARTELLONI, | conglo-
merati finanziari. Profili giuridici e approcci di vigilanza sui gruppi finanziari misti,
Padova, 2006.

® Anchein Italia si discusse, alla vigilia del TUB, se si dovessero tenere le attivita in
una sola struttura polifunzionale o fosse preferibile creare un gruppo; cfr. RIOLO, Incer-
ta competizione tra gruppi polifunzionali e banca universale, in Bancaria, 1990, n. 4,
79; SALANITRO, Gruppo polifunzionale e banca universale, in Dir. fall., 1990, I, 581.
Poi la legge accetto di consentire entrambe le possibilita, ancorché la banca universale
non “era negata dalla precedente disciplina del credito mediante un‘esplicita preclusio-
ne, cosi come ora non é affermata da una statuizione esplicita positiva’; LAMANDA,
Commento all’art. 60, in CAPRIGLIONE (a cura di), Commentario al testo unico delle
leggi in materia bancaria e creditizia, Padova, 20012, 474.
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alle altre attivita™. Lacrisi del 2008 non ha confermato le ipotesi.

La nuova legge non elimina la previsione del Bank Holding
Company Act secondo il quale le istituzioni finanziarie (definite dalla
legge come "societa che offrono prodotti o sevizi finanziari a detta-
glio, quali finanziamenti, consulenza finanziaria o sugli investimenti,
0 assicurazione") non possono possedere attivita non finanziarie e, re-
ciprocamente, proibisce alle imprese non finanziarie di svolgere attivi-
ta di banca commerciale. Il tema sull'opportunita di concedere alle ban-
che di acquisire partecipazioni non finanziarie fu esaminato e qualche ri-
cercatore™ ritenne che una partecipazione di questo tipo potesse migliorare
i risultati della partecipata, manon si crearono mai le premesse affinché la

limitazione fosse rimossa.

4, Negli anni Ottanta una crisi, che riguardo i soli Stati Uniti, co-
stitui I’anticipazione di una buona parte dei problemi sperimentati a
partire dal 2007. || Garn-St. Germain Act del 1982 deregolo le savings
and loan association (S&L), consentendo alla banche una serie di
nuove possibilita. Fu loro permesso di investire in ogni tipo di attivo,
non piu solo nei mutui immobiliari alungo termine, e fu tolto il limite
agli interessi che potevano essere corrisposti ai depositanti — una ca-
ratteristica tradizionale nel sistema statunitense dall’ epoca della De-
pressione — e fu consentito di erogare mutui immobiliari a tasso varia-
bile, mantenendo |la garanzia dell’ assicurazione pubblica per i deposi-

tanti, fino ad un massimo di $100,000. | depositanti che possedevano

% Nello stesso senso, CAPPIELLO, La vigilanza sui conflitti di interesse nella “ banca
universale” e il ruolo della class action: |’ esperienza statunitense e le iniziative italia-
ne, in Giur. Comm., 2007, |, 46.

** BANERJ — NHEN — EAZUMDAR, Universal Banking under Bilateral |nformation Asymmetry,
in Journal of Financial Services Research, 2002 (22), 169-187.
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una cifra maggiore bastava si limitassero a dividere i fondi tra piu
S&L. Inoltre, poiché I'assicurazione federale copriva sia il deposito
che gli interessi, i depositanti erano incentivati arincorrere i saggi piu
elevati, senza curarsi della affidabilita della banca. Rapidamente a
New York i broker offrirono il servizio di piazzare i depositi presso
S&L disposte a pagare gli interessi piu elevati.

All’inizio degli anni Ottantail requisito di capitale richiesto alle
S&L fu ridotto dal 6% al 3% degli impieghi. Inoltre fu consentito che
la contribuzione di capitale, oltre che in denaro, potesse avvenire an-
che sotto forma di conferimento. Cio consenti ad alcuni di conferire
immobili a prezzi gonfiati, creando un patrimonio apparente, illusorio,
e quindi in definitiva, di accrescere laleva. Le S&L finanziarono uno
sviluppo immobiliare sconsiderato, che non era proporzionato alla
presumibile domanda, operando piu sul lato dei promotori e costruttori
che concedendo mutui agli acquirenti finali. Quando la bolla scoppio
circa 500 S&L furono chiuse e altrettante furono fuse in istituzioni piu
solide, con un esborso, nel periodo tra il 1986 e il 1995, stimato in $
153 miliardi, dei quali $ 124 ricaddero sulle spalle dei contribuenti,
rendendo la crisi delle S&L la piu costosa vicenda di crisi bancarie
dall’ epoca della Depressione®. Ciod che per i contribuenti e per il pae-
se costitul una costosa lezione sui pericoli e le non desiderate conse-
guenze della deregolamentazione, si rivel0 una fortuna per un gruppo
di banchieri di Wall Street. Salomon Brothers acquisto ai minimi gli
impieghi delle S&L che — invano — cedevano attivita per rimanere in

gioco. Raggruppando molti mutui in un unico veicolo, isolato dalla

% CURRY — RHIBUT, The Cost of the Savings and Loan Crisis: Truth and Conse-
guences, in FDIC Banking Review, December 2000, (http://fcx.fdic.gov/ ); FERGUSON,
The Ascent of Money, cit., 260.
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banca, li costitui come garanzia di nuove obbligazioni che un veicolo,
con |’ aiuto della banca, avrebbe emesso, in definitiva transustanziando
contratti in titoli. Per la cronaca la prima emissione avvenne nel giu-
gno del 1983, L’aspetto peculiare dello strumento, diffusosi rapida-
mente in tutto il mondo, negli Stati Uniti derivava dal fatto che Fanny
Mae e Freddie Mac® godevano della garanzia implicita del governo
federale (e il loro salvataggio nel 2008 dimostro che I’ assunto era cor-
retto) e cosi, per estensione, ne godevano i mutui da esse assicurati.
Pertanto i titoli emessi con la sottostante garanzia dei mutui assicurati
da queste Government Sponsored Enterprises potevano essere rappre-
sentati come (virtualmente) titoli governativi o, ameno, assistiti da
una garanzia governativa e quindi potevano essere qualificati dalle a-
genzie di rating come titoli investment grade. Molti soggetti quali
fondi pensione, universita, banche, certi tipi di fondi comuni e di he-
dge fund, ovvero gestioni patrimoniali possono investire solo dal livel-
lo di rating che é qualificato come investment grade. Non e da dire
che i mutui e le cartolarizzazioni sono stati quantomeno la causa sca-
tenante della nuova crisi, che da questo punto di vista era annunciata e
attesa da qual cuno™.

Un altro tassello nella nascita della crisi e quasi certamente da
ricondurre a una trasformazione importante nel ruolo svolto dalle ban-
che d'affari, essenzialmente statunitensi, non ancora adeguatamente

studiato. In sintesi, le banche d'affari sono passate da essere

5" Lavicenda & narrata da LEWIS, Liar’s Poker, London, 1989, 78 ss. .

%8 Rispettivamente Federal National Mortgage Association e Federal Home Loan Mor-
tgage Corporation: la prima €& una societa creata alle fine degli anni Trenta per garantire
i fondi per il mercato immobiliare americano, formalmente societa privata dalla fine de-
gli anni Sessanta, come la seconda, che fu costituita nel 1970 per creare competizione
con la prima.

* Lewis, The Big Short, London, 2010 tratta la vicenda degli investitori che videro
I”insostenibilita delle securitization dei mutui immobiliari e della bolla immobiliare.
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partnership, a essere societa quotate in borsa. Le due diverse situazio-
ni hanno come risultato differenze enormi. Innanzitutto la partnership
e essenzialmente una societa chiusa il cui capitale € proprieta dei sin-
goli banchieri, che rischiano non tanto il bonus di fine anno, quanto il
loro patrimonio rappresentato dalle quote di capitale. L’ ovvia conse-
guenza del rischio assunto e che tutti i partner sorvegliano I’ operato
dei loro pari, con una implicita riduzione del rischio globale, laddove
in caso di quotazione molti hanno monetizzato parte del patrimonio in
sede di offertaein ogni caso la quota di capitale da ciascuno possedu-
ta, una piccola frazione del totale diviene meno importante rispetto al
bonus. L’altro aspetto differenziale & che la capacita di attrarre capi-
tali da parte di una quotata e incomparabilmente superiore a quello di
una pur rispettata partnership e quindi, al crescere delle masse movi-
mentate, diventa rilevante sul piano sistemico |’attivita della banca
d’ affari®:

5. A mero titolo di confronto con i problemi e le soluzioni statu-
nitensi, sui due temi portanti (rapporto banca — industria e assicura-

zione dei depositi) spendiamo poche pagine per ripercorrere lavia ita-

% |n un certo senso si torna alla teoria di BERLE —~MEANS, The Modern Corporation
and Private Property, New York, 1932 (tr. it. Societa per azioni e proprieta privata,
Torino, 1966).

8 Tornando al 1929, la storia della Goldman Sachs Trading Corporation, un
investment trust che avrebbe dovuto veder un investimento di Goldman Sachs di $ 10
milioni in un fondo di $ 40 milioni e invece la vide con la stessa somma investitore in
un fondo da $100 milioni illustra una dinamica non diversa da quella delle imprese di
John Law e chiarisce come le banche d'affari potessero creare un rischio sistemico ope-
rando in spazi interstiziali e facendo ricorso al mercato. Nello specifico Goldman Sachs
sottoscrisse I'intero capitale del trust a $ 100 per azione e ne colloco il 90% a $ 104 per
azione, verso al fine del 1928. A febbraio del 1929 le azioni del trust quotavano gia $
225. In primavera il trust ne genero un secondo, Shenandoah Corp., del quale GSTC de-
teneva il 40%, che a sua volta generd Blue Ridge Corp. A quel punto Goldman Sachs,
una partnership con un capitale di $ 20 milioni controllava partecipazioni per $ 500 mi-
lioni. Poi arrivo |'ottobre 1929. Cfr ENDLICH, Goldman Sachs: The Culture of Success,
New York, 1999, 45-49.
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liana.

5.1. La“commistione” tra banche e imprese industriali ha conosciuto
alterne vicende: il massimo di integrazione venne raggiunto negli anni
'20 del Novecento. La crisi degli anni Trenta fece maturare una pro-
fonda diffidenza verso gli intrecci tra capitale bancario e capitale in-
dustriale percio si tendeva a bloccare tale commistione sia sul versante
della partecipazione delle banche nelle industrie, sia delle partecipa-
zioni delleindustrie al capitale delle banche®.

In realta la scelta a favore del principio di separatezza®, che tan-
to faticosamente e lentamente era maturata, era in realta piu un caveat
per il futuro che una disciplina esplicitamente dettata nella Legge
Bancaria del ’36. Infatti solo si prevedeva che I’ Autorita di Vigilanza
potesse vigilare sull’ acquisto di partecipazioni da parte delle banche
(allora: aziende di credito), per garantirne la liquidita. Che poi tali
strumenti venissero usati anche per garantire il principio di separatez-
za dipendeva solo dalla prassi applicativa delle autorita di vigilanza
(Bancad'ltaliae CICR).

Sull’ altro versante invece (la partecipazione da parte di imprese
non finanziarie al capitale delle banche) la questione non si e posta in
concreto fino alla fine degli anni Ottanta, perché i soggetti operanti
sul mercato nazionale avevano una struttura proprietaria statica, nor-
malmente o non contendibile o di diritto pubblico o di proprieta pub-
blica, come statica era la struttura del mercato bancario ingessato dal

blocco delle autorizzazioni a nuovi operatori, fatta salva |’ eccezione

%2 CosrTl, L’ordinamento bancario, Bologna, il Mulino, 2007, 53; BERMOND, La ban-
catra Grande Guerra e grande crisi, in Storia d'ltalia. Annali, 23, cit., 481

% Anche il principio di separatezza & una di quelle idee affermatesi dopo la crisi del
1929 in molti ordinamenti e venute meno allafine degli anni Novanta.
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per gli operatori creati con leggi speciali, spesso afferenti al credito
speciale e di natura ovviamente pubblica®.

Quella di garantire la separatezza restava una tipicita del nostro
ordinamento, consentita dall’ ordinamento comunitario che lascia alla
facolta degli Stati membri di emanare disposizioni piu severe di quelle
comunitarie. | tetti nazionali poi erano derogabili a favore di alcune
banche in ragione delle dimensioni, dell’ esperienza e delle caratteri-
stiche organizzative; in pratica gli ex istituti di credito speciale pote-
vano attingere alle piu ampie soglie europee. In piu, le Istruzioni di
vigilanza fissavano anche Ilimiti parametrati a patrimonio
dell’impresa detenuta dalla banca e cio, chiaramente, al solo fine di
garantire il principio di separatezza.

Il superamento del principio avviene improvvisamente, e confu-
samente, con la delibera CICR 276/2008 del 29 luglio 2008 e con una

norma inserita in uno dei vari provvedimenti anticrisi del 2008/9 (art.

% Le cose iniziano a cambiare dopo il recepimento della prima direttiva (77/780/CEE
del 12 dicembre 1977, con il DPR 27 giugno 1985, n. 350). II CICR assume nel 1987
una delibera ad hoc proprio per fissare i principi da applicare in materia di partecipa-
zioni al capitale delle banche. Delibera di dubbia legittimita posto che |’ art. 41 Cost po-
ne una riserva di legge per i limiti all’iniziativa economica privata. Si approfitta della
legge 287/90 per “regolarizzare” formalmente la situazione, ma sostanzialmente la di-
sciplina resta immutata fino al TUB e fino al 2008 (a parte alcuni correttivi o per modi-
ficare previsioni che avevano dato luogo a problemi applicativi del d.lgs 481/92 o per
coordinare la disciplina del TUB con la riforma societaria per tener conto della nuova
possibilita di emissione — accanto alle azioni — di altri strumenti finanziari).

Per le imprese industriali invece il TUB fissa un tetto massimo, assoluto ed insupera-
bile a 15%, e comunque vieta che si possano assumere posizioni di controllo nelle ban-
che: evidentemente per prevenire I’'insorgere di situazioni di conflitto di interesse tra
proprieta industriale e banca commerciale.

Sul versante delle partecipazioni delle banche al capitale delle imprese industriali in-
vece operava la previsione dell’art. 53 (Vigilanza regolamentare) per cui la Banca
d’'Italia e CICR emanano “disposizioni di carattere generale aventi ad oggetto: ... ¢) le
partecipazioni detenibili d bis) I'informativa da rendere al pubblico sulle materia di cui
alleletteredaa) ad)”.

In materia di partecipazioni detenibili la normativa comunitaria fornisce le linee guida
ragguagliate tanto al patrimonio della banca partecipante che a quello della societa par-
tecipata. Pero si tratta di limiti pia ampi di quelli in concreto usati dalle nostre autorita
di vigilanza, perché focalizzati solo sull’ obiettivo del contenimento dei rischi.
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14, 1. 2/2009). Da un lato si subiva I|'esigenza di adeguare
I’ ordinamento interno alla nuova disciplina comunitaria dettata dalla
direttiva 2007/44 (self-executing), molto dettagliata in funzione di
massima armonizzazione degli ordinamenti nazionali e dall’altro
I’incombere della crisi generd per molte banche un immediato fabbi-
sogno di risorse finanziarie sia afini di stabilita e di tutela dei rispar-
miatori, sia di mantenimento dei flussi creditizi a sostegno
dell’ economia reale, posto che le imprese hanno bisogno ancor piu in-
genti finanziamenti in tempo di crisi.

Quindi la delibera CICR apre la strada ad un consistente alleg-
gerimento della griglia autorizzativa per le partecipazioni in imprese
finanziarie che possono essere assunte senza obblighi di autorizzazio-
ne; semmai le istruzioni possono imporre |'obbligo di autorizzazione
ma solo afini di stabilitae al fine di evitare ostacoli all’ esercizio della
vigilanza su base consolidata (per imprese extracomunitarie). Per le
partecipazioni industriali si rinvia alle istruzioni e alla direttiva (15%-
60% 3%-15%)

Infine la delibera CICR stabilisce due ulteriori linee di interventi
sempre rimesse alla discrezionalita della banca d’ Italia connesse al fi-
ne del contenimento dei rischi relativi alle partecipazioni industriali
detenibili, ossia “ Partecipazioni in imprese in stato di difficolta” per la
Cui acquisizione possono essere disposte apposite “cautele procedurali
tra cui la sussistenza di un piano di riequilibrio economico e finanzia-
rio” e possibilita di intervenire per prevenire conflitti di interessi, ad
esempio mediante entita dedicata.

Per il versante delle partecipazioni al capitale delle banche,
quindi per rimuovere la barriera posta dall’art. 19 TUB commi 6 e 7

alla proprieta industriale delle banche |a vicenda é stata pitu complessa



134 Elisabetta Bani

essendo necessario un intervento normativo. Ricordiamo: la direttiva 5
settembre 2007/44 era stata adottata per rimuovere gli ostacoli che an-
cora permanevano nelle legislazioni nazionali alle fusioni transfronta-
liere e percio il legislatore comunitario opta per una disciplina di mas-
sima armonizzazione.

La direttiva 2007/44 indica dungue un numero limitato di condi-
zioni omogenee (di natura rigorosamente prudenziale) che devono es-
sere valutate dalle autorita nazionali con riferimento alle operazioni
nazionali e alle operazioni transfrontaliere (art. 19 bis, par 1) e impo-
ne agli Stati membri di astenersi dall’imporre condizioni preliminari
per quanto concerneil livello delle partecipazioni da acquisire.

Rispetto a questa previsione la disciplina italiana sul tetto mas-
simo alle partecipazioni industriali ex art 19 TUB comma 6 e 7 € evi-
dentemente in contrasto insanabile: per procedere secondo le regole si
sarebbe dovuto recepire la direttiva con decreto legislativo, che avreb-
be organicamente adeguato le condizioni e procedure per autorizzare
le partecipazioni (industriali e non) nel capitale delle banche; invece,
stante che il termine per il recepimento scadeva il 21 marzo 2009, si
decide di accelerare i tempi stralciando una parte dell’ adeguamento e
si provvede mediante il decreto anticrisi 185/2008, |. 2/2009, che
all’art. 14 (ora abrogato) ha abrogato i commi 6 e 7 dell’art. 19 TUB
eliminando cosi il tetto del 15% alla partecipazione industriale al capi-
tale delle banche®™.

Come sappiamo il senso di un’intera disciplina normativa puo
cambiare per semplice sottrazione di parti del tessuto normativo pree-

sistente. E cio che & accaduto all’art. 19, che comunque una volta am-

® Diviene quindi possibile per General Electric acquistareil controllo di Interbanca.
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putato ha mantenuto un univoco contenuto significante, ossia di attri-
buire alla Banca d’Italia una doppia funzione, prima regolamentare e
poi autorizzatoria. Anzi I’ abrogazione del divieto ha in un certo senso
aumentato I’ ampiezza sia del potere regolamentare sia del potere auto-
rizzatorio puntuale della Banca d’ Italia.

Restava il problema della soglia minima che faccia scattare
I’obbligo di richiedere |'autorizzazione, poiche I'art. 19 al primo
comma prevedeva una soglia del 5% del capitale fornito di voto, men-
tre la direttiva fissa il limite del 10%. Questo problema é stato risolto
con una comunicazione al mercato da parte del Governatore, di intesa
con il Ministro dell’economia, nel quale si qualificano le norme euro-
pee come direttamente applicabili. Mentre le istruzioni della Banca
d’Italia sono ancora in corso di elaborazione, si & proceduto a una ri-
scrittura organica dell’art. 19 per opera della I. 27 gennaio 2010, n.
21.

5.2 Il tema, la cui rilevanza nel contesto si chiarira piu avanti, €
strutturalmente diverso in Italia rispetto a come si pone negli USA. |
fondi italiani, aperti o chiusi, mobiliari o immobiliari, aperti all'inve-
stitore retail, riservati o speculativi, sono sempre gestiti da un sogget-
to autonomo, la SGR, capitalizzato, soggetto a vigilanza, con un livel-
lo di rischio evidentemente modesto. Senza entrare nelle complesse
ramificazioni, di deve inizialmente rilevare come dall’analisi delle i-
struzioni di Vigilanza per le banche®, non sussistano obblighi o limi-
tazioni specifiche in merito alla possibilita di investire il proprio pa-

trimonio in parti di OICR. Al contrario, tali investimenti comportano

% Circolare Banca d’ Italia n. 229 del 21 aprile 1999
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conseguenze sul calcolo del requisito del patrimonio di vigilanza67,
per poter individuare le quali conseguenze occorre, pero, verificare se
gli investimenti sono classificati tra le attivita della banca quali attivi-
ta disponibili per la vendita, detenute fino a scadenza, ovvero quali at-
tivita finanziarie detenute per la negoziazione. | filtri prudenziali da
utilizzare variano a seconda della metodologia di calcolo del patrimo-
nio utilizzata (metodologia standardizzata o0 metodo basato sui rating
interni) e a seconda del fatto che gli OICR oggetto di investimento
appartengano al medesimo gruppo dell’ ente creditizio o0 meno, aspetto
rilevante ai fini del computo delle regole prudenziali sulla concentra-
zione dei rischi.

Ma il punto rilevante e che la partecipazione di una banca ad un
OICR puo gualificarsi come un investimento indiretto e quindi si pone
il problema se sia possibile adottare, ai fini dei limiti quantitativi alle
partecipazioni detenibili, un approccio cd. look through, che tiene
conto dell’ effettiva conoscenza degli investimenti effettuati dal veico-
lo impiegato, secondo criteri coerenti con quelli adottati nell’ambito
della disciplina del rischio di credito. La conseguenza dell'applicare
guesto approccio € l'imputazione nei limiti prudenziali degli investi-
menti finali nelle imprese partecipate dal fondo®. Il tema & stato po-
sto in modo formalizzato dalla Banca d'ltalia attraverso un documento

di consultazione®, che per ora non si & tradotto in una posizione uffi-

® Circolare Banca d’ Italia n. 263 del 27 dicembre 2006

% Se la banca partecipa al fondo con una quota del 15% e il fondo detiene una parteci-
pazione in una societa pari al 30% secondo |'approccio look through sarebbe come se la
banca detenesse direttamente il 4,5% (15%x30%).

% BANCA D'ITALIA, Documento per la consultazione. Disposizioni di vigilanza sulle
partecipazioni detenibili dalle banche e dai gruppi bancari, Roma, dicembre 2009
(http://www.bancaditalia.it).
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ciale’™. L'approccio della Banca d'ltalia & di valutare la partecipazione
al fondo con le logiche che appartengono alla partecipazione in socie-
ta, sottovalutando il fatto che il fondo non e autocefalo, ma é eterodi-
retto dalla SGR e, quindi, I'essere un partecipante al fondo di per sé
non attribuisce alcun potere. Il punto da esaminare, in effetti, & piutto-
sto I'interdipendenza tra tre fattori, ossia la composizione dell'aziona-
riato — e il conseguente assetto di governo societario — della SGR, la
guantita e il peso relativo degli investitori nel fondo e, infine, il nume-
ro di investimenti del fondo e la loro concentrazione, considerando
che i soci della SGR possono essere anche sottoscrittori del fondo.
Non deve peraltro essere sottovalutata la preoccupazione che emerge
dalla lettura del documento, ossia il possibile uso strumentale degli
OICR al fine di creare una via indiretta per rendere possibili investi-
menti preclusi in via normale, preoccupazione che si rinviene in fili-

grana nella nuova lettera dell'art. 1, lett. j), del TUF™.

5.3. Il sistemaitaliano prevede, a seguito di una direttiva comunita-
ria (94/19/CE del 30 maggio 1994, |'obbligatoria adesione delle

" La risposta da parte dell'associazione di categoria & Osservazioni AIFI sul Docu-
mento di consultazione Banca d’ Italia relativo alle “ Disposizioni di vigilanza sulle par-
tecipazioni detenibili dalle banche e dai gruppi bancari”, del 30 marzo 2010.

"t Come modificata dall'art. 32.1 del d.I. 31 maggio 2010, n. 78, convertito nella|. 30
luglio 2010, n. 122.

2 L’ adeguamento dell’ ordinamento & avvenuto con il d. Igs. 4 dicembre 1996, n. 659,
che ha modificato il TUB aggiungendo |'intera sezione IV al titolo 1V, emanato sulla
base della delega contenuta nell’ art. 23 della|. 23 dicembre 1996, n. 52. Sul tema, cfr.
A. NIGRO, Tutela dei depositi, in Dir. banc., 1995, I, 3; Boccuzzi, Il sistema di garan-
Zia dei depositi, in P. FERRO Luzzl — ZASTALDI (a cura di), La nuova legge bancaria,
Milano, 1996, I, 1632; GUALANDRI, Il quadro normativo, in ONADO (a cura di), La
banca come impresa, il Mulino, 1996, 92; PIEPOLI, Diritto bancario europeo e garanzia
dei depositi, in Banca impresa societa, 1996, p. 41; VATTERMOLI, |l nuovo sistema di
tutela dei depositanti, in Dir. banc., 1997, 15; CERCONE, Il recepimento della direttiva
CEE 94/19 relativa ai sistemi di garanzia dei depositi mediante il D.lgs. 4 dicembre
1996, n. 659, in A. NAPOLITANO, Appendice di aggiornamento a in P. FERRO LUzzI —
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banche ad un sistema di garanzia dei depositanti, sostanzialmente con-
forme al precedente assetto di autoregolamentazione™. |1l sistema, in
estrema sintesi, € alimentato dagli impegni (non dai versamenti) dei
partecipanti e ciascuna banca concorre al finanziamento degli inter-
venti in proporzione alla propria base contributiva, calcolata come
somma della massa fiduciaria e degli impieghi per cassa, dedotti i
fondi patrimoniali™. Gli interventi possono essere deliberati a favore
di banche in liquidazione coatta amministrativa’™, con |’ approvazione
della Banca d'’ Italia e tutelano sia i depositanti che alcuni tipi di credi-
to verso |le banche™. 11 sistema tutela solo i depositi fino a determinati
importi, considerati convenzionalmente come lasciati dal depositante
inconsapevole, implicitamente ponendo sui depositanti di somme

maggiori (e sulle banche, che non sono garantite) |’ onere di scegliere

CASTALDI (a cura di), La nuova legge bancaria, cit., 1V, 167; Boccuzzi, La crisi
dell’impresa bancaria, Milano, 1998, 415; BONFATTI — NATTERMOLI, | sistemi di ga-
ranzia dei depositanti, in PANZANI (acuradi), Il fallimento e le altre procedure concor-
suali, Torino, 2000, V, 487.

| due organismi di autoregolamentazione sono il Fondo di Garanzia dei Depositanti
del Credito Cooperativo (gia Fondo Centrale di Garanzia delle C.R.A.) e il Fondo Inter-
bancario di Tutela dei Depositi.

™ MONTANARO, L’assicurazione dei depositi in Italia, in Banca impresa societa,
1995, 388 indica come il premio non sia correlato al rischio, anche in funzione dei si-
stemi correttivi della formula, che comportano un aggravio per le banche piccole e una
detrazione per le maggiori.

> L’ art. 96-bis, comma 1, prevede la possibilita di ulteriori casi e forme di intervento
e ricorda CERCONE, Commento all’art. 96-bis, in CAPRIGLIONE (a cura di), Commenta-
rio al testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, cit., Il, 761 che sia il
Fondo Interbancario che il Fondo di Garanzia dei Depositanti del Credito Cooperativo
hanno previsto nei rispettivi statuti la possibilita di intervento nell’ipotesi di ammini-
strazione straordinaria, sul presupposto che un tempestivo intervento possa servire ad
evitare un piu oneroso intervento successivo. La funzione anticrisi dei fondi era gia sta-
ta sottolineata, cfr. BANI, Fondo interbancario di tutela dei depositi in funzione anticri-
si, in RESTUCCIA (a cura di), La prevenzione della crisi bancaria nell'ordinamento ita-
liano e comunitario, Napoli, 1996, 246.

® La tutela & integrale per i depositi fino a 100.000 euro, al 75% per i depositi tra
100.000 e 600.000 euro, nonché e prevista per i crediti delle banche derivanti da conti
reciproci per servizi resi, ma — come detto — non per i depositi; cfr. TARANTOLA RON-
CHI, Fondamenti ed evoluzione della regolamentazione creditizia, in TARANTOLA RON-
CHI — HARENTE — RENTOssSI, La vigilanza sulle banche e sui gruppi creditizi, Bologna,
1996, 24.
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e controllare il proprio interlocutore”. Un’ulteriore, piu sofisticata,
critica al sistema dell’ assicurazione sui depositi, pure se in presenza di
un sistema di correlazione tra il patrimonio dell’intermediario e la sua
operativita é che, ove strutturato il sistema con un premio ad aliquota
fissa, per un verso si riduce la percezione del rischio e, dall’altro, au-
menta |la propensione a sostituire le attivita meno redditizie con quelle
marginali e piu rischiose”.

In precedenza la garanzia ai depositanti era fornita da un meccanismo noto
come decreto Sindona, cioé il D.M. Tesoro 24 settembre 1974, che autoriz-
za la Banca d'Italia (ma non la obbliga: s tratta di un provvedimento di-
screzionale™) a concedere anticipazioni a 24 mesi al tasso dell’ 1% afavore
delle banche che intervengono atutela del depositanti di aziende sottoposte
a liguidazione coatta amministrativa e che devono ammortizzare le connes-
se perdite®.

Posto che lalinea di tendenza in tema di salvataggi bancari continua ad es-
sere quelladi gestire le crisi procedendo attraverso una liquidazione tecnica

e la continuazione nell’ attivita d’ impresa realizzata con la cessione aggre-

" TARANTOLA RONCHI, Fondamenti ed evoluzione della regolamentazione creditizia,
cit., 24.

® KHOEN — OANTOMERO, Regulation of Bank Capital and Portfolio Risk, in The
Journal of Finance, 1980, 15, 1235; GABBI, Obiettivi delle vigilanza e regolamentazio-
ne consensuale nel mercato bancario, in CARRETTA (a cura di), Banche e intermediari
non bancari: concorrenza e regolamentazione, Roma, 1998, 133.

™ Cosrl, L’ ordinamento bancario, cit., 760. Sul decreto Sindona, da ultimo, Boccuz-
ZI, La gestione delle crisi bancarie tra discrezionalita e mercato, in AA.VV., Scritti in
onore di Pietro De Vecchis, Roma, 1999, I, 90.

8| sistema fu ampiamente utilizzato, dando buona prova di sé anche in casi comples-
si e di dimensioni importanti quali la liquidazione del Banco Ambrosiano, ma non € piu
stato impiegato per diversi anni ed é stato oggetto di critica, proprio in quanto scarica
I’onere del salvataggio sui conti pubblici; DESARIO, L'attivita di vigilanza e le crisi
bancarie, in BELLI — LINERVINI — NATRONI GRIFFI — IORzI0 (a cura di), Banche in crisi
(1960 1985), Bari, 1987, 41; MINERVINI, Note sull’ assicurazione dei depositi bancari,
ivi, 181; PoRzlO, Crisi e salvataggio delle banche, in BROZZETTI — OANTORO (a cura
di), Le direttive comunitarie in materia bancaria nell’ordinamento italiano, Milano,
1990, 229, PoRrzI0, Note sulla responsabilita civile della Banca d’ Italia come prestato-
re di ultimaistanza, in Dir. banc., 1999, |, 205.
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gata, s manifesta la possibilita che i due sistemi vadano a coesistere, im-
piegandosi i sistemi di indennizzo non tanto a favore dei depositanti di pic-
coli importi, quanto della banca cessionaria, €, per la parte non coperta dai
fondi, intervenendo la mano pubblica a favore della banca stessa, con il
collaudato strumento del D.M. 24 settembre 1974%,

Per quanto riguardai rapporti interbancari, € da ricordare che il mercato in-
terbancario nacque come una serie di scambi di fatto e non come mercato
nel senso di luogo (fisico o elettronico poco importa) ove avvengono gli
scambi. Di fatto oggi esiste un vero mercato, I'e-MID, che e I’ unico merca-
to interbancario elettronico del depositi in Europa ed USA. Fondato in Ita-
lianel 1990 per le negoziazioni in Lire, il mercato fu ridenominato in Euro
nel 1999. Ad oggi sono negoziati depositi in quatto valute: euro, dollari,
sterline e zloty polacchi con scadenze che vanno da un giorno (overnight) a
un anno.

Partecipano al mercato enti creditizi e imprese di investimento,
italiane ed estere, anche in forma remota. Le proposte possono essere
inserite nel circuito di negoziazione da tutti i partecipanti e sono im-
pegnative nei confronti degli altri aderenti; le transazioni sono co-
munque concluse all'interno dei limiti delle linee di credito concordate
direttamente fra gli operatori su base bilaterale. || regolamento dei
contratti avviene attraverso il sistema TARGET?2. Da settembre 2000
I'e-MID SIM S.p.A., gestore del mercato, ha attivato il mercato tele-
matico e-MIDER per la negoziazione degli Overnight Indexed Swaps
(O1S) sul tasso Eonia (Euro OverNight Index Average). Il gestore é
una societa partecipata da ABI e da 29 banche.

Allafine del 2008, visti gli effetti delle gravi tensioni sui merca-

8 BONFATTI — NATTERMOLI, | sistemi di garanzia dei depositanti, cit., 509.
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ti finanziari e monetari mondiali, al fine di ripristinare condizioni di
ordinato funzionamento dei circuiti interbancari, la Banca d'Italia alla
fine del 2008 ha proposto e poi attuato un sistema nel quale, sfruttan-
do la piattaforma e-MID, essa si poneva come controparte centrale®,
fatto che di per sé non costituisce I'assicurazione dei depositi inter-
bancari, ma € un potente strumento di mitigazione del rischio. Da que-
sta esperienza e nata una nuova piattaforma, il MIC, sempre gestita da
e-MID SIM®,

6. Il dibattito successivo alla crisi non puo essere riassunto, ma Si
pud schematicamente dire che le tesi piu diffuse possono essere rias-
sunte in due tipi di suggerimenti. Il primo era di tornare al Glass —
Steagall Act, con la variante di proibire solo i conglomerati finanziari,
I'altro era di tassare larischiosita implicita nell'attivita svolta.

Quanto al secondo tipo di prospettiva, si suggeriva di non porre
ex ante restrizioni alla possibilita di salvataggi, ma porre un limite alla
inevitabile distorsione del mercato data dalla possibilita di essere sal-
vati attraverso la regolazione o con altri interventi ex ante, in partico-
lare ponendo a carico degli intermediari un'imposta sulle passivita a
breve, scelta che pud anche essere letta come un'imposta attivita di

trasformazione delle scadenze®*.

82 Comunicazioni n. 1 del 16 gennaio 2009, n. 2 del 27 febbraio 2009 e n. 3 del 27
marzo 2009 della Banca d’ Italia relativamente alle Condizioni di Garanzia dei Contratti
conclusi nel comparto anonimo garantito in euro del mercato e-MID.

811 MIC & una sezione del mercato interbancario, per i depositi garantiti, con scaden-
ze che vanno dall'overnight a un anno, con negoziazioni anonime e un sistema di ge-
stione delle garanzie svolto dalla Cassa di Compensazione e Garanzia, che funge da
controparte centrale. Inoltre il 10% delle garanzie prestate da ciascun membro svolge la
funzione di fondo di garanzia a fronte di eventuali inadempienze. Possono accedere
banche comunitarie ed extra-comunitarie, con il limite che puo partecipare un sola ban-
ca per ciascun gruppo bancario.

8 KEISTER, Bailouts and Financial Fragility, Federal Reserve Bank of New York
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Il dibattito, naturalmente, si svolse anche fuori dagli Stati Uniti
e merita ricordare che nel Regno Unito non é ancora terminato. La po-
sizione di Mervyn King, Governor della Bank of England, € a favore
di unaregola del tipo Glass-Steagall per impedire che i depositi dei ri-
sparmiatori comuni siano impiegati in attivita di investment banking.
“Esistono buoni argomenti a favore di una separazione tra le funzioni
utility della banca ordinaria che riceve i depositi delle famiglie e ge-
stisce il sistema dei pagamenti dal casino trading di un'investment
bank, e buoni argomenti contro: la difficolta di mantenere una credibi-
le divisione tra le istituzioni che possono ricevere supporto governati-
vo e quelle che non possono”®. D'altro canto Lord Turner, presidente
della FSA, ha recentemente sostenuto che né Basilea 3 né il risolvere
il problema del too big to fail attraverso una migliore gestione delle
crisi sono sufficienti ad assicurare la stabilita, proponendo requisiti di
capitale ben superiori agli standard di Basilea 3 e aggiungendo un in-
cremento nel capitale di vigilanza per le banche importanti sul piano
sistemico®. Gli altri ingredienti da considerare sono la gestione dei
rischi potenziali derivanti dallo shadow banking e il totale della tra-
sformazione delle scadenze che il sistema finanziario realizza, conclu-
dendo che é vitale I'importanza della vigilanza macro prudenziale

concentrata sui livelli totali e la dinamica della leva e della trasforma-

Staff Reports, no. 473, September 2010, 23.

% JAGGER, Bank of England Governor Mervyn King weighs case for forcing banks to
split their operations, in The Times, 9 Aprile 2009.

% A proposito della Gran Bretagna, ¢’ chi ha sostenuto che in casi estremi, come si
verificarono per Northern Rock, i requisiti di capitale ponderati per il rischio non siano
adatti a prevenire la corsa agli sportelli, mentre si dovrebbe puntare su indici di liquidi-
t&; cfr. BORTOLOTTI — RONG SHIN, Da Mary Poppins a Northern Rock. Spunti sulle cor-
se agli sportelli moderne, MCR, 2009, 91. Infatti la Banca d’ Italia dall’ autunno 2008 ha
cominciato a chiedere alle banche di fornire un prospetto delle fonti e delle prospettive
della loro liquidita e il Comitato di Basilea ha sviluppato il Liquidity Coverage Ratio,
con orizzonte a un mese, e il Net Stable Funding Ratio che ha orizzonte a un anno.
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zione delle scadenze, invocando la possibilita di risposte discrezionali
e variabili durante il ciclo economico, senza credere piu che sia possi-
bile redigere un complesso di regole sufficienti per se stesse ad assicu-
rare |a stabilita®.

Infine deve essere considerata la posizione della Independent
Commission on Banking, la cui istituzione fu annunciata il 16 giugno
2010 dal Cancelliere dello Scacchiere, che e presieduta dall'accademi-
co oxoniense Sir John Vickers e composta da quattro membri. La
Commission deve formulare i suggerimenti per una riforma del siste-
ma bancario, al fine di promuovere la stabilita finanziaria e la compe-
tizione, con |'obbligo di consegnare al Cabinet Committee on Banking
Reform (un comitato governativo ad hoc) la propria relazione entro la
fine di settembre 2011. La Commissione ha reso pubblico 1'11 aprile
2011 uno Interim Report - Consultation on Reform Options. Le consi-
derazioni sono, naturalmente, ancora in via di definizione. La Com-
missione ritiene che le banche debbano avere maggior capacita di as-
sorbire le perdite e/o una struttura piu semplice e sicura. Un approccio
regolamentare strutturalmente radicale potrebbe richiedere ad esempio
che la banca ordinaria per i consumatori e l'attivita di investment ban-
king fossero in imprese totalmente separate. Un altro approccio radi-
cale potrebbe prevedere un laisser-faire quanto alla struttura, cercan-
do di ottenere la stabilita ponendo requisiti di capitale molto elevati.
Tuttavia la Commissione ritiene che una combinazione di soluzioni
moderate sui fronti dell'adeguatezza patrimoniale e della struttura co-
stituisca I'approccio piu efficace.

La Commissione ritiene che il requisito del 7% di capitale pon-

¥ TURNER, Leverage, Maturity Transformation and Financial Stability: Challenges
beyond Basel 111, discorso alla Cass Business School, 16 Marzo 2011.
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derato per gli impieghi nel Tier 1 imposto da Basilea 3 sia una base
che deve essere incrementata al 10% per le banche importanti sul pia-
no sistemico, aggiungendosi al quadro la possibilita di convertire in
capitale certi tipi di debito, in caso di assorbimento di perdite.

Sotto |'aspetto strutturale dellariformail quesito e se debbano essere distin-
te in qualche forma la banca ordinaria per i consumatori e l'attivita di
investment banking. La piena separazione in soggetti separati, con limita-
zioni al possesso incrociato potrebbe costituire lamiglior protezione al con-
tagio per effettori shock esterni, ma farebbe perdere i benefici derivanti
dall'operativita della banca universale. Pertanto la Commissione sta consi-
derando forme di separazione che vedono la banca ordinaria per i consuma-
tori come una societa separata all'interno del gruppo.

Il tema e trattato in modo non diverso in lsvizzera, paese nel
guale, come nel Regno Unito, il peso delle attivita finanziarie é spro-
porzionato rispetto al PIL, guardando alla media dei paesi OCSE. I
Rapporto finale della Commissione di esperti sulla limitazione dei ri-
schi economici dovuti alle grandi imprese, del 20 ottobre 2010%, che
ha dato il via al processo di produzione legislativa noto come progetto

» 89

di legge “too big to fail”™, indica che per le due banche con rilevanza
sistemica, Credit Suisse e UBS, sulla base della posizione sul mercato
e della dimensione del momento, le esigenze in materia di fondi propri
ammontano complessivamente a circa il 19% degli attivi ponderati in
funzione del rischio, secondo i parametri di calcolo previsti da Basilea
I1l1. Secondo il rapporto il 10% degli attivi ponderati in funzione del

rischio deve essere common equity (definito come capitale proprio di

8 Disponibile alla pagina http://www.sif.admin.ch

8 1] 20 aprile 2011 il Consiglio federale ha sottoposto al Parlamento il messaggio, os-
sia come diremmo noi: la proposta, per il rafforzamento della stabilita nel settore finan-
ziario.
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prima qualita sotto forma di capitale versato, riserve aperte e utili ri-
portati previa deduzione degli adeguamenti regolatori quali
I’avviamento e gli oneri fiscali differiti), al quale deve essere somma-
to un 9% raccolto attraverso |I’emissione di prestiti condizionali obbli-
gatoriamente convertibili (contingent convertible bonds o CoCos).
Questi prestiti convertibili si trasformano automaticamente in capitale
proprio non appena la quota di capitale proprio scende al di sotto di
una soglia predefinita (trigger), che viene indicata nel 7%*. E notevo-
le come questi valori siano situati a un livello ben superiore ai requisi-

ti minimi di Basilealll.

7. La Section 619 della Dodd-Frank, universalmente nota come Vol-
cker Rule, deriva da una proposta di Paul Volcker, stimato ex-presidente
del Board of Governors della Federal Reserve. Nel testo approvato dal Se-
nato in Commissione, la VVolcker Rule avrebbe impedito alle banche e alle
holding bancarie capogruppo di (i) promuovere hedge fund o fondi di pri-
vate equity e divenirne investitori e (ii) svolgere attivita di proprietary
trading, ossia di negoziare strumenti finanziari per conto proprio, consen-
tendo la negoziazione solo per conto della clientela, quella che noi chia-
miamo "esecuzione di ordini per conto dei clienti”.

Il motivo della (proposta) proibizione era di dividere i soggetti che
godono dell'assicurazione federale sui depositi da quelli che non ne godo-
no, per evitare che i primi, i quali grazie all'aiuto federale fruiscono di un
costo inferiore nella raccolta, impieghino quanto raccolto in attivita ad alto

rischio e altresi per impedire che di nuovo s ponesse il problema di salvare

% Resta da dire che il trigger event, ossia I'evento che crea I'obbligo di conversione
forzosa, non e ancora mai avvenuto in situazione di crisi e, dunque, potrebbe sembrare
poco prudente affidare la stabilita, sotto il profilo della sussistenza del capitale, a uno
strumento il cui uso non é sperimentato.



146 Elisabetta Bani

con denaro federale, e quindi dei contribuenti, chi aveva svolto attivita ri-
schiose di carattere non strettamente bancario®.

Un corollario di questa considerazione € che esiste un'utilita sociae
nell'attivita bancaria non solo e non tanto nell'essere il cuore del sistema dei
pagamenti, quanto perché le banche trasformano le scadenze e quindi I'uti-
lita sociale generale giustifica il costo collettivo (a carico del contribuente
negli Stati Uniti, a carico degli utenti del sistema bancario da noi) derivante
dallo stendere larete di protezione.

Le grandi istituzioni finanziarie si opposero alla proposta attra-
verso |’ attivita di lobbying e alla fine del processo legislativo il com-
promesso raggiunto ridusse notevolmente la portata della Volcker Ru-
le.

La Section 619 aggiunge una nuova Section 13 al Bank Holding
Company Act of 1956, norma che proibisce il proprietary trading e la
promozione di, o I'investimento in, hedge fund e fondi di private equity da
parte di “banking entities’, soggetti definiti come istituzioni che accettano
depositi assicurati, le loro holding companies, i soggetti non statunitens ad
esse parificate e le controllate. Si prevede anche una serie di esenzioni dalla
Volcker Rule nei casi delle “attivita consentite”, che comprendono, oltre al-
le operazioni svolte nell’interesse del clienti, e agli investimenti e alle atti-
vita condotte “solely” fuori dagli Stati Uniti da parte di banche non statuni-
tensi e loro controllate, autorizzate all’ esercizio dell’ attivita in forza del
Bank Holding Company Act, (i) di investire fino a 3% del proprio capitale
di Tier 1 in hedge fund o in fondi di private equity %, (ii) negoziare titoli

governativi, (iii) operare in derivati a scopo di mitigare il rischio sulle pro-

% L attivita bancaria negli Stati Uniti & tradizionalmente quella definita come la rac-
colta di fondi ed erogazione di finanziamenti svolte dal medesimo soggetto.

% Purché I’investimento non ecceda il 3% dell’ammontare nel patrimonio del singolo
fondo.
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prie esposizioni, (iv) investire attraverso compagnie assicurative controllate
e (v) investire in piccole societa di investimento. Le agenzie governative
incaricate di rendere effettiva la regola possono anche concedere esenzioni
e consentire o svolgimento di qualsiasi altra attivita che secondo la loro
determinazione possa promuovere e proteggere la stabilita e la corretta ge-
stione dell’ ente creditizio e la stabilita finanziaria degli Stati Uniti. La Vol-
cker Rule proibisce altresi a qualsiasi ente creditizio che agisce come
investment adviser o gestore di hedge fund o di un fondo di private equity
(e qualsiasi collegata a tale soggetto), ovvero che lo istituisca e offra, dallo
svolgere attivita creditizia con quel fondo o qualsiasi altro fondo che sia
controllato dal fondo.

LaVolcker Ruleinoltre impone a Board of Governors of the Federal
Reserve System (the “FRB”) di prevedere requisiti addizionali di capitale e
ulteriori limiti quantitativi relativamente al proprietary trading e ala pro-
mozione e investimento in hedge fund o fondi di private equity da parte di
societa finanziarie non bancarie, incluse la societa finanziarie non bancarie
non statunitensi, che il Financial Stability Oversight Council, soggetto che
viene istituito dalla Dodd-Frank, a Titolo |, determini debbano essere as-
soggettate alla supervisione della Fed.

Una operazione o attivita non puo essere qualificata come attivita
permessain alcuni casi:

- se comporti o risulti in un “grave conflitto di interessi”, secondo
guanto verra indicato dalla normative secondaria, tra |’ ente creditizio e i
suoi clienti o le controparti;

- risulti, direttamente o indirettamente, una significativa esposizione
da parte dell’ ente creditizio a “impieghi ad alto rischio” ovvero “strategie
di trading ad ato rischio”, il tutto sempre secondo quanto verra indicato

dalla normative secondaria;
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- costituisca una minaccia alla sana gestione dell’ ente creditizio; op-

pure

- costituisca una minaccia alla stabilita finanziaria degli Stati Uniti.

Il compromesso raggiunto prevede anche un’entrata a regime molto
lenta, tanto che le regole relative alla negoziazione per conto proprio e agli
investimenti in partecipazioni di capitale potranno entrare in vigore sino a
sette anni dopo I’ emanazione del Dodd-Frank Act. Infatti la Volcker Rule
entrera in vigore a ricorrere del primo tra un anno dall’ adozione della
normativa secondaria o due anni dalla promulgazione della legge, ossia il
21 luglio 2012. Gli enti creditizi e le societa non bancarie soggette alla
Dodd-Frank dovranno rispettare nei loro investimenti e attivita la Rule non
piu tardi di due anni dopo I’entrata in vigore, con la facolta della Fed di
concedere proroghe di un anno, per tre volte.

L'intero impianto della legge prevede che una parte notevole
delle regole di secondo livello siano adottate dopo che varie agenzie
federali abbiano svolto studi specifici®. In particolare, 1o studio pre-
liminare all'adozione di norme regolamentari attuative della Section
619 & affidato al Financial Stability Oversight Council®, che nel gen-

% INDIVIGLIO, Can You Guess How Many Studies Financial Reform Requires?, in The
Atlantic, 5 giugno 2010 indica che, sia pur con qualche sovrapposizione, il numero degli
studi da compiere & 74.

* 11 Financial Stability Oversight Council (FSOC) ha I'espresso mandato di identifica-
re i rischi e rispondere alle minacce alla stabilita finanziaria. 1l FSOC e composto da
dieci membri votanti — nove agenzie federali di regolazione finanziaria e un membro in-
dipendente con competenza assicurativa — e cingue non votanti, presieduto del Segreta-
rio al Tesoro.

I membri votanti sono, oltre al Segretario al Tesoro, sono il Presidente del Board of
Governors della Federal Reserve System, il Comptroller of the Currency, il Direttore
del Consumer Financial Protection Bureau, il Presidente della Securities and Exchange
Commission, il Presidente della Federal Deposit Insurance Corporation, il Presidente
della Commodity Futures Trading Commission, il Direttore della Federal Housing Fi-
nance Agency, il Presidente della National Credit Union Administration Board e un
membro indipendente con competenza assicurativa nominato dal Presidente e conferma-
to dal Senato, con un mandato di sei anni.

I membri non votanti, che hanno funzione consultiva, sono il Direttore dell'OFR, il
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naio 2011 ha prodotto un documento preliminare™. Non & da dire che
per ora si tratta essenzialmente di una proposta che suggerisce di ag-
giungere stati di compliance, flussi di informazioni e poco altro, se-
condo lo stesso modello logico applicato dalla SOX, dimenticando che
Lehman falli perché coni cd. Repo 105 aveva fatto entrare e uscire dal
bilancio, agevolmente, operazioni enormi, senza — pare — esplicita-
mente violare |a legge.

E da precisare che lo scopo della VVolcker Rule non risulta essere
mai stato quello di risolvere il problema del too big to fail, che ov-
viamente puo essere risolto in solo modo razionale, anche se politica-
mente forse non percorribile, ossia con quello che in gergo italiano si
chiama lo "spezzatino". |l tema del too big to fail nel Dodd-Frank Act
si interseca con i lavori del Comitato di Basilea, volti a creare un nuo-
vo sistema, il cd. Basilea I11%.

8. Il sistema bancario rischio il collasso dopo il settembre 2008 in

guanto la forte interconnessione, quantomeno tra i maggiori operatori,

Direttore del Federal Insurance Office, un commissario assicurativo statale, un commis-
sario di un organo di supervisione bancaria statale e un commissario di un organo di su-
pervisione di mercato statale. | tre membri delle organizzazioni statali sono nominati
per due anni.

® Financial Stability Oversight Council, Study & Recommendations On Prohibitions
On Proprietary Trading & Certain Relationships With Hedge Funds & Private Equity
Funds Completed Pursuant To Section 619 Of The Dodd-Frank Wall Street Reform And
Consumer Protection Act, 2011.

% Mentre scriviamo si ha notizia che il 25 giugno 2011 il Comitato ha approvato la
bozza di un documento di consultazione, che prevede un cuscinetto addizionale, da 1%
a 2,5%, al Common Equity Tier 1. Lo scopo € chiaramente di costringere chi sia gravato
dal carico addizionale a ridursi in dimensione, vendendo attivita, per sfuggire alla "tas-
sa'. Il risultato & da valutare, ma la differenza rispetto a oggi nel supporto implicito che
il mercato si aspetta € evidente: oggi nessuno puo dire chi sarebbe salvato in caso di una
nuova crisi, mentre con questo sistema si stabilirebbero fasce di importanza relativa. Di
conseguenza il moral hazard avrebbe pronta una classifica, potendo scommettere sul
fatto che le banche di prima fascia sarebbero certamente salvate, quelle di seconda pro-
babilmente |o sarebbero e via decrescendo |e probabilita.
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consenti che operasse un meccanismo di contagio®. Il sistema banca-
rio aveva creato un sistema paralelo, composto da fondi
d’investimento monetari, cartolarizzazioni e veicoli fuori bilancio, ma
anche hedge fund che acquistano crediti, coloro i quali operano nel
prestito titoli e, quanto agli USA, |le goverment sponsored enterprise
(cioe le varie Fannie Mae, Freddie Mac e Ginnie Mae), con lo scopo
di accrescere la liquidita cedendo impieghi (sia sotto forma di prestiti
che di titoli) e ridurre le differenze tra le scadenze®. 1l problema, co-
me € noto, si manifestd quando all’improvviso il mercato per questi
strumenti divenne completamente illiquido®.

Per almeno un decennio lo shadow banking system ha fornito a
basso costo liquidita al sistema del credito, convertendo attivita ri-
schiose e a lungo termine in passivita pressoché a vista e apparente-
mente a basso rischio, attraverso soggetti normalmente poco capitaliz-
zati'®. Posto che lo shadow banking system trasforma scadenze e li-
quidita non meno del sistema bancario, esso soffri durante la crisi del-
le stesse pene, ma diversamente dal sistema “ufficiale” non ebbe la
possibilita di accedere ai vari sistemi — tutti basati fondamental mente
su finanziamento da parte di un ente centrale, la Fed come la BCE, a
fronte di cessione di attivi — e, soprattutto, non era coperto dal sistema
di assicurazione dei depositi, problema non irrilevante per chi sostan-

zialmente prometteva il rimborso integrale della passivita a vista o

9 TuCKER, Shadow banking, capital markets and financial stability, remarks at a BGC
Partners Seminar, London, 21 gennaio 2010.

% PozsAR, ADRIAN, ASHCRAFT and BOESKY, Shadow Banking, Federal Reserve Bank
of New York Staff Reports, no. 458, 2010.

% CAROSIO, Verso la revisione della regolamentazione sul capitale, intervento al con-
vegno ADEIMF Crisi finanziaria e capital adequacy degli intermediari: aspetti rego-
lamentari, gestionali e di governance, Modena, 29 gennaio 2010.

1% BoRrIO, The financial turmoil of 2007—?: a preliminary assessment and some policy
considerations, BIS Working Papers No 251, 2008, 12
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comunque in tempi molto brevi rispetto alla vita del “sottostante”.

Evitare che si ripeta il problema equivale a dire che si deve mi-
surare |’ efficacia della regolazione bancaria sulla specifica capacita di
impedire che soggetti “finanziari” non bancari agiscano come banche,
pur senza avere |’ autorizzazione ad operare come banca.

Il Dodd-Frank Act comprende molte norme che hanno effetto
sullo shadow banking; per esempio gli hedge fund devono registrarsi
presso la SEC, ci si attende che una parte significativa dei derivati o-
ver-the-counter '“'sara trattata sui mercati e regolata attraverso le
clearing house, e tutte le istituzioni sistemicamente rilevanti saranno
soggette alla regolazione della Fed. Infine i prestatori shadow al det-
taglio saranno in futuro assoggettati a normative di livello federale at-
traverso il nuovo Consumer Financial Protection Bureau, una nuova
divisione della Fed.

Una parte importante dell’ attivita finanziaria dello shadow ban-
king system, tuttora non regolata, € quello dei repo (repurchase agre-
ement) ossia del sistema di assicurazione privata tra |I’investitore pro-
fessionale e la shadow bank. Posto che per molti versi si tratta di mo-
neta privata e che negli USA i repo sono sottratti alle regole di diritto
fallimentare, si e proposto di regolarli come si e storicamente fatto

con la monetal®

, In sostanza creando un tipo particolare di banche.
Un’altra soluzione proposta € quella di proibire alle banche di operare
nel settore delle cartolarizzazioni'®, che sarebbe forse nel senso della

originaria Volcker Rule, e ridurre il quantitativo totale delle dimen-

101 gyl tema, da ultimo, SEPE, La contrattazione over the counter, in Riv. trim. dir. e-
con., 2011, 45.

192 GORTON — RETRICK, Regulating the Shadow Banking System, 2010, 26
(http://ssrn.com/abstract=1676947)

18 Una posizione forte sul punto, per I’ ltalia, & stata assunta da MERUSI, Per un divie-
to di cartolarizzazione del rischio di credito, in Banca, borsa, tit. cred., 2009, |, 253.
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sioni dei prodotti finanziari in gestione'®.

Un altro tema e quello della partecipazione ai fondi hedge e di
private equity, che e severamente limitata, nel senso che la banca sof-
fre di limitazione nel collocamento di fondi altrui e non puo investire
piu in queste classi di impiego piu del 3% del capitale del Tier 1. La
legge peraltro non dice che la banca non possa fornire credito al fondo
e quindi, tutto sommato, il tipo di rischio non € di per sé particolar-
mente ridotto e |'impatto in termini di raccolta da parte dei fondi sara
da valutare, ma non sembra a tutta prima che cio costituira un limite
troppo grave per il sistema. Infatti la legge concede una serie di esen-
zioni e di eccezioni'® e cio legittima l'ipotesi che il settore non ne sof-
frira conseguenze particolarmente dure dall'introduzione delle regole.
Posto che il mercato gia é ricco di gestori indipendenti sarebbe stato
facile mantenereiil divieto della Volcker Rule originale'®.

Cio che invece € certo e I'effetto tipico conseguente all'inaspri-
mento di unaregola. Se un sistema con prezzi imposti crea un mercato
nero, un innalzamento del costo nell'erogazione del servizio espelle

dal sistema una quota dell'attivita quella a minor valore aggiunto. Le

1% NERSISYAN — RRAY, The Global Financial Crisis and the Shift to Shadow Banking,
Levy Economics Institute, Working Paper No. 587, Annandale-on-Hudson, 2010, 24
(http://ssrn.com/abstract=1559383).

105 Laregola permette a una banca di costituire e offrire uno hedge fund o un fondo di priva-
te equity, incluso lo svolgere il ruolo di general partner, o fornire management, amministratori
o fiduciari a fondo se: (i) fornisce servizi di investimento come trustee o consulenza di inve-
stimento e il fondo é offerto solo ai clienti della consulenza o dei servizi; (ii) non & investitore
del fondo se non per una quota iniziale, per avviare il fondo (iii) non garantisce, si accolla o
comunque assicura le obbligazioni o i risultati del fondo (circostanze che non s verificano ab
immemorabile); (iii) non ha un nome simile a quello del fondo; (iv) vieta ai propri dipendenti,
salvo quelli che lavorano nel fondo o forniscono servizi, di possedere quote de fondo; (v) rende
noto, per iscritto, agli investitori che le eventuali perdite del fondo saranno sopportate solo degli
investitori. In definitiva, € concesso operare nel settore alle condizioni che gia il mercato aveva
reso normali.

106 Cosi anche RICHARDSON — CMITH — IALTER, Large Banks and the Volcker Rule, in ACH-
ARYA — ROOLEY — OICHARDSON — CALTER, Regulating Wall Street. The Dodd-Frank Act and
the Architecture of Global Finance, New Y ork, 2011, 205.
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attivita meno gestibili dalle banche non potranno che finire tra quelle
gestite dagli intermediari non creditizi, che non essendo soggetti al ri-
spetto dei requisiti ssull'adeguatezza del capitale, in altre parole allo
shadow banking system, che quindi &, in certo modo, beneficiato dal
Dodd-Frank Act.

9. Uno dei fatti noti e indiscussi che sono annoverati tra i fattori
deflagranti della crisi € I’uso di derivati over-the-counter, sempre piu
complessi e, dunque, con una possibilita sempre piu remota di verifi-
carne il mark to market, ossia il valore corrente. Una variante
dell’argomento e che I’uso estensivo dei CDS (credit default swap)
consentiva in pratica di assumere una posizione equivalente ad una
vendita allo scoperto su una certa societa anche senza passare per la
borsa o, addirittura, di assumerla anche se |la societa non fosse quotata
0 avesse modesto flottante, il tutto con un effetto dirompente.

Un portato del Dodd-Frank Act é che tendenzialmente i derivati
dovranno essere trattati su mercati e regolati attraverso clearing hou-
ses. In teoria cio sarebbe un bene per la comunita, perché sarebbero
note tutte le posizioni, sia pure in forma aggregata, di ciascuna banca
e quindi sarebbe noto il rischio complessivo in capo a ciascuno, |lad-
dove nelle trattazioni over-the-counter ciascun operatore conosce solo
la propria esposizione complessiva e quella verso di sé di ciascuna
controparte. Inoltre se tra le eccezioni della Volker Rule c'é la possi-
bilita per la banca di operare in derivati a copertura del proprio ri-
schio, se ne deduce che non sia lecito per la banca costituirsi contro-
parte del proprio cliente in un derivato over-the-counter.

In pratica il tema é ancora da valutare, ma appare delinearsi I'i-

dea che il market making possa prevedere la necessita per la banca di
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costituirsi un "magazzino" di titoli poco liquidi da offrire alla clientela
che voglia porsi in posizione "lunga". Il punto € duplice. Innanzitutto
la necessita di avere un "magazzino" si pone, per definizione, solo per
i titoli illiquidi, posto che per quelli liquidi si puo ricorrere al mercato,
e giovaricordare che il crollo della liquidita di molti titoli esotici e tra
le cause che hanno reso la crisi un'infezione virale. D'altro canto, ed
il secondo problema, |a banca potrebbe ritenere — non erroneamente —
che tenere sui propri libri titoli poco liquidi costituisca un rischio e
quindi, valendosi dell'esenzione sui derivati a mitigazione di rischi
propri, avrebbe motivo per contrarre derivati che abbiano come sotto-
stante titoli illiquidi, tornando a posizioni non significativamente me-
no pericolose di quelle ante 2007.

Una tesi da rifiutare € che la regola sia un moderato successo,
considerando che impone di collocare le attivita di derivati su azioni,
materie prime e CDS a basso rating in controllate, autonomamente
capitalizzate, nel presupposto che cio costituisca, secondo |'immagini-
fica espressione inglese, un efficace ringfencing'”’. E ovvio che in teo-
ria la banca potrebbe lasciar fallire |a controllata, ma |'ipotesi contrav-
viene all'esperienza, presuppone che la casa madre non abbia fornito
garanzie, che possa permettersi di portare a zero il valore in bilancio
della partecipazione e che ritenga di poter irritare i propri clienti — as-
sumendosi come ragionevole |'ipotesi che la controllata abbia per
clienti una parte dei clienti (ricchi) della banca — senza subirne un
danno, per non parlare dell'effetto reputazionale di veder fallire la fi-

glia che porta il medesimo nome della madre.

197 RICHARDSON — CMITH — IALTER, Large Banks and the Volcker Rule, cit., 206.
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10. | periodi di crisi sono sempre e da sempre costituiscono
un’ opportunita per gli studiosi (delle piu disparate discipline, ma in
particolare per gli economisti e per i giuristi) per riflettere e mettere
alla prova, nel senso di verificare o falsificare, le opinioni diffuse e
consolidate. Esse costituiscono I’ equivalente delle prove sotto sforzo
per i costruttori.

Una domanda che di fronte alla crisi ci si potrebbe porre € se e-
sista una specificita, ossia un modello comportamentale che si ripete,
del diritto dell’economiain periodi di crisi.

Per avere una qualche attendibilita la risposta a questa domanda
presupporrebbe |'analisi delle legislazioni emanate nell’immediato
post crisi sia in chiave diacronica che sincronica: quindi ad esempio
confrontare la risposta legislativa di un certo ordinamento in epoche
diverse afronte di crisi omogenee: probabilmente potremmo riscontra-
re comportamenti similari pur nella differenza di strumenti utilizzabili
(anche perché epoche storiche diverse probabilmente hanno anche
strumenti giuridici disponibili diversi e si devono affrontare problemi
che non sono mai perfettamente omogenei), ma il tipo di risposta ap-
prontata dal singolo ordinamento dipendera anche dal tipo di esecuti-
vo in quel momento al potere e percio, in chiave diacronica, Si posso-
no riscontrare tra vari ordinamenti risposte omogenee o divergenti alla
stessa crisi, a seconda dell’ orientamento liberista, socialista, socialista
di mercato ... del(laforma di) governo al potere e quindi occorrerebbe
confrontare sincronicamente le diverse risposte date alla stessa crisi da
ordinamenti diversi (ad esempio come é stato fatto da Napolitano e al-
tri in relazione alle risposte da parte di Stati Uniti ed Europa).

Rispetto alla crisi scatenata dai mutui sub prime ad esempio si e

riscontrata una generale riscoperta dell’interventismo statale, ma con
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tali e tante sfumature che I’ osservazione di per sé ci aiuta ben poco.
Evidentemente non € questa la sede per una riflessione cosi completa
sul diritto dell’economia ai tempi della crisi, e forse non lo sarebbe
neppure una monografia, perché probabilmente servirebbe un contri-
buto multidisciplinare, ma si pud gia pensare di esporre alcuni dati
emersi iniziando a studiare |la risposta statunitense ad alcune crisi fi-
nanziarie e larisposta del nostro ordinamento all’ ultima crisi.

La piu spiacevole conclusione e che dopo la crisi, e questa e sta-
ta devastante, chi ha sbagliato non paga. Le banche d’ affari diverse da
Lehman e le agenzie di rating, sono tornate a fare cio che facevano nel
2007.

D’altro canto le autorita che avrebbero dovuto vigilare e non lo
hanno fatto in modo da meritare encomio (indichiamo in via antono-
mastica la Fed) ottengono nuove competenze e bilanci piu ricchi, co-
me prevede il Dodd-Frank Act, come peraltro avvenne gia nel 1932. E
se si pud aggiungere un commento senza che sembri un attacco ad
hominem, gli ex governatori che hanno operato nell’incubazione della
crisi oggi pontificano sulle soluzioni (si vedalan. 9).

La riforma viene scritta aggiungendo pagine su pagine (piu di
2000 compongono il Dodd-Frank Act) e aumentando i costi del siste-
ma: una buona dose di regole si spera possa donare al contribuente,
che — non si puo dimenticare — ha pagato due volte il conto delle crisi,
una con il soffrire per la recessione perdendo magari il posto di lavoro
e una con il pagare i vari TARP, quantitative easing e ogni altro pro-
gramma governativo per salvare le banche, il senso di un lavoro ben

temperato, se non addirittura di un tucidideo “ktéma eis aei”, una ac-
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quisizione perenne. Se & vero che le regole nascono dalle crisi*®, non
e certo che la quantita di regole sia garanzia di efficacia.

Come conseguenza diretta delle due precedenti scelte, si creano
nuovi organi che coordinino e supervisionino, delegando al legislatore
secondario |’ attuazione di provvedimenti: negli Stati Uniti alla FDIC
(Federal Deposit Insurance Commission) che assicura i depositanti e
gestisce le liquidazioni delle banche, si affianca oggi la OLA (Orderly
Liquidation Authority), che deve gestire in modo ordinato le chiusure
delle banche e, per soprammercato, si creano commissioni governative
(tanti posti alla maggioranza, tanti alla minoranza) e si istituisce il
comitato di coordinamento di tutti i regolatori federali.

Emerge una notizia particolarmente spiacevole ossia che, se si
vuol introdurre una riforma bisogna avere il placet del soggetti finan-
ziari da regolare, che peraltro sono coloro i quali, avendo usato (me-
glio: piegato) ai loro fini, dalle gazzette riassunti come speculazione e
profitti personale, le regolazioni vigenti, hanno portato alla crisi. Si
vedail caso negli USA di banche d’ affari come Bear Sterns e Lehman,
ma anche di banche ordinarie come Wachovia e Washington Mutual,
come autori del collasso, tutte peraltro salvate da provvidenziali fu-
sioni, tranne Lehman, che prosegue |’ attivita dopo alcune cessioni di
rami aziendali ad altre banche.

E in Italia un parallelo, quanto alla difficolta di legiferare senza
il consenso del regolato, si puo tracciare con la riforma delle banche

popolari, scoglio sul quale ogni riforma si blocca da decenni, come

1% Ad esempio, restando nel campo bancario, I’insolvenza della Bankhaus Herstatt &
|’ antecedente del Concordat di Basilea, cosi come I’insolvenza del Banco Ambrosiano
fu il motore del primo Accordo di Basilea che introdusse il concetto di rapporto tra pa-
trimonio e impieghi ponderati, per non parlare della direttiva 95/26/CE del 29 giugno
1995 comunemente indicata, eloqguentemente, come direttiva post BCCI.
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dimostra il corso seguito dal TUF nel passare da bozza di commissio-
ne tecnica a decreto legislativo. E cronaca recente I’ intervista rilascia-
ta dal presidente dell’ associazione di categoria al quotidiano della
Confindustria, ove egli dichiara serenamente che le popolari sono di-
sponibili ad accettare una riforma, chiarendo cio che il legislatore po-
tra fare; se i giudici sono soggetti soltanto alla legge, i banchieri non
lo sono nemmeno a quella, nel senso che se la scrivono'®?

Infine, se il problema era che alcune banche sistemicamente ri-
levanti erano too big to fail, ed e argomento dichiarato esplicitamente
nel preambolo, che costituisce la “missione”, del Dodd Frank Act, la
risposta governativa non sembra sia stata risolutiva, visto che fonden-
dole sono divenute ancora piu grandi di prima e la regola che poteva
cambiare il loro assetto e stata annacquata.

E anche da dire che il coraggio dimostrato dagli ancor giovani
Stati Uniti d’ America, che pochi anni dopo I’ introduzione dello Sher-
man Act del 1890 ebbero |la capacita di smantellare, smembrandole,
alcune corporation troppo ramificate, tenendo per simbolo |'opera
svolta sulla Standard Oil dei Rockefeller, esisteva negli anni Trenta
guando una delle conseguenze del Glass Steagall Act fu la fine della
House of Morgan, divisa in vari tronconi, e sussisteva ancora ai tempi
del Presidente Reagan, quando nel 1984 la monopolista Ma Bell (la
AT&T) fu scissa in una serie di operatori telefonici nazionali e regio-
nali, manon c’e piu ai tempi del democratico Obama.

Resta la curiosita di capire, come osservava un commentatore™™,

se e vero che esistono soggetti too big to fail, posto che nessuno di |o-

109 L'intevento & stato di poco precedente al'audizione del Vice Direttore Generale della
Banca d'Italia Anna Maria Tarantola alla Commissione VI Finanze e Tesoro del Senato su La
riforma delle banche popolari, 22 giugno 2011 (http://www.bancaditalia.it/).

19| ex Column, in Financial Times, 4 giugno 2011.
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ro € mai fallito, e se solo le banche hanno diritto a questo trattamento:
in fondo Wal Mart ha oltre 2 milioni di dipendenti e non ha mai mani-
festato le richieste e I’ arroganza delle banche. In realta nessun gover-
no avra mai il coraggio di vedere cosa succede dopo il fallimento di

111,

Citigroup

Elisabetta Bani
Associato di Diritto dell’ economia

nell’ Universita degli studi di Pisa

1 Pochi giorni dopo @& stata riportata la notizia che la Southsea Mortgage &
Investment Company, una banca dello Hampshire con 270 depositanti & stata lasciata
fallire, per la prima volta senza garantire illimitatamente i depositanti, ma solo nel limi-
te legale di £ 85.000; JENKINS, Sifi badge no easy solution to turning back the clocks, in
Financial Times, 21 giugno 2011.
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AND SHAREHOLDER ACTIVISM."

ABSTRACT: Il presente saggio mira ad offrire un contributo all’ analisi del rilievo
di considerazioni etiche e di “responsabilita sociale” nella regolazione dei mer-

cati finanziari e nella governance di imprese e investitori istituzionali.

L’indagine trae origine dalla circostanza che, al di |a delle pur significative
inefficienze emerse nelle regole tecnico-giuridiche di funzionamento di taluni
mercati, la recente crisi finanziaria globale é stata ritenuta il frutto anche di una
vera e propria “crisi di valori”. Al fine di evitare il relativismo insito nel riferi-
mento a concetti ed elaborazioni metagiuriche, assunto di riferimento del presen-
te lavoro € che un analisi sull’integrazione tra etica, responsabilita sociale ed
economia non possa essere utilmente svolta se non in stretto riferimento al si-
stema di valori “ codificati” (a seguito di una decisione politica) nell’ ordina-
mento giuridico di riferimento, quali ad esempio quelli dell’ acquis communautai-
re e nazionale in materia di liberta economiche. In linea con |’ obiettivo di man-
tenere I’ opportuna aderenza al diritto positivo e al dato fattuale, specifica atten-
zione é riservata alle implicazioni giuridiche e geopolitiche (sia a livello di “ co-
munita internazionale” sia di ordinamento dell’ Unione Europea) connesse al si-
gnificativo sviluppo (soprattutto nell’ultimo decennio) del ruolo di “investitori
istituzionali globali” assunto dai governi di alcuni paesi al fine della piu effi-
ciente e “ responsabile” gestione della relativa ricchezza nazionale.

In particolare, nell’analisi degli strumenti regolatori concretamente utilizza-
bili per promuovere un piu “ corretto” ed efficiente funzionamento dei mercati fi-

nanziari, anche attraverso una maggiore integrazione tra obiettivi di massimiz-

" Contributo approvato dai revisori
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zazione del profitto e comportamenti socialmente ed eticamente “ responsabili” ,
apposito riferimento & qui operato all’assetto giuridico e istituzionale adottato
nel Regno di Norvegia per |la gestione di parte della ricchezza nazionale attra-
verso un apposito “ fondo d’investimento governativo” , fondo internazional mente
indicato come il gold standard in termini di trasparenza, accountability e finanza

etica o socialmente responsabile.

SUMMARY: 1. Ethics and integrity in economic behaviour — 2. Responsible man-
agement of national (financial) wealth — 2.1. Integrity and responsibility in Sov-
ereign Wealth Funds operations and investments — 3. The regulatory impact of
ethical commitments in the management of the Norwegian Sovereign Wealth
Fund.

1. The latest global financial crisis not only stems from the crisis
of juridical and economic operational rules of markets, but also from a
true «crisis of ethical values»'. Following the positivist school of
jurisprudence, a viable analysis on the “normative” relevance of ethi-
cal “rules” and commitments in “economic man”’? social behaviour
shall be essentially based on the system of values and principles en-
acted, through political decisions, in the relevant jurisdictions (it be-

ing understood that keeping law, politics, ethics and economics dis-

! See: MANDAL, Ethics in Business and Corporate Governance, New Delhi, Tata Mc
Graw Hill, 2010, p. 298; LEwIS, KAY, KELSO and LARSON, Was the 2008 Financial Cri-
sis Caused by a Lack of Corporate Ethics? - Global Journal of Business Research, Vol.
4, No 2, pp. 77-84, 2010 (SSRN: http://ssrn.com/abstract=1633638); L essons of the Cri-
sis: Ethics, Markets, Democracy, Speech by LORENZO BINI SMAGHI, Member of the
Executive Board of the ECB, Milan, 13 May 2010 (www.ecb.int); LONGSTAFF, The Eth-
ics of the Global Financial Crisis, Living Ethics, Issue 74, summer 2008
(www.ethics.org.au).

2 An expression typically used to mean «the rational agent depicted in economic
model. Such an agent has consistent and stable preferences; he is entirely forward-
looking, and pursues only his own self-interest. When given options, he chooses the al-
ternative with the highest expected utility for himself » (BLACKBURN, The Oxford Dic-
tionary of Philosophy, Second Edition revised, 2008, Oxford University Press, p. 170).
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tinct may be a nightmare to the dogmatist®).

In this respect, useful and important reference is provided for by
the “Charter of Fundamental Rights of the European Union”, which
represents the cornerstone of the EU ethical acquis and system of
values'. In particular, although Article 16 of the Charter explicitly re-
cognises the “freedom to conduct a business’, a systematic interpreta-
tion of the Charter provisions reveals such freedom is not as absolute
as it may appear. Indeed, the Charter also provides for rules and gen-
eral principles that may «constitute an equal number of limits to the
same [...Asresult...] the over picture of values that have to be recon-
ciled with freedom to conduct a business is therefore vast and articu-
late»®. With specific reference to the Italian legal framework, the most
important “codified” moral and/or ethical values having an impact on
business regulation are: freedom, security, egalitarianism, dignity, and
“social usefulness or accountability”. In particular, the latter has not-
ably been construed by the Italian jurisprudence as a possible legiti-
mate restraint to economic activities or to the fundamental freedom to

conduct trade or business (provide for by art. 41, par. 1, of the Italian

% Indeed, as noted, «it is, in fact, arguable that economics has had two rather different
origins, both related to politics, but related in a rather different ways, concerned respec-
tively with *ethics’, on the one hand, and with what may be called ‘engineer-ing’, on the
other», SEN, On Ethics and Economics, Blackwell, London, 1987, pp. 2-3 (See also
footnotes n. 52 and 69 below).

* The Charter “preamble” states that «conscious of its spiritual and moral heritage, the
Union is founded on the indivisible, universal values of human dignity, freedom, eg-
uality and solidarity; it is based on the principles of democracy and the rule of law. It
places the individual at the heart of its activities, by establishing the citizenship of the
Union and by creating an area of freedom, security and justice».

> ALPA, Rules on Competition and Fair Trading - The Forthcoming EC Directive on
Unfair Commercial Practices, edited by H. COLLINS, The Hague, 2004, p. 92. In par-
ticular, the author makes reference to: human dignity (art. 1); respect for physical and
mental personal integrity (art. 3); personal liberty and security (art. 6); respect for pri-
vate and family life, home and communications (art. 7); protection of personal data (art.
8); environmental protection and sustainable development (art. 37); consumer protection
(art. 38); workers’ rights protection and solidarity (artt. 27-32).
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Republic’s Constitution) and, in particular, to a“purpose blind” or un-
accountable pursuit of profit maximisation®.

In practice, it results that with EU and Italian legal acquis the
“freedom to conduct a business’ is not absolute, but finds intrinsic
limits notably in its statutory social ends and features” and in the rec-
ognised preeminence of the value of the human being and of its dig-
nity®. As noted, such fundamental “balance of values” is for instance
significantly implemented also through the EU and Italian antitrust
law and regulations whose provisions actually pursue (through a sys-
tem of limits’® and bans to economics freedoms) also promotion and
protection, within economic and entrepreneurial activities, of condi-
tions of integrity, freedom, equality, fairness as well as fundamental
human rights®.

The (preliminary) conclusions that could be drawn from the
above examples is that economic activities are to be properly (and le-
gally) regarded as part and parcel of human activities, they may in-
deed either benefit or harm the human society, hence they must be
(also) ethically structured and governed. As already argued well be-
fore the latest global crisis, the loss resulting from «the distance that

has grown between economics and ethics» has a two-sided nature,

® CAPRIGLIONE, Etica della finanza e finanza etica, Editori Laterza, Rome-Bari, 1997,
pp. 23-24.

" See: Article 41, par. 3, of the Italian Constitution; Article 3 of TEU; Articles 3-6 and
8 of TFEU.

8 See: Art. 41, par. 2, of the Italian Constitution; Art. 6, par. 2, of TEU; Art. 1 of the
Charter of Fundamental Rights of European Union.

% As observed, the relevance of external limits to the economic activity is not new to
Community law. Reading the provisions laid down in the Treaty of Rome, one can eas-
ily understand that economic freedom is tempered by provisions related to workers,
consumers, and the environment (ALPA, La trasparenza dei contratti bancari, address
on the occasion of the seminar of 20 November 2003 at the Bank of Italy, p. 76).

19 See: DI NELLA, La tutela della concorrenza a livello macrosistematico, edited by DI
NELLA, MEzzASOMA and Rizzo, Il diritto della distribuzione commerciale, ESI, Na-
ples, 2008, p. 44.
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«economics, as it emerged, can be made more productive by paying
greater and more explicit attention to the ethical considerations that
shape human behaviour and judgement», but at the same time “there is
something in the methods standardly used in economics, related inter
alia with its ‘engineering’ aspects, that can be of use to modern ethics
as well, and the distance that has grown between economics and ethics
has also been, | believe, unfortunate for the latter»™. In particular, the
analysis of the causes of the recent economic and financial crisis made
clear «not only that traditional principles of social ethics like trans-
parency, honesty and responsibility cannot be ignored or attenuated,
but also that [...they...] can and must find their place within normal
economic activity. It is a human demand at the present time, but it is
also demanded by economic logic»*.

Indeed, it must be noted that, ever since the Classical age, com-
mercial deals and transactions were expected to not be (efficiently)
performed without compliance with ethical or legal principles shared
by relevant (social) constituencies®. As a matter of fact, nowadays
several provisions of EU and Italian financial regulations impose spe-
cific “integrity”, “honourableness’, “suitability”, “reputation” and
“experience” requirements (e.g. for directors, corporate officers and
significant shareholders) in the pursuit (and taking up) of banking, fi-

nancial and insurance activities”, as well as comprehensive “conduct

1 SEN, On Ethics and Economics, Blackwell, London, 1987, p. 9.

12 Encyclical letter “Caritas in veritate” of the Supreme Pontiff Benedict XVI to the
Bishops, Priests and Deacons men and women religious the lay faithful and all people
of good will on integral human development in charity and truth, 2009, para. 36.

3 See: LOEWENSTEIN, The Governance of Rome, The Hague, 1973, pp. 62-63; LIN-
TOTT, The Constitution of the Roman Republic, Oxford University Press, 2002, pp.129-
133.

' See: Directive 2006/48/EC of 14 June 2006; Directive 2004/39/EC of 21 April 2004
(MiFID); Directive 2002/83/EC of 5 November 2002; Council Directive 92/49/EEC of
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of business” and “market transparency and integrity” rules®. Notably
relevant for maintaining an adequate level of “commutative justice” in

financial transactions are also the recent initiatives undertaken by the

European Commission to encourage responsible lending and borrow-
ing «in the context of delivering responsible and reliable markets for
the future and restoring consumer confidence»*.

At a more general level, in civil law countries the “law of obli-
gations” usually encompasses several statutory provisions aimed at
maintaining a minimum degree of “commutative justice” in economic
transactions and a fair business environment. For instance, in the Ital-
ian Civil Code reference is significantly made to the concepts of “in-
tegrity” and “good faith” (articles 1337, 1358, 1366, 1375, 1746, 1749
and 2598), “fair behaviour” (by debtor and creditor, article 1175) and

“bonus paterfamilias standard care” (in the fulfilment of obligations,

18 June 1992; Italian Legislative Decree No 385 of 1 September 1993 (Articles 25-27,
62, 108-109); Italian Legislative Decree No 58 of 24 February 1998 (Articles 13-18-ter)
and Italian Legislative Decrees No 209 of 7 September 2005 (Articles 76-78).

> For examples, Italian provisions implementing rules set in Sections 2 and 3 of Di-
rective 2004/39/EC (MiFID) place additional legal obligations on “authorised persons”
to: i) «act diligently, fairly and transparently in the interests of customers and the in-
tegrity of the market»; ii) «operate in such a way that customers are always adequately
informed»; iii) «use advertising and promotional communications which are correct,
clear and not misleading», iv) «to identify and manage conflict of interest which may
arise with the customer or between customers» in order to «avoid a negative impact on
the interests of the customers». Moreover, persons other than investment companies and
banks admitted to trade on regulated markets are expressly required to preserve «market
integrity» by using «due diligence, correctness and transparency» (Articles 21 and 25 of
Legislative Decree No 58 of 24 February 1998 — “Consolidated Law on Finance”).

18 According to the Commission, «responsible lending means that credit products are
appropriate for consumers’ needs and are tailored to their ability to repay. This may be
obtained through having an appropriate framework in place to ensure that all lenders
and intermediaries act in afair, honest and professional manner, before, during and after
the lending transaction. Responsible borrowing implies that — in order to obtain a credit
— consumers should provide relevant, complete and accurate information on their finan-
cial conditions, and are encouraged to make informed and sustainable borrowing deci-
sions», EUROPEAN COMMISSION, DG INTERNAL MARKETS AND SERVICES, “Public Con-
sultation on Responsible Lending and Borrowing in the EU”, Brussels, 15 June 2009, p.
4.
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article 1176).

Without here aiming to go in depth in the implications of such and
analogous EU and Italian legal provisions, it isjust interesting to highlight
that their underlying “recta ratio” (upright reason) appears to confirm that
the good functioning of a market economy (and the associated efficiency
gain in economic and financial relations) inevitably require an orderly
social context in terms of fair behaviours and information correctness. In-
deed, without compliance with proper ethical, integrity and transparency
rules and principles «the market economy is decoupled from its founda-
tions»'’ and no implementation of the «sustainable and balanced» eco-
nomic growth provided for by Article 3 of the Treaty on European Union
is possible. In other words, as noted, market economy appears to be based
not only upon the so-caled “commutative justice” (of fair/efficient ex-
change) but also upon the so-called “distributive justice”, meant as a form
of justice based on the proportional «commisuration of reward to efforts

and merits»*8.

2.  Theissue of the desirable inter-relations between juridical
and ethical principles in the definition of proper “conduct of busi-
ness’ rules and investments policies regulations has recently gained
critical importance in globalised financial markets as sovereign sub-
jects (i.e. the governments of high growth economies and oil export-

ing countries)®” increasingly seek to perform as global “institutional

" Eazio, Economics and Moral Sciences (Lecture by Antonio Fazio, Governor of the
Bank of Italy, on the occasion of the award of a honoris causa doctorate in Moral and
Social Theology, Salesian Pontifical University), Rome, 13 December 2003
(www.bancaditalia.it), p. 6.

18 A. FAZIO, “L’etica nell’economia” — Scuola di Cultura Cattolica Bassano del Grap-
pa. Premio Internazionale Cultura Cattolica, Bassano del Grappa, 15 November 2003,

p. 1.
¥ |n particular, Sovereign Wealth Funds are typically established by countries experi-
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investors” through the establishment and management of those par-
ticular public “investment vehicles’ currently known as “Sovereign
Wealth Funds” (SWFs)?.

Compared to other large global investors, SWFs are primarily
characterised by their direct involvement in the management of part
of national wealth of the respective “sponsor countries’, as per guide-
lines defined by the latter in the pursuit of a heterogeneous range of
public interests (different however from those directly linked to:
monetary and exchange rate policies; “regulation” of balance of pay-
ments imbalances; management of public pension funds®. The resul-
ting possible “political bias” in the management of the huge amount
of financial resources already entrusted to SWFs at global level? has
fuelled “fear” of political instrumentalisation of their investment
choices and asset allocation, and can actually be considered the “core
issue” underlying the contrasting opinions expressed about the impact
of SWFs investments (and associated international capital flows) on

global economic and geopolitical dynamics®.

encing significant balance of payments surplus, essentially in order to achieve a more
return and less liquidity-oriented portfolio allocation of their “excess reserves’ (i.e. for-
eign exchange reserves accumulated far in excess of what may be needed for traditional
balance of payments and/or exchange market intervention purposes). See: EUROPEAN
CENTRAL BANK, Annual Report, 2007, p. 170; U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY
(Office of International Affairs), Report to Congress on International Economic and
Exchange Rate Policies, June 2007, Appendix |11, p. 1.

%0 See: INTERNATIONAL MONETARY FUND, Sovereign Wealth Funds — A Work Agenda,
approved by Allen and Caruna, 29 February 2008; MEzzACAPO, The so-called “ Sover-
eign Wealth Funds’: Regulatory Issues, Financial Stability, and Prudential Supervi-
sion, European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs,
European Economy, Economic Papers No. 378/April 2009.

2l EUROPEAN COMMISSION, Communication from the Commission to the European
Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee and the Com-
mittee of the Regions, “A Common European Approach to Sovereign Wealth Funds”,
COM (2008) 115 final, 27.2.2008, para. 2.1.

22 See: INTERNATIONAL FINANCIAL SERVICES LONDON, Research, Sovereign Wealth
Funds, 2010.

% 0On one hand, some acknowledge the stabilizing role performed by some SWFs
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In particular, the main source of distrust towards direct and
portfolio investments originating from SWFs (and the consequent

neo-protectionist reactions from some recipient countries*) remark-

(mainly thanks to their tendentially long-term investment horizon) during the recent fi-
nancial markets crisis, along with their possible contribution to more efficient allocation
and diversification of risks at global level (UK FINANCIAL SERVICES AUTHORITY, Fi-
nancial Risk Outlook 2008, p. 54; BANCA D’'ITALIA, The Recent Turmoil in the Money
and Credit Markets, Economic Bulletin, No 50, October 2007, pp. 9-11; EUROPEAN
CENTRAL BANK, Financial Stability Review, p. 22) and to the wider implementation of
ethical standards or “Corporate Social Responsibility” principles in institutional inves-
tors' investment policies and/or in the management of (multinational) corporations. On
the other hand, some recipient countries considered the adoption of neo-protectionistic
measures grounded on the protection of “economic public order” or defence of the so-
called “national interests”. For a more detailed analysis see: STATE STREET, Sovereign
Wealth Funds, Assessing the Impact, Vol. Ill, Issue 2, 2008; EUROPEAN CENTRAL
BANK, The Impact of Sovereign Wealth Funds on Global Financial Markets, by BECK
and FIDORA, Occasional Paper, No. 91/2008; MEzzACAPO, The so-called “ Sovereign
Wealth Funds’: Regulatory Issues, Financial Stability, and Prudential Supervision,
European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs, Euro-
pean Economy, Economic Papers No 378/April 2009; DE MEESTER, International Legal
Aspects of Sovereign Wealth Funds: Reconciling International Economic Law and the
Law of State Immunities With a New Role of the State, in European Business Law Re-
view, Vol. 20, Issue 6, 2009; SANTONASTASO, Investimenti dei “fondi sovrani” e tutela
degli “interessi nazionali” . Spunti dalla giurisprudenza della Corte di giustizia in tema
di “interesse generale” e di limiti alla liberta di movimento dei capitali e di stabilimen-
to: a volte “non é tutto oro quello che luccica”, in Diritto della Banca e del Mercato
Finanziario, No. 1/2010; BACKER, Sovereign Investing in Times of Crisis: Global Regu-
lation of Sovereign Wealth Funds, State Owned Enterprises and the Chinese Experien-
ce. Transnational Law & Contemporary Problems, Vol. 19, No. 1, 2009; Penn State
Legal Studies Research Paper, No. 12-2009 (http://ssrn.com/abstract=1444190).

*1n this respect, it has been suggested that in order to properly address “political” is-
sues deriving from SWFs investments it might be necessary to take distance from the
conventional liberal orthodoxy concerning “global trade” and “international capital
movements” (GARTEN, We Need Rules for Sovereign Funds, Financial Times, 8 August
2007). In general, the reactions of some Western Countries to the increase in number
and size of inbound foreign investments originating Asian and Middle-Eastern SWFs
seem to support the opinion that the fundamental values and principles of the current
system of globalisation and liberalisation of trade exchanges and capital flows (see:
ORTINO, Basic Legal Instruments for the Liberalisation of Trade: a Comparative Analy-
sis of EC and WTO Law, Oxford, 2004) could represent also a possible factor of “disor-
der and unbalance” (CAPRIGLIONE, Etica della finanza e finanza etica, p. 6). With refer-
ence to control measures applicable to SWFs investments in the US and in some EU
Member States see: MAZZANTINI, | Fondi Sovrani: a quanto ammontano e come Si pos-
sono regolare? Opportunita e problemi, www.astrid-online.it; FIECHTER, The French
Strategic Investment Fund: a Creative Approach to Complement SWF Regulation or
Mere Protectionism? (http://www.law.harvard.edu); SEMLER, Investments in Germany:
New Restrictions for Foreign Investors (www.theworldlawgroup.com); RUMBERG, New
restrictions for investment into Germany by non-EU and EFTA investors, 16 October
2009, McGrigors LLP (http://www.inhouselawyer.co.uk); SIMPSON THACHER & BART-



Mos and jus in financial markets regulation 169

ably stem from the suspicion that their acquisitions of “significant
shareholdings”, or other financial interests, within foreign companies
may be essentially aimed at allowing sponsor countries’ governments
to exert (improper) political or strategic influence within “sensitive”
economic and industrial sectors of other States, so confirming the
idea that, at the end of the day, «international cash flows are always
political »*.

In such context, according to “principle of subsidiarity” defined
in Article 5 of the Treaty on European Union, the EU approach to the
SWFs issues is aimed at preventing the introduction of unilateral ju-
ridical measures by single Member States®, in favour of the develop-
ment of harmonised and proportionate EU policies” and deontological
rules ensuring the proper degree of transparency, predictability, ac-
countability and, notably, responsibility of SWFs investment choices
and operations (the latter being intended as respect for recipient

countries and portfolio companies interests and notably for the in-

LETT LLP, Reform of The CFIUS Process In The Wake Of Dubai Ports World, 10 Au-
gust, 2007; JACKSON, The Exon-Florio National Security Test for Foreign Investment,
Congressional Research Service, 7-5700, 4 February 2010; MORAN, Three Threats: An
Analytical Framework for the CFIUS Process, Peterson Institute for International Eco-
nomics, Washington D.C., 2009; GRAHAM - MARCHICK, US National Security and For-
eign Direct Investment, Institute for International Economics, Washington, 2006.

> GILSON e MILHAUPT, Sovereign Wealth Funds and Corporate Governance: A mini-
malist Response to the New Merchantilism (February 18, 2008), in Stanford University
Law and Economics Olin Paper No 355 and Columbia University Law and Economics
Olin Paper No 328, p. 1.

% See: |P/06/1353, Free movement of capital: Commission calls on France to modify
its legislation establishing an authorisation procedure for foreign investments in certain
sectors of activity, Brussels, 12 October 2006; 1P/06/438, Free movement of capital:
Commission scrutinises French law establishing authorisation procedure for foreign in-
vestments in certain sectors, Brussels, 4 April 2006; P/11/179, Free movement of capi-
tal: Commission refers Greece to Court over investment restrictions, Brussels, 16 Feb-
ruary 2011.

%’ See: EUROPEAN COMMISSION, Communication from the Commission to the Euro-
pean Parliament, the Council, the European Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions, “A Common European Approach to Sovereign Wealth
Funds”, Brussels, 27.2.2008, COM (2008) 115 final.
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tegrity and correct operation of the global financial system).

To this end, monitoring the ongoing compliance by SWFs with
general rules and principles of the acquis communautaire and resort-
ing to specific internationally shared soft law and self-regulation in-
struments is considered, for the time being, as the most suitable EU
policy option compared to the (burdensome and possibly ineffective)
establishment of an ad-hoc system of public controls and “juridical”
rules addressed to entities such SWFs, typically incorporated outside
the jurisdiction of EU Member States® and (emphatically) considered
actual “regulatory chameleons’®, also due to their multiform and am-
biguous private/sovereign juridical nature®.

In other words, it appears that, also with reference to sovereign
states’ investment-entrepreneurial activities conducted through SWFs
(and in general in the regulation of international capital flows), there
is a growing need for a “global market ethics” and a better use of
capital resources, namely coupling efficiency in financial transactions

with principles of good faith, professional integrity, transparency, re-

% |n this respect it is worth noting that the acquisitions by SWFs of shareholdings in
EU-incorporated companies may easily fall within the scope of EU antitrust provisions
on the control of concentrations between undertakings (Council Regulation (EC) No
139/2004 of 20 January 2004). Indeed, pursuant to the so-called “principle of extraterri-
torial application”, EU antitrust laws and regulations could also apply to companies in-
corporated/located outside the EU (i.e. foreign firms) but carrying out their activity
within the EU territory (CASTRONOVO — MAZZAMUTO, Manuale di diritto privato
europeo, Vol. I, Impresa Lavoro, Giuffre, Milan, 2007, p. 23) and, in particular, ac-
cording to the so-called “effects doctrine” (see: Judgment of the Court of First Instance
of 25.3.1999 in Case T-102/96, Gencor Ltd v Commission [1999] ECR, p. I1-0753, para.
89-92), whereby their behaviours or transactions cause immediate and substantial ef-
fects on competition within the EU common market (PAPPALARDO, Il diritto comuni-
tario della concorrenza. Profili sostanziali, Utet, Turin, 2007, p. 66).

» See: BACKER, Sovereign Wealth Funds as Regulatory Chameleons: The Norwegian
Sovereign Wealth Funds and Public Global Governance Through Private Global In-
vestment (May 4, 2009), Georgetown Journal of International Law, Vol. 41, No. 2,
2009 (http://ssrn.com/abstract=1398835).

% See: BACKER, The Private Law of Public Law: Public Authorities as Shareholders,
Golden Shares, Sovereign Wealth Funds, and the Public Law Element in Private Choice
of Law, Tulane Law Review, Vol. 82, No. 1, 2008 (http://ssrn.com/abstract=1135798).
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sponsibility and respect of counterparties, as well as discouraging
“investments totally disconnected from the real economy”* and from
the “metaeconomics’* balance of interests expressed by the market’'s
“legal order” of relevant constituencies.

For the specific purpose of embedding ethical principles and in-
stances in SWFs investments and assets management policies (namely
in sovereigns participation in economic activities and financial mar-
kets on the same basis as private investors), it is anyhow worth noting
that statutory rules (i.e. hard laws, as opposed to soft laws) and judi-
cial or administrative remedies may prove ineffective, as they are
(specifically) suitable to address externally coercible actions or be-
haviours; ethics instead deals with individual “inner freedom, and its
duties are actually self-obligations’. In other words, ethical duties
“order” to individuals how to behave and not what to do, they make
specific aims compulsory, so that an action may qualify as moral, not

merely legal®.

31 DI GASPARE, Globalizzazione, mercati finanziari ed investimenti in beni pubblici:
spunti per un dibattito in corso, p. 11, (www.amministrazioneincammino.luiss.it).

¥ As pointed out “metaeconomics is designed to show microeconomics as the default
case that still explains a substantive part of behaviour at least for the segment of the
population oriented mainly to the self-interest. M etaeconomics goes beyond it by recog-
nizing there are other segments of the population who are mainly oriented to their inter-
nalized other-interest. Most importantly, metaeconomics posits that a majority of indi-
viduals struggle with the integration of these two interests, perhaps even switching back
and forth (a kind of preference reversal), with the ultimate economic goal of finding the
peace of mind that comes from finding a particular orientation in these internalized in-
terests that suits the individual. In common parlance, we “seek balance” in our lives,
and, as a result, hold the potential to achieve more peace within the economic dimen-
sion of groups (i.e. families, communities, societies, etc.) as well”, LYNNE, Toward a
dual motive metaeconomic theory, The Journal of Socio-Economics, 35 (2006), p. 635-
636. With reference to “metaeconomics” as tool for “resolving conflicts between ego-
istic and altruistic behaviours” and integrating ethics into economics see: BECCHIO, His-
torical note on the original meaning of metaeconomics, Intellectual economics 2009,
No. 1(5), pp. 7-11.

% PoNcHIO, Il rapporto tra etica e diritto nella speculazione kantiana, address, X V111
Convegno Nazionale dei Dottorati di Ricerca in Filosofia 2008, Istituto Banfi, Reggio
Emilia 21-23 January 2008, p. 4. In particular, the concept of “categorical imperative’
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2.1. The substantial correctness of the latter considerations has been sig-
nificantly validated by the fact that — in order to enhance, among other
things, (domestic and international) stakeholders' trust and understanding
of the integrity and responsibility of SWFs management and investments —
the International Working Group of Sovereign Wealth Funds (IWG)* el-
aborated and endorsed in late 2008 a set of best practices and self-
regulation principles for SWFs (i.e. “Santiago Principles’ or “Generally
Accepted Principles and Practices’ — GAPP)® that IWG members either
have implemented or planned to implement on a voluntary basis. In for-
malising SWFs general commitment to operate in (economically) correct,
responsible, efficient and transparent manner, the GAPP sub-principle No
19.1 expressly envisage that whereby SWFs' investment decisions are not
primarily aimed at maximising risk-adjusted financial returns (in a manner
consistent with their investment policy) and are subject to other than eco-
nomic and financial considerations (hence partially diverting from core
GAPP principle No 19), this should be clearly set out in SWFs' investment
policy and publicly disclosed.

In particular, GAPP sub-principle No 19.1 envisages that the selec-

tion and management of SWFs investments may be conditioned by the

is central to Immanuel Kant’s moral theory (KANT, Groundwork of the Metaphysics of
Morals, 1785, Laterza, Rome-Bari, 2005). As noted, it «represents an action as neces-
sary, without reference to any further end beyond the action, in which the agent has an
interest. Kant wrote that a categorical imperative “immediately commands a certain
conduct without having as its condition any further purpose to be achieved by it” and
“is not concerned with the matter of the action and its intended result, but rather with
the form of the action and the principle from which it follows”» (Encyclopaedia of Eth-
ics, Second Edition, Vol. I, Editors BECKER and BECKER, Routledge, New York and
London, 2001, p. 191).

% |WG is a non statutory body established at a meeting of International Monetary
Fund member countries with SWF on 30 April — 1 May, 2008.

¥ |WG, Sovereign Wealth Funds, Generally Accepted Principles and Practices.
“Santiago Principles’, October 2008, p. 2.
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need to fulfil the legally binding international obligations of their respec-
tive sponsor countries, or by social, ethical, or religious reasons as well as
social, environmental motives or other factors (e.g. SWFs of Kuwait, New
Zealand and Norway), which shall be anyway publicly disclosed™.
Following the publication of the Santiago’s GAPP, IWG members
also approved (“Kuwait Declaration” of 6 April 2009) the establishment of
the International Forum of Sovereign Wealth Funds (IFSWF). Participation
to the IFSWF is open on voluntary basis to any SWF meeting the definition
of SWF provided in Annex | of the GAPP and endorsing the same GAPP?".
Ad noted, mandate of the IFSWF isto facilitate the communication and ex-
change of information on issues of common interest «xamong SWFs, as well
as with recipient country officials, and representatives of multilateral orga-
nizations and the private sector. Through its work, the Forum will contribu-
te to the development and maintenance of an open and stable investment
environment, thereby supporting the four guiding objectives underlying the
Santiago Principles: 1 - to help maintain a stable global financial system
and free flow of capital and investment; 2 - to comply with all applicable
regulatory and disclosure requirements in the countries in which they in-
vest; 3 - to invest on the basis of economic and financial risk and return re-
lated considerations; and 4 - to have in place a transparent and sound go-
vernance structure that provides for adequate operational controls, risk

management, and accountability»*,

% |WG, Sovereign Wealth Funds, Generally Accepted Principles and Practices.
“Santiago Principles’, October 2008, p. 22.

% In particular, «each member is entitled to nominate up to three senior level officials
of the SWFs, its owners or governing body(ies) as its representatives», IWG, “ Kuwait
Declaration” ;: Establishment of the International Forum of Sovereign Wealth Funds’ , 6
April, 2009, Section C.

B WG, “ Kuwait Declaration” : Establishment of the International Forum of Sovereign
Wealth Funds”, 6 April, 2009, Section B.
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In pardlel to the IWG initiative to define soft law guidelines and
principles for SWFs, the OECD, in the course of its efforts to counter
growing protectionism to foreign investments®, undertook the elaboration
of a set of standards, best practices and guidelines for recipient countries™
essentially aiming at ensuring that SWFs investments «are evaluated on an
egual basis as other investments and [...] that recipient countries' policies
do not create barriers to efficient flows of capital across borders»™.

Anyhow, existing OECD investment instruments — namely the
“Code of Liberalisation of Capital Movements’ (1961) and the “Code of
Liberalisation of Current Invisible Operations’ (1961) — already contain
principles and guidelines conveniently applicable also to address some of
the main issues raised by SWFs investments™. In particular, as to the men-
tioned concerns and suspicion that SWFs cross border investments may be
primarily driven by pure political or strategic considerations, the two
OECD “Codes” aready alow recipient countries to take (with reference to
foreign investments) actions they deem as necessary in order to protect
their respective “national security”. Indeed, according to Article 3 (on
“Public Order and Security”) of both mentioned OECD *“Codes’, the pro-
visions of the same “Codes” shall not prevent an OECD member state from
taking action which it considers necessary for: i) maintenance of public

order; ii) protection of public health, morals [...ethics...] and safety; iii)

¥ 1n particular, the OECD “Freedom of Investment, National Security and ‘ Strategic
Industries” project will further implement the principles of proportionality, transpar-
ency, predictability and accountability already framed by the OECD in its “Code of Lib-
eralisation of Capital Movements” (1961) and “Declaration on International Investment
and Multinational Enterprises” (1976, revised in 2000).

“° OECD, Sovereign Wealth Funds and Recipient Country Policies, Letter transmitting
the Report of the OECD Investment Committee to G7 Finance Ministers, 4 April 2008.

“ PAULSON, Raising capital: The Role of Sovereign Wealth Funds, Chicago Fed Let-
ter, No 258 (2009), pp. 3-4 (www.chicagofed.org).

*2 OECD INVESTMENT COMMITTEE, Report on “ Sovereign Wealth Funds and Recipient
Country Policies”, 4 April 2008, pp. 2-3.
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protection of its essential security interests; iv) fulfilment of its obligations
relating to international peace and security®. Nevertheless, it must be noted
that even if under the “Codes” OECD members have (voluntarily) accepted
legally binding obligations and particular mechanisms and procedures of
“peer monitoring” and “peer review” between OECD members tend to
promote compliance with the “Codes’*, the actual implementation of and
compliance with their “provisions’ are ultimately entrusted to national
governments “sovereignty” .

That said, the intense voluntary cooperation within the IWG and the
OECD towards the definition of internationally shared, non-legaly bind-
ing, common deontological rules for SWFs managers and for recipient
countries governments seems to prove that the effects and demands (ethi-
cal too) of growing globalisation of trade and capital flows can signifi-
cantly influence stakeholders' “inner will” in a more timely and effective
manner than statutory precepts. Indeed, as noted, the increasing close links
and interdependence between world economies are (per se) likely to induce
them to adopt economic behaviours and decisions that prove fair, respon-
sible, cooperative and respectful of other subjects’ interest as well as of the
common wealth, rather than in contrast with ethical-social canons and

values or with the international legal and economic order®.

3. In this regard, particularly meaningful is the example of

* OECD, Codes of Liberalisation of Capital Movements and of Current Invisible Op-
erations, User’s Guide, 2003, p. 34.

“ OECD, Sovereign Wealth Funds and Recipient Countries - Working Together to
Maintain and Expand Freedom of Investment, Washington, 11 October 2008, p. 6; ID,
Codes of Liberalisation of Capital Movements and of Current Invisible Operations,
User’s Guide, 2003, p. 13.

* MARKHEIM, Sovereign Wealth Funds: New Voluntary Principles, a Step in the Right
Direction, Centre for International Trade and Economics (CITE), The Heritage Foun-
dation, Web memo, No 2175, December 2008, p. 3.
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the Norwegian SWF (i.e. the Government Pension Fund) established
in 2006 — pursuant to the Government Pension Fund Act No 123 of 21
December 2005 — for economic stabilisation and long-term (inter-
generational) country’s development objectives®, and internationally
ranked as the gold standard for transparency, accountability, ethical
and/or socially responsible investments”. As a matter of fact, the
Fund is composed of the “Government Pension Fund — Global” (GPF
— Global) and the “Government Pension Fund — Norway” (GPF —
Norway), replacing the “Government Petroleum Fund” established in
1990 and the “National Insurance Scheme Fund” established in 1967,
respectively. The GPF — Global invests exclusively abroad, whilst the
GPF — Norway mainly operates within the domestic market. In both
cases, the investment policy aims to maintain wide portfolio diversi-
fication and pursue profit maximisation, compatibly with a “moder-

ate” risk profile®.

“ |n particular, in the management of public revenues deriving from the country’s oil
activities the Fund represents an instrument to prevent/mitigate possible macroeconomic
problems associated with the so-called “Dutch disease’. The name of such syndrome
comes from the adverse impact produced on the Netherlands' economy by the exploit-
ation, in the *60s of large natural gas deposits discovered in the North Sea and the con-
sequent increase (driven by the sharp and large inflows of foreign currencies associated
with gas export) in domestic inflation and rapid appreciation of the Dutch currency ex-
change rate (“The Dutch Disease”, The Economist, 26.11.1977, pp. 82-83; BARDER, “A
Policymakers' Guide to Dutch Disease”, Centre for Global Development, Working Pa-
per No 91, July 2006; EBRAHIM-ZADEH, Dutch Disease: Too much wealth managed un-
wisely, IMF, Finance and Development, March 2003, Vol. 40, No 1).

" See: CLARK and MONK, The Norwegian Government Pension Fund: Ethics over Ef-
ficiency (Spring 2010), Rotman International Journal of Pension Management, Vol. 3,
No 1, 2010, pp. 14-19; ID, The Legitimacy and Governance of Norway's Sovereign
Wealth Fund: The Ethics of Global Investment, 15 September 2009
(http://ssrn.com/abstract=1473973); IMF, Sovereign Wealth Funds - A Work Agenda
(M. Allen and J. Caruna), 29 February 2008, p. 8; EATON, Dragon on a Short Leash: An
Inside-Out Analysis of China Investment Corporation, Research Centre for Interna-
tional Finance, Working Paper No 0821, p. 8; VELCULEScU, Norway’'s Oil Fund Shows
the Way for Wealth Funds, IMF Survey Magazine: Policy, 9 July 2008; SINGH, “ Sover-
eign Wealth Funds” towards a Structural Shift in World Financial Order, Global Re-
search, Centre for Research on Globalisation, 11 November 2008.

“8 As reported, the strategic long-term benchmark portfolio of GPF — Global «consists
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The governance structure of the Funds is characterised by the
clear division of powers and responsibilities between their operational
management bodies and competent Norway’s political (and ethical)
authorities — i.e. the Storting (the Parliament) and the Ministry of Fi-
nance®. In particular, the ownership rights over the Funds’' assets and
their management responsibility are formally entrusted to the Norwe-
gian Ministry of Finance, along with regulatory and “high level”

supervisory powers as to ethical guidelines, corporate governance

principles, investment strategies, benchmark portfolio, strategic asset
allocation and risk-taking limits®. Conversely, the operational man-
agement of the GPF — Global and GPF — Norway is respectively

delegated, under ad-hoc management agreements, to the Norwegian

of 60 percent equities, 35 percent fixed income instruments, and 5 percent real estate
investments» (the Fund is invested globally), instead with reference to GPF — Norway
«equities account for 60 percent and fixed income instruments for 40 percent [...] with
85 percent allocated to Norway and the remaining 15 percent to Denmark, Finland, and
Sweden» (INTERNATIONAL WORKING GROUP, pp. 41-42; NORGES BANK INVESTMENT
MANAGEMENT (NBIM), Government Pension Fund Global, Annual Report, 2009, pp.
24-25). In particular, «the benchmark index for equities in the Government Pension
Fund — Global comprises almost 7,700 companies across 46 countries, whilst the
benchmark index for bonds comprises more than 10,000 individual securities across ap-
prox. 1,600 issuers in the currencies of 21 countries. By way of comparison, the bench-
mark index for equities in the Government Pension Fund — Norway comprises 196 com-
panies in 4 countries, whilst the benchmark index for bonds comprises 270 individual
securities across 62 issuers in the currencies of 6 countries» (NORWEGIAN MINISTRY OF
FINANCE, Report No 20 (2008-2009) to the Storting, para. 1.2.1, p. 14).

% See: Statement by Director General Martin Skancke (Asset Management Depart-
ment, Norwegian Ministry of Finance) before the Committee on Financial Services, U.S.
House of Representatives, Hearing on “ Foreign Government Investment in the U.S. Ec-
onomy and Financial Sector”, 5 March 2008, p. 3; BACKER, Sovereign Wealth Funds as
Regulatory Chameleons: The Norwegian Sovereign Wealth Funds and Public Global
Governance Through Private Global Investment (May 4, 2009), Georgetown Journal of
International Law, Vol. 41, No. 2, 2009 (http://ssrn.com/abstract=1398835), p. 135.

* See: Regulations on Management of the Government Pension Fund — Global, laid
down by the Ministry of Finance on 22 December 2005 pursuant to the Government
Pension Fund Act (No 123 of 21 December 2005), as amended. Nevertheless, as re-
ported, «all significant changes to the Fund’s investment strategy are in practice pre-
sented to Parliament before implementation as a way of ensuring broad political support
for important strategic choices» (Statement by Director General Martin Skancke before
the Committee on Financial Services, U.S. House of Representatives, p. 3).
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Central Bank (namely the Norges Bank Investment Management Divi-
sion — NBIM) and to the “Folketrygdfondet”®, which are also en-
trusted with the duty of exercising the Funds ownership rights®,
compliantly with guidelines set forth by the Ministry of Finance.

The relevant institutional framework is also complemented by
the “Council on Ethics’ (“Etikkradet”) for the GPF — Global estab-
lished by Royal Decree of 19 November 2004. The Council is essen-
tially an independent “administrative decision-taking body” whose
primary task is to submit “recommendations’ to the Norwegian Min-
istry of Finance as to the exclusion of certain companies from the ex-
isting and/or potential GPF — Global’s investments for ethical rea-
sons® — namely, on the grounds that the relevant investments are in-
consistent with the Fund’'s Ethical Guidelines or may be in violation

of Norway’s obligations under international law. Whereby the Minis-

*1 The Folketrygdfondet, having been originally established in 1967 as a “government
fund”, on 1 January 2008 assumed the new legal form of “special status company”, pri-
marily to make a clear legal and operational distinction between the managed pool of
assets (nowadays the Government Pension Fund — Norway) and the independent legal
entity managing such pool of assets (i.e. Folketrygdfondet). See: NORWEGIAN MINISTRY
OF FINANCE, Report No 16 (2007-2008) to the Storting, on the Management of the Gov-
ernment Pension Funds in 2007, pp. 32-34.

2 NORWEGIAN MINISTRY OF FINANCE, Report No 16 (2007-2008) to the Storting, p.
11.

% Although the recommendations of the “Council on Ethics” for the GPF-Global do
not have the force of law or court decisions, they are deemed to have swiftly assumed
legal character. In particular, it has been noted that its «recommendations resemble
judgments» of a court of first instance. Indeed «the nature of the ethical judgments be-
ing made and the dispositions of the individuals making them has led to a kind of juris-
prudence of ethics». In this respect importance has been ascribed to the evidence that
the Council recommendations’ touchstone on the exclusion of certain companies from
the Fund’s investments has usually been the (legal) «notion of “complicity”» in acts or
omissions that constitute an unacceptable risk of the Fund contributing to severe viola-
tions of fundamental ethical norms or principles. See: CHESTERMAN, The Turn to Eth-
ics: Disinvestment from Multinational Corporations for Human Rights Violations — The
Case of Norway’'s Sovereign Wealth Fund, American University International Law Re-
view, Vol. 23 (2008), NYU School of Law, Public Law & Legal Theory Research Paper
Series, Working Paper No 08, 25 July 2008 (http://ssrn.com/abstract=1082685), pp.
605-606).



Mos and jus in financial markets regulation 179

try decides upon exclusion of companies, the NBIM has two full
months to dispose of any securities in the company held by the
Fund®.

With specific reference to such Fund’'s Ethical Guidelines is-
sued by the Norwegian Ministry of Finance in the exercise of its
regulatory powers® it is worth noting that they are inspired by two
fundamental policy commitments. On one hand, the GPF — Global is
an instrument for ensuring that a “fair” portion of the country’s
wealth from non-renewable resources also benefits future genera-
tions; it is hence considered to be a fundamental “ethical obligation
and responsibility” to manage the Fund so as to generate sound long-
term returns, subject to compliance with “sustainable development”
conditions in an economic, environmental and social sense. On the
other hand, the GPF — Global is designed to behave as a “pure finan-
cial investor”, with non-strategic holdings® and aiming at maximisa-
tion of long-term financial returns”, nevertheless essential importance

is paid by Norwegian authorities also to the need of embedding “Cor-

> See: COUNCIL ON ETHICS FOR THE GOVERNMENT PENSION FUND - NLOBAL, Annual
Report, 2008, pp. 4-10; L. CATA BACKER, p. 144,

*® See: “Ethical Guidelines. Norwegian Government Pension Fund — Global”, issued
on 22 December 2005 pursuant to regulation on the Management of the Government
pension Fund — Global, former regulation on the Management of the Government Petro-
leum Fund issued on 19 November 2004.

*® For example it is provided that «the investments may not be placed such that the
Fund attains a holding of more than five per cent of the shares of a single company that
confer voting rights», Section 6 (Equity holdings) of Regulations on Management of the
Government Pension Fund — Global, laid down by the Ministry of Finance on 22
December 2005 pursuant to the Government Pension Fund Act (No 123 of 20 December
2005). It is therein provided that «Norges Bank shall exercise voting rights for the
Fund. The Ministry of Finance may issue supplementary guidelines for Norges Bank’s
exercise of ownership. The overall goal of exercise of ownership is to safeguard the
Fund’s financial interests».

*" STR@MMEN (Royal Norwegian Embassy Washington, D.C.), Transparency and Trust: Keys
to the Norwegian Pension Fund (www.norway.org).
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porate Social Responsibility” (CSR)® considerations into the Fund’'s
investment and management decisions®. It is indeed explicitly pro-
vided that the GPF — Global «should not make investments which
constitute an unacceptable risk that the Fund may contribute to un-
ethical acts or omissions, such as violations of fundamental humani-
tarian principles, serious violations of human rights, gross corruption
or severe environmental damages»®.

That said, the implementation in the operational management of
the GPF — Global of the ethical and social responsibility principles
and commitments set out in the Ministerial Ethical Guidelines pri-
marily revolves on the following instruments: a) the active exercise
of the Fund’'s ownership rights in order to influence portfolio com-

panies decisions and governance®; b) the limitation of assets eligible

% See: EUROPEAN COMMISSION, Communication from the Commission to the Euro-
pean Parliament, the Council and the European Economic and Social Committee Im-
plementing the Partnership for Growth and Jobs: Making Europe a Pole of Excellence
on Corporate Social Responsibility, Brussels, 22.3.2006, COM (2006) 136 final;
TIROLE and BENABOU, Individual and Corporate Social Responsibility, FEEM Working
Paper No 23.2010 (SSRN: http://ssrn.com/abstract=1573694); HORRIGAN, Corporate
Social Responsibility in the 21st Century: Debates, Models and Practices across Gov-
ernment, Law and Business, Cheltenham: Edward Elgar, 2008.

* |ntegrating such responsibility into the Government Pension Fund management was
deemed necessary as «it promotes values that are important to the Norwegian people,
and because it represents an important contribution to raising awareness amongst inves-
tors and companies domestically and abroad» (NORWEGIAN MINISTRY OF FINANCE, Re-
port No 24 (2006-2007) to the Storting, on the Management of the Government Pension
Fund in 2006, para. 4.1.1).

% «Ethical Guidelines. Norwegian Government Pension Fund — Global”, par 1, COUN-
CIL ON ETHICS FOR THE GOVERNMENT PENSION FUND — GLOBAL, Annual Report, 2008,
pp. 127 and subs.; NORWEGIAN MINISTRY OF FINANCE (Asset Management Department)
The Government Pension Fund - Global (formerly known as the Government Petroleum
Fund), March 2009, p. 2.

®' In particular, resorting to “shareholder activism” is aimed at safeguarding the
Fund’s financial interests and promoting long-term financial returns, subject however to
compliance with specific ethical and social responsibility principles and guidelines,
namely those endorsed by the UN and the OECD with regard, inter alia, to protection
and respect of human rights, working standards, environment and consumers, as well as
fight to corruption and tax evasion (UN, Corporate Citizenship in the World Economy,
United Nations Global Compact, October 2008; ID, The Ten Principles of the UN Glo-
bal Compact (www.unglobalcompact.org); INTERNATIONAL LABOUR ORGANISATION,
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for investments by the Fund through “negative screening” or “exclu-
sion” decisions issued by the Ministry of Finance (on the advice of
the Council of Ethics) with reference to specific companies and/or fi-
nancial instruments®.

The adoption of such measures and mechanisms significantly re-

flects the Norwegian authorities objective of embedding two “differ-

Tripartite Declaration of Principles Concerning Multinational Enterprises and Social
Policy, Geneva, 2006; OECD, Guidelines for Multinational Enterprises, 2008; 1D, Prin-
ciples of Corporate Governance, 2004). Additional objective of the NBIM active and re-
sponsible management of GPF — Global’s ownership rights is to promote and support —
playing on its status of large and “responsible” institutional investor — the adoption of
good corporate governance and fundamental ethical, social and environmental standards
also in the Fund’'s portfolio companies (NORGES BANK INVESTMENT MANAGEMENT,
Government Pension Fund - Global, Annual Report, 2008 (pp. 46-55). In this respect,
the “Council on Ethics” recommendations are to be regarded as «an expression of the
public interest in “proper” behaviour, according to the criteria set out in the ethical
guidelines. As such, the Council is not concerned to affect corporate behaviour except
in the sense that ‘naming and shaming’ may prompt companies to reconsider their alli-
ances and management performance [...]. By contrast, the NBIM’s commitment to glo-
bal standards of corporate governance seeks to affect the structure and performance of
the companies that are targets of actions and campaigns. This can be justified on effi-
ciency grounds, as well as ethics. It is widely accepted that well-governed firms are
more likely to enhance shareholder value [...]. Equally, it is widely accepted that some
governance regimes are more likely to protect the interests of minority shareholders
than others such that reform of the regulation of corporate governance in favour of glo-
bal best practice is consistent with the long term efficiency of global capital markets
and the interests of large institutional investors [...]. In this context, the actions of the
NBIM in exercising GPF-G’s ownership rights (through proxy voting, sponsoring and
supporting shareholder resolutions, and corporate engagement) have the virtue of pro-
moting GPF-G’s financial interests as well as acting consistently with respect to collec-
tive welfare» (CLARK and MONK, The Legitimacy and Governance of Norway's Sover-
eign  Wealth Fund: The Ethics of Global Investment, 15 September 2009
(http://ssrn.com/abstract=1473973), p. 20).

% A “negative screening” decision has the effect of excluding from the Fund’s poten-
tial investment universe companies which, either directly or through controlled entities,
produce weapons whose normal use violates fundamental humanitarian principles, or
sell weapons or military materials to specific countries. The ministerial decision of ex-
cluding companies and/or financial instruments from the Fund'’s investment portfolio is
instead issued in the event of identified unacceptable risk that the relevant company
«contributes to or is responsible for: a) serious or systematic human rights violations,
such as murder, torture, deprivation of liberty, forced labour, the worst forms of child
labour and other child exploitation; b) serious violations of the rights of individuals in
situations of war or conflict; c) severe environmental damage; d) gross corruption;
e) other particularly serious violations of fundamental ethical norms» (Section 2(3) of
the “Guidelines for observation and exclusion from the Government Pension Fund Glo-
bal’s investment universe”, adopted by the Norwegian Ministry of Finance on 1 March
2010 pursuant to Act No 123 of 21 December 2005 on the Government Pension Fund).
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ent” fundamental approaches to ethical issues into the operational
management the Fund — notably the so-called “teleological ethics” and
“deontological ethics’®, whose theoretical opposition «underlines
many of the disputes in the general study of right action»*. Indeed, as
noted, «the idea of teleological ethics in recent usage has been under-
stood, most fundamentally, as standing in contrast with “deontologi-
cal” approaches to ethics. Deontological morality requires people or
societies sometimes to act in disregard of and even against good con-
sequences (e.g. by forbidding the killing of an innocent person even if
that is the only way one can prevent a greater loss of human life). Te-
leological theories, by contrast, are all supposed to accept some ver-
sion of the ideathat the end (always) justifies the means»®.

In particular, as noted, the NBIM’s duty to resort to “share-
holder activism”® in order to protect GPF-Global financial interests,
without prejudice to compliance with ethical and social responsibility

principles and guidelines (namely those endorsed by the UN® and the

% As observed by the Committee appointed by the Norwegian government in 2002 to
define ethical guidelines for the Government Petroleum Fund (replaced by GPF — Glo-
bal) these two approaches primarily influence the Fund investment choices «in that de-
ontological ethics will dictate that certain investments must be avoided under any cir-
cumstances, while teleological ethics will lead to the avoidance of investments that have
less favourable consequences and the promotion of investments that have more favour-
able consequences», The Report from the Graver Committee, 7.11.2003
(www.regjeringen.no), para. 2.2.

*® The Cambridge Dictionary of Philosophy, Second Edition, General Editor Aubil,
Cambridge University Press, 1999, p. 287.

® Encyclopaedia of Ethics, Second Edition, Vol. Ill, Editors BECKER and BECKER,
Routledge, New Y ork and London, 2001, pp. 1691-1692.

% For an interesting distinction between “offensive” and “defensive” shareholder ac-
tivism, also compared to other forms of investor involvement in corporate affairs see:
ARMOUR and CHEFFINS, The Rise and Fall (?) of Shareholder Activism by Hedge Funds,
European Corporate Governance Institute (ECGI) - Law Working Paper No. 136/2009,
1 September, 2009 (http://ssrn.com/abstract=1489336), pp. 2-7.

" UN, Corporate Citizenship in the World Economy, United Nations Global Compact,
October 2008; ID, The Ten Principles of the UN Global Compact
(www.unglobalcompact.org); INTERNATIONAL LABOUR ORGANISATION, Tripartite De-
claration of Principles Concerning Multinational Enterprises and Social Policy, Ge-
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OECD® with regard, inter alia, to protection and respect of human
rights, working standards, environment and consumers, as well as
fight to corruption and tax evasion), essentially reflects the adherence
to a“teleological” concept of ethics®.

Conversely, the Ministerial “negative screening” and “exclu-
sion” decisions regarding investments associated with a non accept-
able risk of GPF-Global “complicity in” or “contribution to” gross or
systematic violation of ethical rules and principles® appear to be in-
spired by a “deontological” approach to ethics (as expressed for in-
stance by the Kantian concept of “categorical imperative”™).

However, the ministerial power to intervene for ethical reasons
in the Fund’'s investment choices shall not be construed as improper

governmental interference in the Fund’'s “entrepreneurial” choices?,

neva, 2006.

% OECD, Guidelines for Multinational Enterprises, 2008; ID, Principles of Corporate
Governance, 2004.

% Broadly speaking, «a teleological ethical theory explains and justifies ethical values
by reference to some final purpose or good [...] Ancient Greek theories are “teleological
because they identify virtue with the perfection of human nature. Modern utilitarianism
is “teleological” because it defines right conduct as that which promotes the best conse-
quences». See: Concise Routledge Encyclopaedia of Philosophy, Routledge, London,
2000, pp. 879 and 909.

" Notably with regard to “complicity” or “contribution” concepts, the “Council on
Ethics” is reported to have widely referred to (strictly) juridical notions, thus demon-
strating how difficult it is to keep «law, ethics, and politics distinct» (CHESTERMAN, pp.
587-589 and 610).

"t CHESTERMAN, p. 587. As noted, in order to better «understand the concept of a cate-
gorical imperative, one must grasp the basic distinction that Kant draws between hypo-
thetical imperatives and categorical imperatives. A hypothetical imperative represents
an action as good or necessary as a means to some desired end or interest; it says that
one ought to perform the action as a means to this end or the fulfilment of this interest.
A categorical imperative, by contrast, represents an action as good or necessary in it-
self, without reference to any further end beyond the action, in which the agent is pres-
umed to have an interest; it says that one ought to perform a certain action for its own
sake, regardless of one’'s desires and interests» (Encyclopaedia of Ethics, Second Edi-
tion, Vol. |, Editors BECKER and BECKER, Routledge, New Y ork and London, 2001, p.
190).

2 Nevertheless, it has been noticed that certain ambiguity is so induced in the Fund’s
behaviour; indeed the Norwegian SWF «operates like a private investment fund to the
extent that it seeks to maximise shareholder value, but the maximisation of shareholder
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rather as a measure necessary to ensure that GPF — Global is man-
aged as a global and “responsible” institutional investor (namely, an
investor taking into account good corporate governance principles as
well as environmental and social values and factors) and that its oper-
ations are backed by wide consensus from the international public
opinion and the various constituencies of Norway’s population, thus
ultimately enjoying adequate democratic legitimisation. In particular,
the role as a “responsible investor” to promote sustainable develop-
ment in economic, environmental and social terms is also regarded by
the Norwegian authorities «as a precondition for good financial re-
turns over time»” (nevertheless, in case of conflict, the Government
will «give priority to being a responsible investor in its management
of the fund»™).

To sum up, it results a legal, political and economic framework
where a close connection is assumed between «sustainable economic
development and sustainable social and environmental development,
so that the [...management of the country’s national financial wealth
through a SWF is expected to benefit, even from the mere economic-
financial point of view...] from companies respecting fundamental
ethical norms»™. That said, in the event of conflicts, the objective of

profit maximisation proves residual compared to the primary objec-

value in this case requires that the Fund be used to effect the global governance goals of
the Norwegian State [...]. That ambiguity is nicely evidenced in the way in which in-
vestment policy has driven my notions of corporate social responsibility and in the way
in which the Global Fund has responded to the financial crisis of 2008» (CATA BACKER,
pp. 148-149).

* NORWEGIAN MINISTRY OF FINANCE, Report No 20 (2008-2009) to the Storting, para.
2.1.1.

" NORWEGIAN MINISTRY OF FINANCE, Report No 20 (2008-2009) to the Storting, para.
1.1.

> Statement by Director General Martin Skancke before the Committee on Financial Services,
U.S. House of Representatives, p. 4.



Mos and jus in financial markets regulation 185

tive of ensuring the necessary compliance, also within economic be-
haviours (notably as to the State or “Sovereign” entities), with di-
versified and heterogeneous ethical and social responsibility princi-
ples™.

The Kingdom of Norway’s comprehensive approach to ethical
and social issues in the management of its national wealth appears to
suggest that — thanks to substantially “public” nature and growing
importance of SWFs as global, large and long-term institutional in-
vestors — SWFs investment policies can de facto exert also a strong
positive ethical and social “regulatory” influence on the “global gov-
ernance” of international capital flows and financial markets, in some
cases even more effectively than the influence deriving from possible
statutory legal instruments or soft law rules”.

Besides that, the same influence can be exerted by SWFs and
other “responsible”’ institutional investors on the “corporate govern-
ance” and management of companies interested in attracting their in-
vestments™, notably as to the (desirable) greater integration between
the profit maximisation objective and ethical and social responsibility

principles and commitments”™, as well as the mitigation of so-called

® NORWEGIAN MINISTRY OF FINANCE, Report No 20 (2008-2009) to the Storting, para.
2.1.1.

7 0On pros and cons of legal and semi-legal instruments (e.g. voluntary code of con-
duct or soft laws) to regulating multinational corporations, see: CHESTERMAN, pp. 594-
605.

® For example, as noted, the exclusion of certain companies from the GPF — Global
investments «is not merely a business decision, but an effort to create incentives for
change in the behaviour of the companies affected» (L. CATA BACKER, p. 147)

® CHESTERMAN, Laws, Standards or Voluntary Guidelines? — Address on the occasion
of the “Investing for the Future. Financial Investment and Ethical Challenges” Confer-
ence, Oslo, 16-17.1.2008, (www.regjeringen.no). On the conflicts and complementari-
ties between “corporate governance”, “corporate social responsibility” and profit
maximisation, see: BELTRATTI, The Complementarity between Corporate Governance
and Corporate Social Responsibility, The Geneva Papers on Risk and Insurance - Issues
and Practice, Palgrave Macmillan Journals, Vol. 30(3), June 2005, pp. 373-386.
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“short-termism” (or “managerial myopia’) in investment and business
decisions®.

In particular, as noted, “the turn to ethics as a means of improv-
ing behavior of multinational corporations offers an opportunity but
also an opportunity cost: ethics can be a means of generating legal
norms, through changing the reference points of the market and pro-
viding a language for the articulation of rights; yet they can also be a
substitute for generating those norms. The Norwegian Council on

Ethics demonstrates both tendencies’®.

Simone Mezzacapo
Ricercatore di Diritto dell’ Economia

nell’ Universita degli Studi di Perugia

8 ASPEN INSTITUTE, Overcoming Short-termism: A Call for a More Responsible Ap-
proach to Investment and Business Management, 9 September 2009; HALDANE, Pa-
tience and Finance, Oxford China Business Forum, Beijing, Bank of England, 2 Sep-
tember 2010; DALLAS, Short-Termism, the Financial Crisis and Corporate Governance
(March 21, 2011), San Diego Legal Studies Paper No. 11-052
(http://ssrn.com/abstract=1794190); DEPARTMENT FOR BUSINESS, INNOVATION AND
SKILLS, A Long-Term Focus For Corporate Britain, October 2010.

8 CHESTERMAN, p. 615.



LA CONFLITTUALITA IN AMBITO BANCARIO

A SEGUITO DELLA CRISI FINANZIARIA®

ABSTRACT: This paper concerns the disputes in the banking sector and their de-
volpement after the financial crisis. The analysis of the procedural regulation
starts from the legislation before MiFID directive (Dir. 2004/39/CE), focusing on
two important Court’s cases (Cassazione no 19024/2005 and no. 26725/2007).
Then, the essay shows several limits of MiFID directive, according position of
EU Commission. In the paper perspective, credit and counterpart risk are two of

the most relevant issues to resolve in order to minimize the disputes.

1. E’ con viva commozione che oggi insieme ad altri studenti de-
gli anni 80 del secolo scorso, laureatisi col prof. Mauro Giusti, sono
qui arendergli la miatestimonianza di affetto e devozione, per avermi
introdotto agli studi di «diritto dell’economia» ed istradata su un per-
corso lavorativo che ha segnato la mia vita.

Oggi si parladi «crisi finanziaria», argomento che - come € noto -
e al centro della ricerca scientifica, non solo giuridica ma anche eco-
nomica. La mia riflessione affronta la problematica relativa
all’incidenza della crisi sulla dimensione conflittuale dei rapporti tra
intermediari e clientela.

E’ questo un tema cui da tempo sto dedicando la mia attenzione e
che ritengo, al presente, meritevole di specifico approfondimento in

relazione all’impatto che su di esso ha avuto la crisi. Ed invero,

" Testo dell’intervento tenuto in occasione della «Giornata di studi in onore di Mauro
Giusti», dedicata all’ approfondimento della tematica «ll diritto dell’economia ai tempi
dellacrisi» (Pisa, 9 giugno 2011).
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guest’ ultima, nel dar spazio ad intenti speculativi, ha minato alla base
I criteri ordinatori fissati dal nostro legislatore per la realizzazione
delle negoziazioni di strumenti finanziari in modalita equilibrate.

E’ appena il caso di far presente che la normativa riguardante la
negoziazione dei prodotti finanziari appare preordinata ad evitare ten-
tativi di sopraffazione da parte degli intermediari che - spesso facilita-
ti dalla poca trasparenza che talora caratterizza |’ agere finanziario -
tendono a trarre profitto dalle profonde asimmetrie che connotano i
mercati finanziari; il processo evolutivo della regolazione finanziaria
e infatti riconducibile al superamento del divario tra contraenti forti
(gli intermediari) ed altri (i risparmiatori-investitori) che operano in
un contesto di sicura subordinazione e, dunque, di debolezza.

Siamo in presenza di una realta giuridica nella quale il regolatore
mira, attraverso opportune modifiche della disciplina speciale, ad un
“innalzamento” della protezione del consumatore di servizi finanziari;
cio nel convincimento che solo la convergenza tra le finalita di tutela
del consumatore e quelle che presiedono all’ affermazione di un siste-
ma concorrenziale potra avere come risultato il buon funzionamento
del mercato e, dunque, assicurarne I’ efficienza.

Non v’ e dubbio che in presenza di negoziazioni che hanno avuto
ad oggetto titoli tossici e titoli rivenienti dalle cartolarizzazioni dei
«mutui subprime» - forme operative che la dottrina unanimamente po-
ne a base degli eventi di patologia finanziaria che ci occupano — pos-
sono determinarsi contestazioni fondate sulla poca trasparenza
dell’ agere degli intermediari. A cio aggiungasi una diffusa tendenza a
trascurare i criteri ordinatori presi in considerazione dalla regolazione
per identificare la propensione al rischio degli investitori (cd. profila-

tura della clientela).



La conflittualita in ambito bancario a seguito della crisi finanziaria 189

2. E’ bene muovere, nel nostro discorso, dal noto orientamento
giurisprudenziale affermatosi in epoca antecedente all’introduzione
della Mifid nel nostro paese.

Mi riferisco alla soluzione data da molti giudici di merito alle
controversie aventi ad oggetto la negoziazione di titoli emessi da sog-
getti divenuti insolventi; controversie nelle quali I’inosservanza delle
regole comportamentali elencate nell’ art.21 t.u.f. sovente é stata invo-
cata come causa di nullita del contratto di investimento per violazione
di norme imperative (ai sensi dell’art.1418, comma 1, c.c.)™.

Sotteso a siffatta impostazione dei ricorsi (con i quali sono state
portate in giudizio le ragioni dei risparmiatori-consumatori di servizi
finanziari) €, di certo, I’intento di fondare su detta declaratoria di nul-
litd la proposizione di una domanda di risarcimento estesa a ricom-
prendere non solo I'intero ammontare della somma oggetto
dell’investimento (maggiorata degli interessi legali), ma anche even-
tuali accessori (quali, ad esempio, il ristoro di presunti danni biologici
subiti in conseguenza del trauma causato dalla perdita dei propri ri-
sparmi).

Non a caso, valutando |I'impatto dei recenti default finanziari sul
risparmio diffuso e stato evidenziato che “la nullita per violazione del-

le regole di comportamento da parte dell’intermediario sembra appari-

! Cio nel riferimento al disposto dell’art. 1418, comma 1, c.c., e seguendo
I’impostazione della Cassazione nella nota sentenza n. 3272/2001, secondo cui “in pre-
senza di un negozio contrario a norme imperative, la mancanza di un’espressa sanzione
di nullitd, non é rilevante ai fini della nullita dell'atto negoziale in conflitto con il divie-
to, in quanto vi sopperisce I'art. 1418, comma 1, c.c., che rappresenta un principio gene-
rale rivolto a prevedere e disciplinare proprio quei casi in cui allaviolazione dei precetti
imperativi non si accompagna una previsione di nullitd’. Si sottolinea cioe |’ esistenza,
nella materia dell’ intermediazione finanziaria, di interessi anche di carattere generale
che rendono inderogabili |e regole di comportamento.
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re come la via breve per giungere alla compensazione dell’ investitore
da parte di una deep pocket sicuramente capiente” % E’ apparso chia-
ramente ad ampia parte della dottrina che il ricorso al rimedio della
nullita identifichi una via corta e facile da perseguire, grazie
all’ automatismo del meccanismo risarcitorio®.

In argomento e intervenuta la Corte di Cassazione, in un primo
momento con la sentenza del 29 settembre 2005, n.19024", che ha ri-
badito come la nullita (virtuale) operi solo quando la violazione atten-
ga ad elementi intrinseci della fattispecie negoziale, cioe relativi alla
struttura o al contenuto del contratto®; successivamente, a Sezioni Uni-
te, con sentenza del 19 dicembre 2007, n. 26725, chiarendo che “il ri-
corso allo strumento di tutela della nullita radicale del contratto per
violazione di norme di comportamento gravanti sull’intermediario nel-
la fase prenegoziale ed in quella esecutiva, in assenza di disposizioni
specifiche, di principi generali o di regole sistematiche che lo preve-

dano, non & giustificato”®.

2 Cfr. PERRONE, La responsabilita degli intermediari, Relazione a Convegno su
“Nuove prospettive della tutela del risparmio”, organizzato dall’ Associazione G.F.
Campobasso, Napoli, 27/28 maggio 2005, p.6.

3 Mi sia consentito il rinvio a PELLEGRINI, Le controversie in materia bancaria e fi-
nanziaria, Padova, 2007, capitoli V e VI, ed ivi ampia bibliografia.

* Cfr. Cass,, sez. | civ., 29 settembre 2005, n. 19024, in Danno e responsabilta, 2006,
p. 25 ss., con nota di ROPPO - PFFERNI, Dai contratti finanziari al contratto in genere:
due punti fermi della Cassazione su nullita virtuale e responsabilita precontrattuale; e
in Giur. Comm., 2006, 11, p.626 ss., con nota di SALODINI, Obblighi di informativa
dell’intermediazione finanziaria e risarcimento del danno. La Cassazione e
I"inter pretazione evolutiva della responsabilita contrattuale. Cfr., altresi, LEMMA, Vi-
olazione delle regole di condotta nello svolgimento dei servizi di intermediazione finan-
Ziaria e tutela giurisdizionale, in Mondo bancario, 2006, n. 1, p. 53 ss.

® Alcuni Tribunali, seppur con riguardo al regime ante MiFID, hanno recentemente ri-
tenuto che le disposizioni sul contenuto minimo del contratto-quadro costituiscano in-
vece una norma imperativa, posta a tutela non solo del contraente debole, ma anche di
un interesse pubblicistico (il buon funzionamento dei mercati finanziari) e che, pertanto,
laloro violazione comporti la nullita del contratto (Trib. Bologna 2 marzo 2009; Trib.
Saluzzo 28 aprile 2009).

® Cfr. Cass. Sez. Unite, 19 dicembre 2007, nn. 26745 e 26725, in Danno e responsabi-
lita, 2008, 525 ss., con note di ROPPO e BONACCORSI; la sentenza € consultabile an-
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Piu in particolare, si precisa che trattandosi di comportamenti che
afferiscono alla fase precedente o successiva alla conclusione del ne-
gozio potra, a seconda dei casi, ravvisarsi un’'ipotesi di «responsabilita
precontrattuale» ovvero di inadempimento «contrattuale», con conse-
guente possibilita di legittimare la richiesta di risarcimento o, addirit-
tura, in caso di inadempimento di eccezionale gravita la pesantissima
sanzione della risoluzione del rapporto’. Se ne deduce che solo in casi
estremi la gravita della trasgressione commessa sara tale da legittima-
re la restituzione dell’intero valore dell’ investimento (con un effetto
pari a quello che si otterrebbe in presenza di una declaratoria di nulli-
ta).

Va peraltro segnalato che, a seguito della decisione delle SS.UU.
della Cassazione, si afferma un orientamento giurisprudenziale volto a
concedere con eccessiva “generosita’ I’ammissione della risoluzione
del contratto in presenza di violazione di regole di condotta nella pre-
stazione di servizi finanziari. Sicché il risarcimento per inadempimen-
to correlato al valore degli strumenti finanziari oggetto di negozia-

zione finisce, nella sostanza, col tradire lo spirito del giudicato della

che su: www.ilcaso.it, con nota di SARTORI, La (ri)vincita dei rimedi risarcitori: note
critiche a Cassazione, (S.u.) 19 dicembre 2007, n. 26725, documento n. 92. p.4. In ar-
gomento cfr. anche GALGANO, Il contratto di intermediazione finanziaria davanti alle
Sezioni unite della Cassazione, in Contr. impr., 2008, 1 ss.; TUCCI A., La violazione
delle regole di condotta degli intermediari tra “ nullita virtuale”, culpa in contraendo e
inadempimento contrattuale, in Banca borsa e titoli cred., 2007, I, p. 648 ss.

La Corte, Sez. Unite civili, con la citata sentenza del 2007 riprende |’ orientamento sul
punto espresso da Cass., sez. | civ., 29 settembre 2005, n. 19024, gia richiamata. In sen-
so conforme v. Cass. 25 giugno 2008, n. 17340, in Nuova giur. civ. comm., 2009, I, 24
ss., con nota di MARINUCCI; Cass., Sez. |, 17 febbraio 2009, n. 3773, in Danno e re-
sponsabilita, n. 5/2009, p. 503 ss. Trai giudizi di merito v. Tribunale di Bologna, sez.
I, 2 marzo 2009, n. 1161, in Corriere giuridico 9/2009, p. 1255 ss., con nota di SAN-
GIOVANNI, Informazione sull’ adeguatezza dell’ operazione finanziaria e dovere di a-
stenersi, p.1257 ss.

"In tal senso si era gia pronunziata parte della dottrina in epoca antecedente alla deci-
sione della Cassazione in esame. Cfr., tra gli altri, ROPPO, La tutela del risparmiatore
tra nullita e risoluzione (a proposito di Cirio bond e tango bond), cit., p. 616.
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Suprema Corte.

Va da sé che I’indirizzo interpretativo affermatosi dopo |la men-
zionata sentenza delle SS.UU. della Cassazione rischia di perpetuare,
sul piano delle concretezze, la logica della cd. nullita virtuale, facen-
do ricadere sull’intermediario |’ onere di scelte di investimento rivela-
tesi shagliate ®.

Non v’e dubbio che gli intermediari durante la crisi hanno ven-
duto prodotti finanziari non muniti di un sottostante valido e, dunque,
il piu delle volte privi di effettivita.

Cio con la conseguenza di dare nuova linfa ad orientamenti giuri-
sprudenziali che, vanificando i contenuti contrattuali delle operazioni
poste in essere, riproporranno ancora soluzioni volte a riconoscere
I’inadempimento dell’ intermediario e, quindi, la possibile risoluzione
del contratto.

Da qui il rinnovarsi di una problematica interpretativa incentrata
sulla valutazione delle condotte tenute dagli operatori; ad essa fa ri-
scontro |'esigenza di ribadire in termini di rinnovata efficacia
I’ orientamento della Cassazione a Sez. Unite e, dunque, di porre fine

all’ orientamento del giudici di merito che, sia pure in modalita for-

8 Cfr. VENTURI E., Inaccettabilita di un recente orientamento giurisprudenziale alla luce
delle indicazioni della c.d. Mifid, in Mondo Bancario, 2008, n. 1, p. 53 ss. Nello stesso sen-
so anche CAPRIGLIONE, Intermediari finanziari investitori mercati. |l recepimento della
Mifid. Profili sistematici, cit., p. 62 ss.

A confermadi cio si richiama la recente pronuncia del Tribunale di Ravenna che, in data
17 novembre 2010, ha accolto le pretese del cliente (che chiedeva il rimborso del costo so-
stenuto per I'acquisto di azioni Parmalat tramite trading online) dichiarando la nullita del
contratto sulla base dell'assunto che I'obbligo della forma scritta a pena di nullita ex art. 23
t.u.f. non trova applicazione al solo contratto quadro di negoziazione ma anche a ciascun
singolo ordine d'acquisto.

La sentenza appare in contrasto con soltanto con taluni orientamenti delle Sezioni unite di
Cassazione, come si € detto, ma anche con la comunicazione Consob n. DIN/10047146 del
21 maggio 2010, nella quale I'Autorita haribadito che la normativa Mifid non prevede al-
cun requisito formale per i singoli ordini, che verranno validamente conferiti se I'interme-
diario (come peraltro nel caso di specie ha accertato lo stesso Tribunale) ha garantito la cor-
retta riconducibilita delle singole disposizioni ai clienti.
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mal mente corrette, hanno disapplicato in moltissimi casi le indicazioni

della Suprema Corte.

3. Sotto altro profilo, la recente crisi sembra aver ridimensionato
la effettivita dei criteri ordinatori (e, quindi, degli obiettivi) posti dalla
direttiva Mifid; cio in quanto quest’ ultima si € rivelata non in grado di
tutelare adeguatamente i risparmiatori sulla base della nota classifica-
zione (rectius: tripartizione) tra categorie di investitori (da essa intro-
dotti) quale criterio di riferimento per un diverso approccio operativo
degli intermediari. Analogamente, il discrimine tra adeguatezza ed ap-
propriatezza - quale canone del diverso regime disciplinare ascritto
alle condotte (differenziate) degli intermediari - € risultato insuffi-
ciente nell’impedire che prodotti tossici costituissero oggetto di com-
pravendite riconducibili vuoi ad attivita di consulenza tecnica, vuoi di
gestione di portafogli.

Da sottolineare al riguardo come, in vista di un ripensamento del
complesso dispositivo di cui trattasi, |la Commissione Europea, con il
documento di consultazione pubblicato di recente sul proprio sito
internet®, ha proposto talune innovazioni volte a prevenire, per il fu-
turo, il ripetersi di effetti negativi analoghi a quelli di recente fatti re-
gistrare dalla crisi.

Piu in particolare, a protezione degli investitori’® si & ravvisata la

necessita di meglio puntualizzare |I’ambito di applicazione della diret-

° Lo si veda su: ec.europa.eu .

Giova far presente che il testo posto in consultazione non rappresenta ancora un articolato
normativo trattandosi di un documento contenente I’ individuazione delle aree critiche sulle
quali intervenire normativamente, rinviando ad un momento successivo |'adozione di una
formale proposta di revisione della MiFID

19'|_e novita in materia di protezione degli investitori e prestazione dei servizi di investi-
mento sono contemplate nel capitolo 7 (p. 50 ss.).
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tiva Mifid, nonché di riferire i contenuti disciplinari di quest’ultima
anche alla vendita di depositi strutturati da parte delle banche, attesa
la loro fungibilita con gli strumenti finanziari nel perseguimento di
obiettivi di investimento a lungo termine. Cio nell’ ottica sia di realiz-
zare la piena convergenza degli ordinamenti giuridici degli Stati
membri (e, dunque, di giungere alla definizione di un codice finanzia-
rio europeo), sia di rimuovere le criticita collegate alla raccomanda-
zione di prodotti non adeguati ed alla scarsa consapevolezza dei ri-
sparmiatori sui rischi associati ai prodotti complessi. A tal fine viene
previsto il rafforzamento dei poteri delle autorita comunitarie, le quali
potranno anche vietare determinate attivita ritenute pericolose per la
tutela del risparmiatori e I’integrita dei mercati (in tal senso risulta o-
rientato il capitolo 9 del documento di consultazione).

E’, inoltre, resa piu difficile la possibilita per gli Stati membri di in-
trodurre disposizioni piu severe in deroga alla MiFID (facolta di cui sinora
sl sono avvals il Regno Unito, la Francia e I'Irlanda), prevedendosi che
I”obbligo di notifica alla Commissione europea delle disposizioni in deroga
riguardi non soltanto I’adozione iniziale delle stesse, ma ogni successiva
integrazione o modificazione (cosi il paragrafo 8.1.3. del documento in og-
getto).

Va ricordato che, nel nostro ordinamento giuridico, le regole di
condotta (che incidono sui conflitti di interesse in materia di presta-
zione di servizi di investimento) si applicano gia alla vendita di pro-
dotti strutturati delle banche, ancorche non siano strumenti finanziari
guando si tratta di vendita diretta (ai sensi dell’ art. 25 bis t.u.f.) e ven-
dita fuori sede (art.30 t.u.f.), i cui ambiti applicativi sono individuati
con riferimento ad un concetto esteso di prodotto finanziario, la cui

nozione abbraccia "ogni forma di investimento di naturafinanziaria®.
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Il fatto che acune soluzioni proposte dalla Commissione EU siano
gia state adottate nel nostro paese (in virtu di politiche legislative anticipa-
torie) fa si che questi suggerimenti siano favorevoli al sistemaitaliano per
gli effetti positivi che tale convergenza produrra a livello generale (esten-
dendo a tutti gli intermediari comunitari normative attualmente in vigore
solo in un ambito nazionale).

Da ultimo, sempre in una logica volta a superare le carenze eviden-
ziate dalla Mifid, la Commissione Europea da significativi suggerimenti in
ordine alle modalita organizzatorie degli intermediari ed alla stessa gover-
nance di questi ultimi, identificando sul punto peculiari tecniche procedu-
rali di cui gli intermediari s dovranno dotare per migliorare la prestazione
del servizi di investimento.

Anche con riguardo a detto ambito d’interventi, s segnala che alcune
indicazioni per tal via fornite sono gia presenti nel nostro ordinamento™,
mentre altre dovranno essere recepite e richiederanno un’analis attenta al
fine di individuarne i riflessi vuoi sulle misure organizzative, sulle proce-
dure interne e sui sistemi informativi e di controllo, vuoi, eventualmente, e
in correlazione anche con tali modifiche, sulle politiche commerciali e sulle

scelte di business.

4.  Tragli effetti piu rilevanti della crisi, destinati ad influenzare il

sistema finanziario per i prossimi anni, v’ e di certo |I’aumentata perce-

1 Ad esempio: i requisiti di onorabilita e professionalita debbano essere posseduti da tutti
i membri dell’ organo amministrativo (esecutivi e non esecutivi) e non soltanto dalle persone
che effettivamente gestiscono I'impresa; essi dovrebbero includere anche I’impegno di tem-
po, specialmente da parte dei membri non esecutivi.

La Commissione europea intende rafforzare il ruolo delle funzioni di compliance, risk
management e internal audit; considera nevralgica la fase della progettazione dei prodotti,
delle operazioni e dei servizi da offrire alla clientela sia retail sia professionale. Tali con-
cetti in Italia sono stati anticipati dalla Consob con le raccomandazioni in materia di distri-
buzione dei prodotti finanziari illiquidi agli investitori retail (v. la comunicazione della
Consob del 2 marzo 2009, in Circolare Assoreti n. 18/09).
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zione del rischio di credito e di controparte. Al riguardo, non puo non
ricordarsi brevemente |’attuale problema dello “shadow banking”,
rappresentato dal fenomeno dell’ intermediazione creditizia condotta
da soggetti non appartenenti al settore bancario e, pertanto, non sotto-
posti alla medesima disciplina prudenziale. Occorre, infatti, tener pre-
sente che, nel momento in cui si rende piu rigorosa |’ applicazione di
quest’ ultima per le banche, aumenta |’ incentivo delle stesse a sfruttare
il sistema “ombra’, circostanza che fa sorgere rischi rilevanti per la
stabilita del settore.

E’ noto come la crisi attuale abbia determinato profonde muta-
zioni nel sistema finanziario: si sono atrofizzati alcuni mercati relativi
a strumenti finanziari strutturati; sono nate nuove autorita di vigilanza
e nuovi canali di coordinamento; alcune banche sono fallite o sono
state salvate con interventi pubblici; sono stati istituiti meccanismi
permanenti di intervento in caso di crisi.

Non posso concludere il mio intervento senzafare riferimento alla
fondamentale importanza che nel delineato contesto assumono i si-
stemi di ADR - alternative dispute resolution. E’ indubbio che larife-
ribilita a tali sistemi alternativi assurge a criterio di fondamentale im-
portanza nel delineato contesto innovatore della disciplina giuridica
necessaria ad assicurare una pronta e piu spedita soluzione delle con-
troversie in materia bancaria e finanziaria.

Ed invero, |a possibilita di interventi di sostanziale conciliazione
- realizzati sulla base di un significativo concorso tra autorita di set-
tore, organizzazioni rappresentative del consumatori di servizi finan-
ziari e privati - si profiladi piu immediata realizzazione rispetto ad al-
tri meccanismi aventi similare finalita; e cio con riguardo vuoi alla

speditezza delle procedure, ed al tecnicismo che potra qualificare le
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soluzioni adottate, vuoi al risparmio dei costi che li rende fruibili da
chiunque.

Va considerato che le ADR si adattano bene alla tipologia di con-
troversie che ricorrono nel mercati finanziari tra clienti e intermediari,
essendo frequente il caso in cui i primi non hanno interesse ad inter-
rompere il rapporto con i secondi (per evitare, ad esempio, di dover
stipulare nuovi contratti di prestazione con altri intermediari ovvero
per impedire interruzioni di sorta nella prestazione del servizi di inve-
stimento), ma solo a essere risarciti per un danno occasionale (essendo
soddisfatto sotto altri profili).

Diversamente, la decisione di adire |’autorita giudiziaria per ot-
tenere il riconoscimento delle proprie ragioni implica una risoluzione
traumatica del rapporto intermediario-cliente, che pud essere ritenuta
non gradita, come testé precisavo.

Per converso, |'intermediario, per parte sua, ha solitamente inte-
resse a proseguire nel rapporto contrattuale con il cliente, rivelandosi
disponibile, a tal fine, anche alla corresponsione di un eventuale rim-
borso richiesto dallo stesso cliente®.

Naturalmente, la riferibilita alle ADR implica la valutazione di
complessi e numerosi problemi ancora in via di definizione (dalla po-
sizione nella fattispecie assunta dalle Autorita di settore®, alla identi-
ficazione della natura dell'iter procedimentale seguito).

Ma questa € un’ altra storia sulla quale non mi intrattengo in que-

sta sede avendo, seppur in maniera sintetica, tentato di esaurire nei

2|n tal senso si esprime SICLARI, La Camera di Conciliazione presso la Consob e la re-
lativa procedura: prime note, consultabile su www.amministrazioneincammino.it, 5 giugno
20009.

3 posizione che ha indotto un autorevole studioso a configurare nella fattispecie la pre-
senza di un “giudice — autoritd’; cfr. CAPRIGLIONE, La giustizia nei rapporti bancari fi-
nanziari. La prospettiva dell’ ADR, in Bancae borsa, 2010, I, p. 261 ss.
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tempi assegnatimi la tematica che mi ero prefissa di esporre. Concludo
sottolineando che la recente recessione ha avuto inevitabili ripercus-
sioni sulle fasce piu deboli della popolazione, totalmente estranee ai
giochi di potere condotti sui tavoli dell’alta finanza, dove spesso ci si
dimentica che “ogni decisione economica ha una conseguenza di ca-

rattere morale” (Benedetto XVI).

Mirella Pellegrini
Associato di Diritto dell’ economia

nell’ Universita Luiss G. Carli di Roma
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ABSTRACT: L accordo sul capitale delle banche (Basilea Il) esigeva una fondamenta-
le revisione, in relazione ai requisiti di capitale, ai filtri prudenziali, alla forte proci-
clicita, ai problemi di liquidita e di disallineamento delle scadenze, alla formulazione
dei Pillar 2 e 3, al “sistema bancario parallelo”, e piu in generale all’isolamento ri-
spetto alla supervisione macroprudenziale e alla sorveglianza microprudenziale con
il quale era stato concepito. 1l sistema di regolamentazione allargato di Basilea III
rappresenta un passo avanti nel correggere tali le carenze, ponendosi come uno degli
elementi del processo di riforma complessiva del sistema finanziario. Una valutazio-
ne oggettiva e approfondita non e facile: molte questioni chiave, infatti, restano an-
cora irrisolte. In questa nota, sono criticamente riviste le caratteristiche principali
dello standard e illustrate proposte di adattamento/correzione dell’intero framework,
con particolare riferimento a: timeline dei requisiti di capitale, applicazione di (non-
risk based) leverage e liquidity ratios, formulazione di capital buffers, definizione di
filtri risk-weighting uniformi per i diversi modelli bancari, inadeguato riconoscimen-
to dell’intreccio tra rischio sovrano e rischio SIFIs, valutazione di procedure di risa-
namento e risoluzione, inadeguato approccio ai toxic assets, disincentivi alla finanza
di lungo termine nell attivita bancaria, insufficiente attenzione allo shadow banking.
Tutte queste questioni meritano una immediata considerazione e approfondite azioni
correttive; non affrontarle potrebbe portare a conseguenze destabilizzanti, piuttosto

che stabilizzanti, del sistema bancario e di quello finanziario.
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Requirements on RWA. - 2.2. Details of Transition Arrangements. - 2.3. Other
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Gros, Renato Maino, Philippe Maystadt, Giancarlo Mazzoni, Floricel Rugiero,
Giovanni Sabatini, Gianfranco Torriero, Gianfranco Vento and two anonymous
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expressed and in any remaining faults of this paper.
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The intertwining of sovereign and SIFI risk. - 3.6. Systemically important
banks and recovery and resolution procedures. - 3.7. Toxic assets. - 3.8. Re-
moving disincentives to long term finance in banking. - 3.9. Shadow banking

and capital market activity. - 4. Summary and concluding remarks.

1. The Basel capital standard is based on a simple and correct
premise: bankers and supervisors should take into account that bank
capital is a loss-absorbing cushion, which must be geared to risk-
weighted activities of the bank.

This does not imply that there is a target capital ratio which
can deliver a desired degree of stability of the banking system.
Moreover, the attempt to identify and regulate the appropriate ratio
through omni comprehensive well-defined, detailed, highly complex
statistical models is fundamentally wrong and led to repeated dan-
gerous failures.

The first of the capital accords, Basel I (1988-2002), gave the
banks the possibility of capital arbitrage by shifting between on-
balance assets with different weights and, above all, through securi-
tisation and (apparent) disintermediation, to off-balance sheet.

Basel II (2004), which never came fully into effect, notably in
respect of Pillars 2 and 3, attempted to overcome major deficiencies,
but was inherently flawed in its attempt to model relevant risks, in
its procyclicality and in assigning credit rating agencies a near mo-
nopoly power in assessing risk of the most complex, ever changing
financial products/operations.

The need for major changes in the international bank capital
standard became evident, and great efforts were devoted to its revi-
sion.

The Group of Central Bank Governors and Heads of Supervi-

sion, the oversight body of the Basel Committee on Banking Super-
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vision (BCBS), announced on 12 September 2010, a substantial
strengthening of the capital requirements, and its full endorsement
of the agreement it had reached on 26 July 2010° in relation to the
proposed changes to the Basel II framework. These elements formed
part of a package of reforms, which was submitted to the November
2010 G-20 Summit and broadly endorsed. On 16 December 2010,
the BCBS published the new regulatory framework: Basel III°.

A preliminary point to be made is that the new Basel frame-
work is broader in scope and application with respect to its prede-
cessor, the Basel II Capital Accord.

This is illustrated in the following two charts which offer a
streamlined representation of the basic components in the old and
the new standards.

Chart 1: The basic components of Basel II.

The Basel Il Capital Accord

Pillar 1 Pillar 2 Pillar 3
Minimum Capital The ICAAP Enhanced
Requirements (Analysis by the Transparency,
in respect of credit, || bank of all its risks Information and
market, operational || and Internal Capital || Disclosure
risks Adequacy
(capital adequacy Assessment
ratios based on Process)
risk-weighted
assets)

The SREP Market Monitoring
(Supervisory and Discipline
Review and

Evaluation Process)
in relation to all
banking risks

The basic components of Basel Il

' BIS, BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2010¢).
? BIS, BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2010b).
* BIS, BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2010g).
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Chart 2: The basic components of Basel III.

The representation of Basel III, as currently defined by the Ba-
sel Committee, is focused on the elements of the first column in
Chart 2. The other two columns contain concepts foreseen in the
proposed framework, but not yet fully outlined: these components
are however necessary to ensure a sound, comprehensive regulatory
structure.

Repair of the capital standards is a crucial component of the
overall reform of the financial system. The new agreement
represents a step in the right direction, but requires major

changes/adaptations, as will be argued in Paragraph 3 of this note.



203 The Basel 111 global regulatory framework: a critical review

As indicated, the Basel II framework proved to be a failure,
and necessitated fundamental review".

Minimum capital requirements were too low, and “required”
capital was only partly able to absorb losses. The RW filters did not
capture many important risks and overestimated banks® ability to
handle them.

The inherent assumption that OtT banking models and securi-
tisation took risks away from the banks also turned out to be mista-
ken. The apparent geographical and business diversification of large
banks was regarded, and allowed, to be risk and capital reducing,
while the moral hazard implications of too big to fail were neg-
lected. Excessive and inappropriate reliance was put on external rat-
ings. The regulatory framework was strongly procyclical (in combi-
nation with mark-to-market accounting principles’). Liquidity and
maturity mismatch issues were inadequately treated. The Basel II
framework did not pay sufficient attention to the activities of the
“parallel banking system”, and its links with regulated banking ac-
tivities.

Finally and more broadly, Basel II was regarded in isolation,
without recognition of critical interactions, on the one hand, with
macroprudential supervision and, on the other, with in depth firm
oriented surveillance.

As indicated, also Basel III must be seen as only one element
of the overall reform of the approach to risk, regulation and supervi-

sion in the financial sector. Basel III cannot therefore be assessed in

* See DE LAROSIERE J. (2009), MASERA R. (2009), HERRING R.J.(2011).

> IAS accounting principles are being revised and the issue of consistency between
the expected loss and the incurred loss approaches is being addressed. These points
and the implication of IAS on the definition of required loss absorbing capital are not
dealt with in this paper.
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isolation. Its contribution to financial stability must be seen in terms
of the enhanced complexity and interdependency within the global
regulatory landscape: its benefits and costs.

In particular, the soundness and sustainable profitability of fi-
nancial institutions is necessarily linked to the macroprudential en-
vironment and specifically to sound and sustainable monetary and
fiscal policies (Chart 3).

A fair and comprehensive assessment of Basel III is not easy,
largely because several key issues remain unresolved even at the
Committee level, including the amount and form of additional capi-
tal that will be required for systemically important institutions and
the interaction with the “old” Pillars 2 and 3. Additionally, many of
the details of the new framework will remain unclear for some time
to come, as is indicated in Chart 4, which offers an enlargement of

the stylized representation of Chart 2.

Chart 3 — The Interactive de Larosiére Report Approach to Financial

Stability Reform.

Economic
Policy
IV — Early Crisis | - Macroprudential
Management and Supervision
Resolution Frameworks
Ill — Regulatory |
Reform Il - Microprudential

New capital Supervision
standard
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The basic thrust of the new system, notably in respect of its
broader perspective and the emphasis on the quality of the capital
base, goes in the right direction, but key areas of the agreement are
in need of adaptation/correction, also in the light of the Eurozone
crises. Accordingly, this survey is structured as follows: the follow-
ing paragraph summarises the principal elements of the agreed
framework; suggested areas of change are outlined and corrective
proposals are made in paragraph 3; concluding remarks are pre-

sented in the final paragraph.

Chart 4 - The new enlarged framework of Basel III.

Capital Standards Liquidity Standards Internal and Corporate Systemic Risk
Governance Standards RELLET B

New stress-based N Shortterm N Meoretransparency N Higher capital for
filters of risk Liquidity Coverage ™ Better balance systemic
N Higher quality and Ratio (LCR) between Risk derivatives
quantityofcapital N Longterm Net Taking and Risk N Capitalalleviation
N Capital buffers Stable Funding Control forusing Central
N Lleverage Ratio (NSFR) N Alighmentof Counterparty
N Contingency Remuneration and (CCP) for Over-the-
Funding Plan Dividend Policies Counter {OTC) J,
(cEP) geivatves [nteraction
I\ ContingentCapital with SIFis
N Bail-in Capital Recovery
i\ Capital Surcharges L and
for SIFls Resolution

framewark
/ TR
\\
\\
New Boundaries B 3
/ and Interplay of Pillars \ ’.- N
1 minimum reguirements, J.‘ To be defined ‘)

\ 2 supervisory review, and 3

“~~_market monitoring
/

Revised workings and interactions of banks’ Internal Capital Adeguacy Assessment |
Process {ICAAP) and Supervisory Review and Evaluation Process (SREP)
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Chart 5 - The four-pronged tightening of capital requirements under

Basel III.
* Capital Adequacy Required capital
Ratio (CAR) = -
Risk-weighted assets
* Required capital = Total capital — Non eligible capital
Impact of Basel 11l
(1) Eligible capital (for given existing total capital)
{2) Required capital + {for given RWA)
(3) RW filter + (for given A)
(4) Leverage + (eligible capital for given unweighted A)
2.

2.1. Common Equity Risk-Based Capital.

The minimum requirement for the common equity component

of Tier 1 capital will be increased from 2% of risk-weighted assets

under the current framework, measured before the application of cap-

ital deductions, to 4.5% of risk-weighted assets, measured after the

application of the stricter capital deductions required under the Basel

IIT framework. However, when combined with the capital conserva-

tion buffer (described below), the resulting common equity require-

ment under Basel IIT will be 7% of risk-weighted assets.

The new minimum requirement for common equity will be

phased-in beginning with a 3.5% requirement in January 2013 and

increasing to 4.5% by January 2015.
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Tier 1 Risk-Based Capital

Over the same transition period (i.e., 2013 to 2015), the mini-
mum Tier 1 capital requirement will increase from 4% of risk-
weighted assets, as under the current framework, to 6% of risk-
weighted assets using Basel III*s narrower definition of Tier 1 capi-

tal.

Total risk-based capital.

The minimum requirement for total capital under the Basel III
framework remains unchanged at 8% of risk-weighted assets. Again,
however, the 8% requirement must be satisfied using Basel IIIs
more stringent definition of capital. Thus, when combined with the
capital conservation buffer, the total capital requirement under Basel
IIT is effectively 10.5%: this should effectively be compared with

2% under Basel 11, a five-fold increase!

Capital Conservation Buffer.

The capital conservation buffer, which must consist of com-
mon equity, is a capital cushion to be maintained above the Basel III
minimum capital requirements that is intended to be available to ab-
sorb losses during times of financial stress. Under the Basel III
framework, the capital conservation buffer will be set at 2.5% of
risk-weighted assets. Although banks will be permitted to draw on
the conservation buffer during periods of stress, as regulatory capital
levels get closer to the minimum requirements (i.e., as the buffer is
depleted), greater constraints on earnings distributions such as divi-
dend payments and discretionary employee bonuses will be trig-

gered. Institutions subject to Basel III are likely to target levels of
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capital that exceed not just the regulatory minimums, but rather the

regulatory minimums plus the capital conservation buffer.

Chart 6 - Basel III: Minimum Capital Requirements.

Countercyclical Capital Buffer.

In addition to the capital conservation buffer, the Basel III
framework also contemplates a countercyclical capital buffer that
would be funded on a jurisdiction-specific basis during periods of
excess credit growth resulting in a build-up of systemic risk. Ac-
cording to the announcement, the countercyclical capital buffer

would cover a range of 0% to 2.5% of risk-weighted assets, would
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need to be composed of common equity “or other fully loss absorb-
ing capital” when funded, and would be implemented “according to

national circumstances”.

2.2. The increases to the minimum common equity and Tier 1 capi-
tal ratios will be phased-in over two years beginning in January
2013, with the full increases taking effect in January 2015. This will
be followed by a three-year phase-in beginning in January 2016 of
the capital conservation buffer, with the full 2.5% buffer require-
ment taking effect in January 2019. In addition, the deduction from
Tier 1 capital of excess (i.e, over 15% of common equity in the ag-
gregate) minority investments in financial institutions (FIs), mort-
gage servicing rights (MSRs), and certain deferred tax assets
(DTAs) will be phased-in over a five-year period in 20% increments
beginning in 2014, so that the full deduction will not take effect un-
til January 2018.

Public sector equity investments are fully grandfathered until
January 1%, 2018. Instruments no longer qualifying as non-common
equity Tier 1 capital (e.g., trust preferred securities) or Tier 2 capital
will be phased out over a 10-year period beginning in January 2013,
with recognition of those instruments as qualifying capital being re-
duced by 10% each year, using the nominal amount outstanding on
January 1%, 2013, as a baseline.

Capital instruments that no longer qualify as common equity,
however, generally will be excluded altogether from common equity

as of January 1%, 2013,
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2.3. Leverage Ratio

The minimum risk-based capital requirements under Basel III
will be supplemented by a non-risked-based minimum Tier 1 leve-
rage ratio, which has been tentatively set at 3%. The appropriateness
of the 3% ratio (and the use in the numerator of Tier 1 capital as op-
posed to total capital or common equity) will be assessed during a
parallel run period from 2013-2017, with the leverage ratio require-

ment not becoming final until 2018.

Liquidity Ratios

Two liquidity ratios are introduced: the liquidity coverage ra-

tio, to ensure short-term liquidity, and the net stable funding ratio, to

deal with longer term financing requirements.

Chart 7 — Timing for Leverage and Liquidity Ratios.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Leverage
Ratiz

Liquidity Coverags
Ratio

Mot Stable Funding
Rario
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Liquidity Coverage Ratio

The liquidity requirements prescribe that banks hold liquid in-
vestment sufficient to cover cash outflows over a 30-day period.
But, this higher proportion of liquid, low-yield assets has a negative
impact on profitability.

The liquidity coverage ratio (LCR) may tilt banks™ investment
towards public debt investment. This can exacerbate the intertwining

of sovereign and SIFI risk.

Net Stable Funding Ratio

The Basel III release reiterates the Committee®s commitment
to issue a revised minimum net stable funding ratio (NSFR), which
is intended to promote longer-term structural funding of banks* bal-
ance sheets, off-balance sheet exposures and capital markets activi-
ties.

As first announced in July 2010, the NSFR released as part of
the December 2009 Basel III proposal is in the process of being re-
vised. The revised NSFR is not scheduled to take effect as a mini-
mum standard until 2018.

The reliance on bond and long term deposits will be difficult,
also because these funds will become prone to haircuts in case of

difficulties (the moral hazard issue).

Systemic Risk and Interconnectedness
To deal with correlated shocks across the financial system and
the economy some measures have been outlined, others are still at

study level:
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(1) capital incentives are introduced for banks to use central

counterparties for OtC derivatives;

(i1) higher capital requirements must be met in respect of inter-

financial sector exposures;

(i11) liquidity requirements will penalise reliance on short-

term interbank funding to support longer dated assets.

As to systemically important institutions, the Basel III docu-
ment confirms, without providing further details, that systemically
important banks will be expected to maintain capital beyond the
minimum regulatory requirements. The announcement simply notes
that the Committee, together with the Financial Stability Board, con-
tinues to work on a “well-integrated approach” to systemic institu-
tions that could include “combinations of capital surcharges, contin-
gent capital and bail-in debt”. G-SIFIs are supposed to have even

higher loss absorbency capacity.

Internal and Corporate governance
To correct the internal incentives leading to excessive risk tak-
ing by banks, various indications are given®:

(1) criteria are offered for remuneration and incentive policies
for Directors and Top Management. Compensation incen-
tives should be fully transparent and closely aligned with
long-term shareholder interests and sustainable firm-wide
profitability;

(1) governance rules are introduced in respect of dividend

payments on capital included in Tier 1;

% See CEBS (2010a).
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(111) Board of Directors and Senior Management must be pro-
fessionally competent and actively involved in the risk
control process;

(1v) the Bank risk measurement must be closely and directly in-
tegrated into the risk management process;

(v) banks must have a routine in place for ensuring compliance
within an integrated and well documented set of internal
policies, controls and procedures concerning the operation
of the risk measurement system;

(vi) an independent review of the risk measurement system
must be carried out regularly in the bank®s internal audit-

ing process.

3. In this final paragraph key points of the Basel III overall
framework which require adaptations/ changes are outlined. Some
proposals are made to complement/adapt the existing approaches.
The need for change is predicated also in the light of the dangerous
phase of the Eurozone and of the intertwining of bank and country

risk.

3.1. It is no doubt difficult to strike the right balance between
strengthening banks balance sheets and allowing financial institu-
tions to sustain the economy. The new capital, leverage and liquidity
standards described above were undoubtedly influenced by concerns
about the impact of higher capital requirements on bank lending on
the pace of economic recovery.

As a result, the timeline for implementation of the new re-
quirements (grandfathering) is exceptionally long (12 years), as in-

dicated in detail in Paragraph II.
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Lengthy transitional periods to implement announced long-
term targets have important drawbacks. If the truly “sound” stan-
dards are to be met so far away, the markets, in case of impending
stress, react adversely and force financial institutions towards im-
mediate respect of the stricter criteria. This exacerbates procyclicali-
ty.

Under current circumstances, and also as a result of official
warnings that European banks require € 200-300 billion of fresh
capital, markets push for a very early implementation of the new fi-
nal quantitative standards, which is detrimental to the still fragile re-
covery. There are also instances of a trend spurred by regulators and
market operators to set ambitious compliance deadlines, (e.g.: large
Swiss banks and Swiss supervisory authorities aim at a 19% overall
capital ratio, while in the US stress tests were set in the framework
of a 7% common equity requirement).

Estimates of the potential requirements of loss absorbing Tier
1 securities as a result of the implementation of Basel 111 show a
very wide range depending on the models used, the assumptions
made, the time horizon considered and the sources. These effects
could be mitigated by the parallel running of the standard and the in-
ternal models.

In any event, the figures are very large, in the order of $1 to 3
trillion for the largest banks globally’. Even larger amounts are pro-
jected in respect of debt securities.

Even taking into account the broad range, under reasonable as-

sumptions on the perspective profitability of the banking system,

7 See MCKINSEY&COMPANY (2010), BCBS (2010),GOLDMAN SACHS (2011), BIS,
BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION (2010a). For estimates on the impact
on the Italian banking system see for instance RESTI A. (2011).
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these figures underline the need for novel solutions, such as bail-in
and contingent capital. These approaches are mentioned in the Basel
III documents, but await clarification.

The current situation is very dangerous because markets for
equity may be unable to satisfy demand, thereby setting in motion a

vicious circle (see Appendix).

3.2. As indicated (Chart 7), the phase-in period is especially long
also in respect of these crucial limits. One of the fundamental de-
fects of the traditional Basel approach was the misuse of Risk
Weighted Assets (RWA) in the assessment of required capital. There
were four main problems with this approach:

(1) 1t was backward-looking since it assumed that the securi-
ties which had been risky in the past would be the same as
the securities that would become risky in the future. This is
not necessarily true;

(11) it was easy to game. Taking any additional measurable risk
requires more capital. The game became how to increase
returns without increasing measured risk! Correct applica-
tion is, therefore, of fundamental importance. It was here
that the supervisory process proved inadequate;

(111) models used were inappropriate, since they were based on
too short historical references and on normal distributions®.

(1v) the risk weighting system suffers from the assumption of
portfolio invariance, to facilitate additivity in the model

framework.

¥ For an elaboration of these points see MASERA R. (2009a).
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Risk could therefore be made exceedingly small in Basel I and
Basel II. Even in Basel III very high leverage is allowed, especially
in respect of securities with high ratings’.

The RWA methodology is an important step forward and the
basic approach is fundamentally right. The solution to avoid past
mistakes is not to go back to non-weighted schemes, but to find the
right balance between the various measures. As indicated, the bal-
ance rests fundamentally on competent understanding and applica-
tion of the analytical models used and on sound, effective analysis
and supervision of banking groups and firms. What must at all costs
be avoided is a mechanical application of across-the-board coeffi-
cients.

This is the reason why unweighted criteria, such as leverage
and liquidity coefficients, should also be taken into account, to
avoid relapses into the excesses of the past. Doubts can, therefore,
be expressed on the proposed time horizon of their implementation
and on their technical specification. The traditional assumption of
models of risk and return in finance is that a risk-free asset exists.
More specifically this implies: (1) there is no risk of default asso-
ciated with its cash flows and (i1) there is no reinvestment risk.
These criteria are assumed to be valid for short-term government se-
curities traded in broad and resilient markets.

The implicit hypothesis is that governments control the print-
ing of currency and are therefore able to fulfill their nominal prom-
ises in domestic currency. However, this authority is not available to
individual governments in the Eurozone.

Under these conditions, concepts and estimates of risk-free

rates become much more complex. These difficulties feed back on

’ See ZAZZARA C. (2011)
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liquidity definitions and measures, which become more subjective
and depend on specific business models.

The complex interactions with the issues of (i) one size fits all
and (i1) the intertwining of sovereign and bank risk (see below sec-
tions 3.4 and 3.5) are not recognized by the perspective Basel 111
rules on liquidity ratios. This creates concerns both from an analyti-
cal and a practical perspective'’, even if the introduction of compul-
sory standards is postponed. The identification of liquidity with
short term government securities is not tenable. The constraints on
the operation and profitability of banks are being recognized by the
industry and represent an important concern of the European Bank-
ing Federation, with specific reference to the liquidity coverage ratio
(LCR), 1.e. the levels and the types of assets in banks™ reserves to
implement the required ratio.

As indicated, the leverage ratio, which represents a key back-

stop to the risk-based measures discussed above, will be phased-in
only by 2017, and applying a minimum threshold of 3%. Migration
to a Pillar I treatment would take place in 2018. The difficulty of re-
conciling weighted and unweighted risk ratios should also be clearly
recognised.

Also the liquidity ratios will undergo long observation periods,

prior to their introduction, as minimum standards, due to take place

ultimately in 2018.

3.3. The new additional capital conservation buffer is introduced to

absorb losses in periods of financial and economic stress, and should
be met exclusively with common equity. The BCOB also agreed on

a countercyclical buffer. This buffer will be triggered in good times,

' See MASERA R. (2009a) and LONG TERM INVESTORS CLUB (2011)
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so that banks can be more stable during financial crises. But no ob-
jective trigger point has been indicated to signal when banks will
need to build up the buffer and when they will be allowed to draw
on that capital if needed. This decision will be left to regulators in
each individual country. The lack of clarity in the timing and form
of implementation creates considerable uncertainty. The envisaged
framework is complex and burdensome from an operational point of
view.

Reliance on countercyclical provisioning by banks, with ap-
propriate adaptation of fiscal and accounting rules, would represent
a sounder and simpler approach. No bank would be allowed by the
markets — and should be allowed by the supervisors - to run down its
capital base precisely when things get difficult.

In any event, under current economic scenario, the procycli-
cality of the Basel standard is still present and represents a major
drawback.

The problem with RWA incentives is that, if they are large and
remain mechanically in place over the long term, they can produce
unintended consequences, like over-exposure to a specific sector or
form of lending for which there is no historical experience and a
consequent under-pricing of risk'.

They can also, as the US mortgage experience and the fallout
on the entire housing market has demonstrated, cause behaviors and
forms of regulatory arbitrage that create but disguise risk. Good su-

pervision, satisfactory enterprise risk management and appropriate

"' Risk weights are calibrated on historical data bases. They do not take into account
that market volatility changes through time and that the riskiest assets in each risk
class may be sought by managers gaming capital requirements.
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corporate incentives are the first lines of defense against distortions.
In this respect there is a clear need to redefine and enact on a sound-
er basis the interaction between ICAAP and SREP.

The revised Capital Requirements Directive (CRD)'? requires
that the consolidating supervisor and supervisors of subsidiaries of a
cross-border banking group do everything within their power to
reach a joint decision on the application of the Pillar 2 provisions re-
lated to the ICAAP and to the SREP".

This joint decision should cover the determination of the ade-
quacy of the consolidated level of own funds held by the group with
respect to its financial situation and risk profile, as well as the re-
quired level of own funds, above the regulatory minimum, applied to
each entity within the group.

The supervisors shall carry out this task within the colleges of
SUpervisors.

According to the EBA guidelines, SREP should encompass the
following three elements: (1) identification, review and evaluation of
all material risk and control factors; (i1) assessment, review and
evaluation of the ICAAP and (ii1) assessment, review and evaluation
of compliance with the various minimum requirements of the CRD.

The process designed by EBA defines some important prin-
ciples and procedures. However, it must be stressed that in practice
some important issues must be solved to achieve a prompt and effi-
cient decision on the risk-based capital adequacy for a cross border

institution:

"2 Directive 2006/48/EC and Directive 2006/49/EC, amended in May 2009.

" In order to facilitate the joint decision process and to avoid inconsistencies in the
approaches followed by the various colleges, the CRD required EBA to elaborate
guidelines for the convergence of supervisory practices with regard to the joint
decision process. See CEBS (2010b).
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(1) the process is extremely articulated and may require a long
time horizon before reaching a joint assessment on capital
adequacy (6-12 months), by jeopardizing in this way its
utility for home and host supervisors'*.

(i1) diversification of risk (intra and inter-risk) has not been
explicitly considered by EBA guidelines. Group-wide eco-
nomic capital is not given by the sum of idiosyncratic le-
vels of capital, but cross-border groups™ intra and inter risk
diversification benefits from different business lines lo-
cated in different legal entities (under different jurisdic-

tions) are very difficult to assess.

3.4. The increasingly and exceedingly complex mathematical regu-
latory models are based on the highly questionable belief that the
risk-weighting filters applied to assets (and liabilities) of the banks™
balance sheets can be made uniform and consistent independently of
the banking model (wholesale, retail, investment, universal, com-
mercial, OtT) and size (with higher capital requirements in respect
of large, complex groups). (One framework fits all).

This approach can be challenged on analytical and empirical
grounds. It is not by chance, for instance, that in the US the Basel 11
approach was never applied to medium (small) sized commercial
banks. The Italian banking model represents a paradigm which
should deserve closer scrutiny .

After the collapse of Bear Stearns and the failure of Lehman

on 15 September 2008 the demise of investment banking seemed in-

'* A different (time-to-market) approach is suggested by MASERA R. (2011).
> See MUSSARI G. (2011)
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evitable. Today, in spite of the Volcker Rule, the regulation to dis-
tinguish clearly between investment and commercial banking is
waning.

Basel III does not endorse in any way the split approach. It is
instead consistent with subsidiarisation, and well specified living
wills. Paradoxically, it could lead commercial banks to increase
funding in wholesale markets. The nature of the business model
should, instead, represent a fundamental benchmark to evaluate
riskiness. The intrinsic stability of a well-run “traditional” bank
model, based on core deposits, is not recognized. And yet this
should be a clear lesson of the crisis, particularly evident from the
[talian experience.

Thus, the banking model most conducive to financial stability,
growth and employment in economies characterized by the impor-
tance of SMEs might be a casualty of the Basel framework'®. The
adverse impact on commercial banks is shown by Charts 8 and 9.

The risk entailed by the new rules is that the continental Eu-
rope“s universal banks, focused on retail and corporate lending op-
erations, fund management and other activities mainly concentrated
on a client base, if required to increase their return on investment,
will reduce activities with modest margins, such as lending to SMEs
(enterprises whose reported sales are less than €50 million), to fa-
vour the more profitable parts of their portfolios; or, alternatively,
that the rules might translate in higher credit costs, with negative ef-
fects on the real economy and on the soundness of the financial sys-

1
tem'’.

'® See DE LAROSIERE J. (2010, 2011a).
' See BASSANINI F. (2011) and DE LAROSIERE J. (2011a, 2011b).
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Chart 8 - Investment vs. Commercial banking: the impact of the new

capital ratios on RWAs and common equity to satisfy regulatory re-

quirements.
INVESTMENT BANK UNDER BASEL Il FRAMEWORK UNDER BASEL Il FRAMEWORK
(DE)
Common 2% 7%
equity/RWASs
Amount (a) Risk RWAs Amount Risk RWAs
Weights (c=a’b) (d) Weights (f=d%e)
(b) (e) =
Total assets 100 (367 100 58.6
Financial assets 65.6 10.9 65.6 32.8
Customer loans 2030  75%; 152 20.3 75% 15.2
Other assets 141 ¢ 75% 10.6 144 75% 10.6
Common
equity/assets ; i

COMMERCIAL BANKS

UNDER BASEL Il FRAMEWORK

UNDER BASEL Il FRAMEWORK

(IT)
Common equity/RWAs 2% 7%
Amount (f} Risk RWAs Amount (i) Risk RWAs

Weights (h=f*g) Weights (I) (m=i*1)

(9) = =
Total assets 100 626 100 69.7
Financial assets 21.2 35 21.2 _506
Customer loans 66.8 75% 50.1 66.8 75% | 50.1
Other assets 12.0 | MB.OA 12.0 | 90

Common equity/assets

75% |

5%

Source: ABI (2011)
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Chart 9 - Capital requirements under Basel II and Basel III (as a %

of total assets).

Source: ABI (2011)

For all these reasons, to maintain the banks* capability to grant
the same amount of credit to SMEs after the introduction of the
capital conservation buffer compared to the current level, it appears
necessary to amend the capital treatment of such assets.

An operational scheme along these lines is proposed by Italian
Banking Association (ABI). A scale (or balancing) factor would be
introduced in the transposition of Basel III to CRD IV, to be applied
in the total RWA calculation for loans to SMEs, so as to balance out
the quantity increase in minimum capital requirements'®. More spe-
cifically, for loans to SMEs the proposal envisages a balancing fac-

tor of 76.19%, to be introduced into the RWA calculation formula:

RWACRD4 =76.19% x RWAB3

" See ABI (2011).
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A comparable recommendation was issued by the LTIC WG,
according to which the risk weight for the retail exposure class

should be lowered from 75% to 50% .

3.5. In Europe, the intertwining of sovereign and SIFI risk has not
been adequately recognised and, contrary to United States, a specific
recovery and resolution procedure is not in place.

The hypothesis of orthogonality between government “risk
free” interest rates and risk premiums of private borrowers cannot be
regarded as a general axiom.

Stress tests, according to the Basel framework, also very re-
cently, have been conducted without full recognition of this point.
Specifically, the use of haircuts to government paper only in respect
of the trading book should be questioned. Boundaries between bank-
ing and trading books are blurred and respond to financial innova-
tion and regulatory arbitrage. The relevance of these points, espe-
cially in Europe, has been explored in Masera R. (2011) and Mazzoni
G. (2011).

This 1is the principal reason for the belated recognition by the
IMF that losses on government bonds are a major threat to the Euro-
pean banking system.

In this respect, CDS markets allow in principle to transform
risks by completing markets in credit. This makes it possible for
banks to go short in credit, and thus to shift risk buckets in order to
save capital.

But OtC CDS markets imply risks of idiosyncratic and system-
ic nature which do not require capital cushions, thereby permitting

regulatory arbitrage. The examples of AIG and of monoliners should

¥ See LTIC (2011).
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be a warning of the systemic implications of sovereign defaults, and
the consequences for institutions which sell country risk protection.

A point which must be stressed is that the sovereign risk of
banks should comprise the exposure deriving from any protection
sold through derivatives in respect of country risk. This is a para-
mount reason in favour of the introduction of well-capitalised Cen-
tral Clearing Counterparty (CCC) houses for credit default swaps in
the EU, as recommended in the de Larosicre Report (2009).

More generally, as has been rightly observed®, the Basel III
approach continues to push banks towards investment in (domestic)
government bonds. This may be “politically correct” under current
circumstances, but may entail significant risks, especially in the Eu-
ropean context.

Markets are aware of this, as witnessed by the fact the very
sound industrial and services corporations, based in triple-A rating
countries, are able to borrow in better terms than most banks and
many governments. Spillovers between sovereign risk and financial
stability are especially relevant in respect of large financial groups.

The new regulations (including Solvency 2) may de facto
represent disguised forms of financial repression: portfolio con-

straints in favour of public debt”".

3.6. Taking the moral hazard out of banking is the next fundamen-
tal step in financial reform. As indicated, this issue is complicated in

Europe by the interaction with sovereign risk™.

* See REINHART C.M, ROGOFF K (2009) and REINHART C.M. (2010).
! See MASERA R. (2011).
> See MASERA R. (2011).
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This especially important area is still work in progress in Ba-
sel.

The BCOB states that SIFIs should have higher “loss absorb-
ing capacity” than required by the new standards. The integrated ap-
proach potentially includes combinations of capital surcharges, con-
tingent capital and bail-in debt, in addition to the measures to
strengthen resolution regimes. In the US, the Dodd-Frank Act (2010)
imposes some general principles and also details the basic proce-
dures for resolution.

The position taken in this note is that SIFIs should be made to
bear the systemic risks they pose, so that bail-outs with public mon-
ey are, in principle, ruled out. The existence of excessively large,
complex, difficult to manage and to supervise financial conglome-
rates with no clear specialization and focus should be discouraged.
However this should be done preferably through systemic-risk-
related fees, to be paid to a resolution fund (a model similar to that
outlined in the Dodd-Frank Act), rather than by imposing capital
surcharges™. In this respect, objective criteria should be developed
to identify such institutions and monitor their contribution to risk.

More generally, the problems by SIFIs cannot be effectively
dealt with without simultaneously addressing the issues of crisis
management and resolution regimes. The Dodd-Frank Act shows
clearly this point, which is not yet satisfactorily treated in the new
Basel framework.

As indicated, in the EU important difficulties must be over-
come in this area. National authorities and jurisdictions will detail

their own resolution regimes, which must be made consistent at Eu-

» See MASERA R., MAZZONI G. (2010).
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ropean level**. Additionally, the specific business models of system-
ically important financial institutions in Europe can be very differ-
ent, and their dangerousness evidently varies. This critical issue is

not yet satisfactorily addressed.

3.7. The issue of toxic assets has been dealt with in the US through
the TARP (Troubled Asset Relief Program) program®. In Europe,
markets are not convinced that this 1s the case: this leaves lingering
poisonous doubts on certain banking systems (and hence on the sig-
nificance of stress tests on this side of the Atlantic)®.

The dire indications given by the IMF and its Director General
in 2009-10, with estimates of huge amounts of toxic assets, and re-
lated perspective bank losses amounting to some $ 4 trillion, were
accompanied by explicit action undertaken by the US. The Geithner
Plan defined in early 2009 met with a positive response by markets
and banks. In Europe it proved more difficult to act transparently,
rapidly and in a coordinated way. It is now urgent to address the
problem in a definitive way.

To start with, the term “toxic assets” is misleading and should
be abandoned: not only the words suggest that the assets are, at best,
unrealised writedowns in opaque balance sheets, but also convey the
impression of poison running through the system, with disease and
contagion repercussions. Toxic assets should also be clearly sepa-
rated from assets related to country risk problems.

Truly “toxic” assets, sometimes referred to also as nuclear

waste, should therefore be identified, isolated and buried away - es-

** A possible action plan is suggested in MASERA R. (2011).
* On this see MASERA R. (2009a).
* MASERA R. (2008), POSEN A.S., VERON N. (2009), REINHART C.M. (2010).
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pecially when dubious operations with offshore centres are involved
- thereby cleansing balance sheets.
There are good reasons to believe that, in Europe, many of

these assets are simply illiquid and continue to be difficult to eva-

luate. Fair value and mark-to-market techniques perhaps continue
not to be applicable. Many of these structured non-standardized se-
curities were built to be held until maturity. In any event, it is vital
to distinguish between mark-to-market losses and expected credit
losses (present values of expected cash flow until maturity).

The exercise of transparency and separation of these assets,
perhaps within the framework of special PPP*s (private public part-
nerships) is necessary and (a European TARP) can therefore be less
costly than expected, with a view to repairing banks® balance sheets,
improving capital ratios and restoring lasting confidence.

Two available options can still be examined in Europe, which
the banks themselves should assess in the first place:

(1) Spin off: the bank creates a SPV with VVAs (variable-
value assets) and related liabilities. The vehicle is de-
merged to existing shareholders and open to new investors
(Public Funds, Private Equity Funds, Sovereign wealth
Funds);

(i1) SPV refinancing: the bank transfers at book value the
VVAs to a SPV possibly created by the EFSF and, in pers-

pective, managed in the framework of the European Stabi-
lisation Mechanism (ESM)?’ to be created, which issues
corresponding bonds. The bank pays guarantee fees to the

vehicle.

" http://www.consilium.europa.eu/uedocs/pressdata/en/ec/120296.pdf.
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3.8. The existing regulatory framework is not neutral towards long
term investments, as a result of the simultaneous operation of bank-
ing, accounting and fiscal requirements. This is detrimental to sus-
tainable growth in all advanced countries.

The need to reexamine the whole set-up was underlined, and
corrective proposals were advanced, in the de Larosiére Report
(2009).

As already indicated, differences between business models in
banking should be explicitly recognised. Intermediation of credit
and liquidity requires disclosure and transparency but not necessari-
ly mark-to-market rules which, while being appropriate for invest-
ment banks and trading activities, are not consistent with the tradi-
tional loan activity and the policy of holding long term investments.
Long-term economic value should be central to any valuation me-
thod: it should be based on an assessment of the future cash flows
deriving from the security as long as there is an explicit minimum
holding period and as long as the cash flows can be considered as
sustainable over a long period.

These points have been elaborated in terms of a comprehen-
sive set of proposals by the Long Term Investors Club, with en-
dorsement by the G-20°*, underlying the risks of incentivising banks
to a short-term transaction-oriented behaviour.

These suggestions should be taken into account in the imple-

mentation of Basel I, whose provisions on liquidity and loan fund-

* See, for instance, BASSANINI F. (2010) and (2011). An excellent technical survey of
these issues is offered by LTIC (2011), with a detailed analysis of the drawbacks of
the current formulation of the LCR.
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ing and capital for securitized assets would add to the difficulties of

long term financial intermediation.

3.9. The very high capital charges that are targeted in the medium
term, but can be forced by markets much sooner, propose again the
issues of regulatory arbitrage and the operation of the “shadow
banking system”.

In any event, there will be a shift towards capital markets,
which may be costly for economies based on SMEs.

It is therefore necessary to:

(1) extend appropriate regulation, in a proportionate manner,
to all firms or entities conducting financial activities of a
potentially systemic nature, even if they have no direct
dealings with the public at large; regulatory gaps permit
financial vulnerabilities to grow and become unmanagea-
ble;

(1) improve transparency in all financial markets - and notably
for systemically important hedge funds - by imposing, in
all EU Member States and internationally, registration and
information requirements on hedge fund managers, con-
cerning their strategies, methods and leverage, including
their worldwide activities;

(111) introduce appropriate capital requirements on banks own-
ing or operating a hedge fund or being otherwise engaged
in significant proprietary trading and to closely monitor

them.

4.  The third of the Basel capital accords was published in De-
cember 2010, after endorsement by the BCOB and by the G-20
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Summit. Basel III is a crucial component of the overall reforms un-
der way to risk, regulation and supervision in the financial system,
and is broader in scope and application with respect to its predeces-
SOTS.

The enlarged Basel III capital regulatory framework represents
a step towards correcting some of the shortcomings of the previous
standard. A fair and comprehensive assessment of the new frame-
work is not easy, largely because several key issues remain unre-
solved, such as the amount and form of additional capital for sys-
temically important institutions and the interaction with Pillars 2 and
3.

The principal features of Basel III have been critically re-
viewed in Paragraph 2, with specific reference to: increased and
higher quality capital requirements, capital conservation and coun-
tercyclical buffers; leverage, liquidity and net stable funding ratios,

systemic risk and interconnectedness, corporate governance.

The main point concerns the long adjustment period to the de-
sired, supposedly optimal, standards.

As was to be expected, the theory of a gradual compliance to
the stricter rules, with full implementation by 2020, was built on a
false assumption: i.e. a gradual recovery of the European and US
economies to a sustainable growth path, with no deep crisis and fi-
nancial collapse in sight in the next ten years. To use J.C. Trichet"s
words “the contribution of Basel III agreements to long-term finan-
cial stability and growth will be substantial. The transition arrange-
ments will enable banks to meet the new standards while supporting

the economic recovery”.
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The long timeline was therefore supposed to give room for
balance-sheet adjustment, without creating credit and lending fric-
tions. However, this gave the false impression that macro and micro
economic conditions were on the right track and exposed the system
again to moral hazard, with privatisation of short-term gains and so-
cialisation of future losses, and to regulatory capture, which halted
the financial reform process.

These issues were exacerbated in Europe because of the in-
tertwining of country and bank risk and the lack of agreement on a
recovery and resolution framework.

With macrodifficulties coming rapidly to the fore, paradoxi-
cally largely because of the inappropriate timeline of the (necessary)
fiscal adjustments, banks — notably in Europe — came under scrutiny,
mainly because of the losses on sovereign debt and the fears of re-
cession.

In the new phase of bank/country debt turbulence in Europe
markets demand immediate compliance with target requirements, i.e.
the ratios which the supervisory authorities themselves indicate as
safe and appropriate.

These problems are compounded by the well-known statistical
deficiencies of models — notably Var-based approaches — used to
measure risk. On a more fundamental basis, risk forecasting models
used by banks and supervisors are implicitly based on the assump-
tion of risk exogeneity”. During crises risk becomes endogenous.
The use of common models leads to homogeneous agents™ action
and reinforces the crises. The supposed stationarity of the underly-

ing stochastic processes breaks down.

¥ See DANIELSSON et al. (2001) and MASERA R., MAZZONI G. (2007).
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The interaction between the above processes and the procycli-
cality in capital charges destabilizes the economies and amplifies the
crises.

In the current critical phase perspective capital requirements
become so huge that markets cannot supply the necessary funds, so
that governments are asked again to intervene. But the fiscal situa-
tion for countries in difficulty is already stretched to the limit.

The vicious circle is recreated, and the problem of procyclical-
ity (also as a result of accounting rules requesting the mark-to-

market of government paper) comes back to the fore as the Achilles'

heel of the Basel standards.

The shorter timeline of Basel III ratios implies immediate and

acute liquidity problems for the banks, especially those with high

exposure to sovereign debt of countries in difficulty, which was re-
garded an appropriate way to satisfy liquidity requirements!

The fears are also a consequence of the warnings of the policy
authorities (notably the IMF) that large amounts of new capital and
liquid assets are required. The interbank market dries up and the
pressures on central banks, notably the ECB, become very large.

In the Eurozone the central bank has simultaneously to inter-
vene to avoid that sovereign debt liquidity problems are transformed
into insolvency fears. Liquidity problems acquire paramount impor-
tance, and the Basel framework is inappropriate to deal with these
issues.

For this reason, and also to reduce the exclusive emphasis on
capital, which is the most expensive source of finance for a bank, in
this paper the case is made for introduction of cash reserves. This

would have the additional advantage of absorbing the monetary base
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creation. Required reserves could be made risk-sensitive, especially

in respect of SIFIs.

The shorter timeline of capital and liquidity ratios coupled
with the intertwining of country and sovereign debt risks in the Eu-
rozone implies negative pressures on the cost and availability of
credit to households and businesses.

The difficulties are aggravated by the recessionary impulses
from the very rapid adjustment in public finances, by higher interest
rates and by higher capital requirements resulting from lower coun-

try credit ratings in countries in difficulty.

The Basel III rules are based on the highly questionable belief
that risk filters can be made uniform and consistent independent of

the banking model (one framework fits all). de Larosiére went as far

as saying that the traditional commercial banking model — i.e. the
model most conducive to stability, growth and employment — might
be a casualty of the Basel III framework.

The new capital standard affects mostly smaller financial insti-
tutions and, as a result, credit conditions for smaller and medium-
sized enterprises. These in turn continue to encounter much greater
difficulties than larger companies in issuing bonds or raising equity.

In the United States Basel II was never applied to the very
large majority of banks, and I doubt whether Basel III will be en-
forced outside large-internationally active banks. This issue deserves
consideration in view of the implementation of the accord in Europe

through CRDA4.
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The Basel III rules do not apply to non-bank financial institu-
tions such as investment banks and hedge funds which will play an
increasing role in financial intermediation, thereby raising sector
specific and systemic risks. The need must be reaffirmed for a pro-
portional regulatory approach, to avoid the reemergence of the prob-
lems posed in the 2007-2009 crisis by the shadow banking system.

This is another reason not to focus exclusively on capital re-

quirements in the regulation of the banking sector.

The issue of toxic assets in Europe has not been addressed.
This leaves doubts on certain banks and hence the market requests
high capital reserves. A European TARP is belated, but remains ab-

solutely necessary.

Finally, the Basel regulatory framework, together with ac-
counting and fiscal rules, is a disincentive to long-term finance in
banking. This is detrimental to growth. The need to reexamine the
whole set-up was already indicated in the de Larosiere Report, up-
dated by the Long Term Investors Club, and endorsed in general

terms by G-20. Swift action should be taken also in this area.

Rainer Masera
Preside della Facolta di Economia e Ordina-
rio di Politica Economica dell“Universita de-

gli Studi Guglielmo Marconi
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Appendix

Bank capital: conventional vs. fallacy of composition models

Bank capital conventional model

Demand

Equilibrium can always be achieved in a conventional model of bank
capital. Banks™ management faces a trade-off between ROE and Equity de-
manded.

For a given level of RWA, banks” management will decide its optional
demand of capital by maximizing its value function. A trade-off problem must
be solved: risk-adjusted returns will be maximized. Higher levels of equity de-
crease non risk-adjusted returns ROE (see following chart). At the same time,
higher levels of equity reduce the probability of default (and therefore banks*
risk). The final effect in terms of risk-adjusted returns depends on the elastici-

ties to equity of both ROE and PD.

Bank capital: conventional model (Model 1)

Eguity 5

ROE

Assumption : given RWA

Supply

Supply of equity is positively correlated to returns.
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For a given level of RWA, higher levels of ROE increase the supply of
equity (see Chart 4). This is true if the increase of ROE is mainly determined
by an increase of the profitability of the bank and not only by a reduction of
the equity. In the latter case, the positive effect on ROE will be more than off-
set by an increase of the PD and therefore by a reduction of risk-adjusted re-

turns, which will reduce the supply of equity.

Bank capital: fallacy of composition

Market supply of equity is constrained, especially during a financial
crisis. Market price of risk increases (investors™ risk appetite declines). The
supply curve for equity shifts downward and flattens (i.e. for a given level of

ROE, investors will offer less capital than before because of their increased re-

3

Higher capital requirements imposed by regulators determine an ex-

luctance towards risk).

ogenous floor on equity demanded by banks. This floor produces an upward
shift of demand (for a given level of ROE, stringent capital requirements im-

pose an extra-burden in terms of capital which is not optimal on a risk-

3

Market failure

adjusted basis).

Bank capital: fallacy of composition

Market supply of equity is constrained (Model 2)
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Eguizy

\_

s

ROE

Assumption : given RWA

In this framework, banks attempt to de-lever their balance sheets from
the assets side: credit contraction and hence debt reduction. They attempt to
recapitalise also through retained earnings, this lowers ROE and hence the
supply of private capital.

But, at the aggregate level, the outcome is: less credit, less growth (or
recession), more bad loans, more required capital. In countries with sovereign
debt difficulties recession and downgrading of public debt (and automatically

of banks themselves and all other economic entities in the country affected)

( Viciouscircle «

Need for public
capital

MNegative interaction of
» sovereign and bank risk

multiply the pressures on banks.

Pressure on sovereign
nsk and again on bank
capital

Is the conventional wisdom®s exclusive emphasis on bank capital warranted?

The suggestion made is that, under current circumstances, way and means
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should be considered to re-enact control systems with risk weighted reserve

requirements on all short term liabilities of the banks , public guarantees on

banks® deposits, less emphasis on capital. The new framework would comprise
the creation of a Recovery and Resolution Fund, with well-defined ex ante in-
tervention procedures for ailing banks and clear resolution rules for banks be-

yond the point of viability.
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LIST OF ACRONYMS

ABI
BCBS
BCOB
BIS
CAD
CAR
CCC
CEBS
CFP
CoCos
CRA
CRD
DTAs
EBA
ECB
ECOFIN
EFSF
ESM
ESMA
EU
Fed
FIs
FSB
FT
G-7
G-20
G-SIFI
ICAAP
IMF
LCR
LTIC
MSRs

Italian Banking Association

Basel Committee on Banking Supervision
Basel Committee Oversight Body

Bank for International Settlements
Capital Adequacy Directive

Capital Adequacy Ratio

Central Counterparty Clearing

Committee of European Banking Supervisors
Contingency Funding Plan

Contingent Convertibles

Credit Rating Agency

Capital Requirements Directive

Deferred Tax Assets

European Banking Authority

European Central Bank

Economic and Financial Affairs Council
European Financial Stability Facility
European Stabilisation Mechanism
European Securities and Markets Authority
European Union

Federal Reserve System

Financial Institutions

Financial Stability Board

Financial Times

Group of Seven

Group of Twenty

Globally Systematically Important Financial Institution

Internal Capital Adequacy Assessment Process

International Monetary Fund
Liquidity Coverage Ratio
Long-Term Investors Club

Mortgage Servicing Rights
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NSFR Net Stable Funding Ratio

otC Over-the-Counter

OtT Originate-to-Transfer

RW Risk Weighted

RWA Risk Weighted Assets

SIFI Systematically Important Financial Institution
SMEs Small and medium-sized enterprises
SPV Special Purpose Vehicle

SREP Supervisory Review Process

TARP Troubled Asset Relief Program

US United States

VVAs Variable-Value Assets

WG Working Group
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IL SECURITY MARKET PROGRAMME E LA CRISI DEI DEBITI SOVRANI.

EVOLUZIONE DEL RUOLO DELLA BCE (*)

ABSTRACT: On 7 August 2011, the President of the European Central Bank an-
nounced a further step of active interventions in the euro area debt securities
markets (Securities Markets Programme), in line with those started in May
2010 in view of the exceptional circumstances in financial markets. In princi-
ple this programme would apply only temporarily, in order to address the mal-
functioning of securities markets — including sovereign debt markets — and re-
Store an appropriate monetary policy transmission mechanism. This paper
looks at the implications of such “non-standard measures” for the institutional
role of the Central Bank in the context of the European Treaty, focusing on the
key difference between “limited and short time” versus “structured” interven-
tions. This difference plays a key role if measures are requested to last longer
than expected. The main characteristics to be designed for structured interven-
tions are then described and discussed, with specific regard to the necessary
surveillance on the degree of achievement of agreed policies and outcomes,
aimed at addressing issues of moral hazard. In this respect the Security Market
Programme is compared to other possible forms of interventions, including use
of the European Financial Stability Fund and the possible creation of Euro-
bonds, with a clear assessment of limits that may arise over time. Findings are
critically linked to the debate on the upcoming reform of the European eco-
nomic governance. In the end, the non standard measures currently imple-
mented by the ECB can only evolve toward alternative, log-term, solutions.
One option is substitution with other forms of crisis management referred to
other institutions (e.g. the EFSF), with full integration in the “arms” of the
enhanced European governance. The other option would still foresee an active
role of the ECB in the stabilisation of the secondary market, but would require
appropriate legislative changes. In both cases, the solution would face serious
chances of proving unsuccessful. This might result either in the approval of
new instruments of enhanced integration, not feasible in previous years, or
lead, in the opposite case, to critical consequences for the continuity of the Un-

ion in the current form.
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SOMMARIO: 1. Le operazioni “non convenzionali” della BCE a sostegno dei
debiti sovrani. - 2. Segue: il problema della loro riconducibilita alla funzione
istituzionale della BCE. - 3. Il ruolo delle statistiche nella definizione e nella
verifica delle politiche economiche. - 4. Gli interventi della BCE ed i limiti del
Security Market Programme. - 5. Altre forme di stabilizzazione dei mercati
riconducibili a fonti diverse: il “Fondo salva-Stati” e la possibile creazione di
eurobond. - 6. L“ipotesi di una riforma della governance della UE . - 7. Segue:

verso una “costituzione economica europea”? - 8. Conclusioni

1. A fronte della crisi finanziaria iniziata nell“estate del 2007,
che ha riguardato inizialmente asset finanziari emessi dal settore
privato, si sono diffusi, a partire dalla seconda meta del 2010, e
intensificati, nell“estate del 2011, gravi squilibri sul mercato dei titoli
di debito sovrano. Cio0 ha comportato [“esigenza, per 1 paesi
dell“Unione Monetaria, di rivedere la tipologia degli interventi atti a
contenere ulteriori forme espansive degli squilibri suddetti; in tale
contesto si inquadra 1“azione svolta dalla Banca Centrale Europea
che, a far tempo dalla fine del 2010, ha posto in essere una serie di
interventi di natura non convenzionale (“non-standard measures™),
tra cui rileva 1"ampliamento delle operazioni di acquisto di titoli di
Stato dei paesi membri sul mercato secondario .

Tali operazioni straordinarie — anche a seguito delle

precisazioni disposte dalla stessa BCE nel comunicato del 7 agosto

(*) Nel presente lavoro - frutto di una comune riflessione degli autori, che firmano
congiuntamente il primo paragrafo e le conclusioni - i § 2, 6 ¢ 7 vanno ascritti a
Francesco Capriglione, ed i paragrafi 3, 4, ¢ 5 a Gabriele Semeraro. Le opinioni
espresse da Gabriele Semeraro devono ritenersi di sua esclusiva pertinenza e non
impegnano in alcun modo la Banca d*[talia, sua Istituzione di appartenenza.
Contributo approvato dai revisori.

' Per una puntualizzazione delle modalita di tale azione della BCE, cfr. Banca
Centrale Europea, Bollettino Mensile, Luglio 2011, pp.57-72, ove vengono precisate
le variegate forme tecniche in cui si ¢ concretizzato [“intervento della BCE.
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2011 *~ pongono all“interprete una delicata ¢ complessa problematica
che spazia dalla valutazione degli effetti delle medesime (connessi
non solo all“intensita degli interventi in parola, ma anche alle
aspettative in ordine alla loro durata) alla individuazione delle
ragioni profonde che motivano 1“adozione di tale linea strategica
(che, sul piano delle concretezze, appare non disancorata dal
mantenimento del consenso dei paesi dell“Unione che concorrono
nelle determinazioni di politica monetaria).

Al riguardo, non puo trascurarsi di osservare che detta linea di
condotta della BCE - per quanto orientata ad un ripristino del
regolare meccanismo di trasmissione della politica monetaria e,
dunque, ad una stabilizzazione del mercato dei titoli di debito
sovrano — non puo ritenersi sostitutiva di una reale politica di
risanamento dei bilanci pubblici. Consegue la necessita di ricercare
un modello di governance che consenta - attraverso una nuova
formula di governo dell*economia e della moneta a livello regionale
europeo — di conciliare gli interventi a sostegno delle indicate finalita
(fronteggiare le turbolenze speculative avverso 1 titoli del debito
sovrano e perseguire, nel contempo, rigorose politiche di bilancio).

Sotto altro profilo, viene in considerazione la specificita del
ruolo svolto dalla BCE in occasione dell“attivita di sostegno dianzi
indicata. Piu in particolare, rileva la circostanza che gli interventi in
parola fuoriescono dal quadro dei compiti istituzionali della BCE,
come desumibili sulla base di un“interpretazione restrittiva del

Trattato della UE; non a caso si sono levate alcune voci che hanno

> Cfr. ECB, 7 August 2011- Statement by the President of the ECB Press release.
http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/pr110807.en.html
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sottolineato la non immediata riconducibilita dei medesimi all“azione
propria della Banca Centrale Europea’.

Da qui 1“esigenza di indirizzare 1“indagine all*esame di un
possibile mutamento del ruolo istituzionale della BCE, chiamata a
svolgere in futuro una funzione di gran lunga piu ampia e rilevante
rispetto a quella sin qui svolta e, dunque, incidente sulla sua stessa
configurazione soggettiva. Naturalmente, tale ambito della ricerca si
estende anche alla valutazione di possibili strumenti o organismi che,
in via alternativa, possano adempiere alle indicate funzioni.

E bene da ultimo rappresentare che si versa in presenza di
processi particolarmente complessi e di difficile attuazione. Ad essi
si ricollegano, in caso di insuccesso, paventate ed esecrande ipotesi
di ridimensionamento dell“Unione; laddove la loro proficua
realizzazione lascia intravedere forme di maggiore integrazione tra i
paesi aderenti e, con queste, 1"avvio di un significativo passo in
avanti sulla strada di una auspicata (ma per ora ancora lontana)

unione politica.

2. Le indicate forme operative poste in essere dalla BCE -
pur configurando prima facie un“esplicazione ulteriore del potere
d“intervento alla medesima riconosciuto dal ,Trattato sull'Unione
europea®™ e dallo ,Statuto del sistema europeo di banche centrali e
della Banca centrale europea™ - incidono sulla sfera delle competenze
originariamente assegnate a detta autorita.

Da tempo sono stati chiariti in letteratura gli ambiti

dell*azione ascrivibili alla Banca centrale europea, evidenziandosene

> Cfr. GROS, Conflicts of interest in central banking, Central Banking Journal, 22
Aug 2011; REICHLIN, L. 11 duello (e 1' equivoco) tra la Cancelliera e Trichet,
Corriere della Sera, 20 luglio 2011. Tassi e ruolo della BCE, Corriere della Sera, 18
agosto 2011.
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1 limiti nell*attuazione della politica monetaria, all*interno
dell“Eurosistema (la cosiddetta «Zona euro»), in ragione del suo
scopo istituzionale di mantenere sotto controllo l'andamento dei
prezzi e, dunque, il potere d'acquisto.” A fronte dell“obiettivo del
mantenimento della stabilita dei prezzi e del controllo dell'inflazione
(attuato mediante il monitoraggio della base monetaria e/o fissando 1
tassi di interesse a breve), la Banca Centrale Europea, a norma
dell“art. 105, par. 1, del Trattato sull'Unione € competente a
sostenere «le politiche economiche generali nella Comunita al fine di
contribuire alla realizzazione degli obiettivi della Comunita», donde
la prospettiva di interventi ulteriori che possono essere realizzati in
modalita variegate e spaziare in direzioni diverse.

E evidente come, nell“intento di dar corso ad
«un‘“economia di mercato aperta e in libera concorrenza» (come si
legge nella parte finale del menzionato par. 1), il regolatore
comunitario - sulla base di un criterio che ascrive primario rilievo
alla «cooperazione» tra 1 paesi aderenti all“Unione - abbia voluto
affidare alla BCE competenze ampie e molteplici, che di certo
possono estendersi ben oltre un“azione di mero coordinamento delle
politiche monetarie. Detta ampiezza operativa, nel passato, ¢ stata
valutata in termini restrittivi dalla dottrina giuridica: essa non ¢ stata
ritenuta idonea a consentire il riconoscimento alla cennata autorita di
poteri d“intervento sul buon funzionamento dei meccanismi di
supervisione bancaria; ci0, ferma restando la consapevolezza che la
medesima sia in grado di attivarsi proficuamente in occasione di

crisi, svolgendo una funzione stabilizzatrice del settore finanziario.’

4 Cfr. per tutti PELLEGRINI, Banca centrale nazionale e Unione monetaria europea,
Bari, 2003, p. 235 ss.

° Cfr. tra gli altri CAPRIGLIONE, Moneta, in Enc. Dir., III Aggiornamento, Milano,
1999, p. 761 ss, ove con riguardo alle «politiche di vigilanza» si fa presente che la
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Piu in particolare, il riferimento al disposto dell'art. 127 del
Trattato sul funzionamento dell'Unione europea, nonché dellart. 25
dello Statuto della BCE (che prevede variegate forme d“intervento di
quest™ultima, quali: pareri, attivita di consultazione, svolgimento di
compiti particolari) ha indotto, fino ad epoca recente a circoscrivere
I“attivita dell“istituzione in parola ad un contributo finalizzato alla
buona conduzione delle politiche perseguite dalle competenti autorita
per quanto riguarda la vigilanza prudenziale sugli enti creditizi e la
stabilita del sistema finanziario, non essendo possibile individuare in
capo alla medesima una competenza specifica in materia di vigilanza
sul settore finanziario.® Da qui 1“esigenza, rappresentata da pil parti,
di dover procedere ad una ridefinizione del quadro delle autorita del
settore finanziario europeo previa apposite modifiche della
menzionata normativa comunitaria’.

La crisi finanziaria - che, come si ¢ anticipato, a partire dal
2007 ha colpito il pianeta - ha agito da catalizzatore ai fini del
cambiamento. Gli eventi patologici in parola - nellevidenziare i
profili critici della formula adottata a Maastricht per attuare
un‘“adeguata «convergenza» tra i diversi paesi dell“Unione - hanno

dimostrato la difficolta di conseguire (all“interno della collettivita

normativa comunitaria circoscrive I“intervento della BCE allo svolgimento di
un“attivita consultiva, pur precisandosi che quest“ultima si presta ad «interagire sulle
modalita d“esercizio dell“attivita di vigilanza negli Stati membri» (p. 764).

® Cfr. PELLEGRINI, Banca centrale nazionale e Unione monetaria europea, cit., p.
236 ss, secondo cui il ruolo del SEBC «¢ limitato al coordinamento delle politiche di
vigilanza (perseguite dalla competenti autorita nazionali)... (per cui) ... il suo
intervento diventa indispensabile per assicurare che gli Stati agiscano muovendosi
nella stessa direzione» (p. 238).

7 Cfr. CAPRIGLIONE, Crisi a confronto (1929 e 2009). Il caso italiano, Padova,
2009, p. 112; ZADRA, Per una riforma organica dell’architettura di vigilanza
europea: le proposte dell’ABI, in Bancaria, 2009, n. 2, p. 2 ss, ove si riproduce il
testo dell“Audizione, tenuta dall“A. il 25 febbraio 2009 presso la XIV Commissione
“Politiche dell“Unione europea” della Camera dei deputati, sulla proposta di revisione
della direttiva sui requisiti patrimoniali delle banche, della procedura Lamfalussy e
sul rafforzamento della convergenza in materia di vigilanza.
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europea) adeguati livelli di compattezza e coesione: la traslazione del
potere monetario dai singoli Stati membri ad un apposito organismo,
la BCE (titolare della sovranita monetaria ed unico responsabile delle
politiche che ne esplicitano la funzione) ha mostrato chiari segni di
debolezza con riguardo alla possibilita di realizzare gli obiettivi
propri di un“unione economica e monetaria. Da qui 1“apertura ad una
stagione di riforme che si vuole far coincidere con il perseguimento
dei traguardi fissati dalla Commissione nella strategia decennale,
denominata Europa 2020, proposta al fine di realizzare una crescita
«intelligente, sostenibile e solidalex»;® riforme che sono destinate ad
affiancare le modifiche dell“architettura di vertice della supervisione
europea proposte dal Rapporto de Larosiere (le cui indicazioni sono
state recepite ed avallate nelle conclusioni Ecofin del 9 giugno 2009
e, successivamente, in quelle del Consiglio europeo del 18-19 giugno
2009).’

Se ne deduce che, per il riconoscimento alla BCE di specifici
poteri in ambito bancario e finanziario, si sono rese necessarie
apposite modifiche del sistema disciplinare europeo, con la creazione
di un organismo - il Consiglio europeo per il rischio sistemico
(ESRB), con a capo il Presidente della BCE - incaricato di
controllare e valutare 1 potenziali rischi per la stabilita finanziaria

derivanti da processi macroeconomici (donde la sua specifica

¥ Cfr. Commissione, Comunicazione COM (2010)2020 che riporta il testo di tale
strategia dal quale ¢ dato evincere gli obiettivi avuti di mira (occupazione, ricerca,
innovazione, cambiamento climatico ed energia, istruzione e lotta contro la poverta)
in vista di un rinnovamento che consenta di uscire piu forti dalla crisi.

? Su tali profili cfr. MASERA, La crisi globale: finanza, regolazione e vigilanza alla
luce del rapporto de Larosiere, in Rivista trimestrale di diritto dell’economia, 2009,
p. 147 ss, reperibile in www.rtde.luiss.it.; v. altresi CAPRIGLIONE, Misure anticrisi
tra regole di mercato e sviluppo sostenibile, Torino, 2010, Cap. III.
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competenza ad emanare inputs € guide-lines per la prevenzione dei
rischi macrosistemici). '’

Per converso, a livello giuridico istituzionale, [“assunzione da
parte della Banca Centrale Europea di interventi a sostegno dei debiti
sovrani non sembra necessiti di particolari forme di regolazione,
nella misura in cui questi ultimi rientrino in un ambito operativo che
possa dirsi tipicamente proprio di un compiuto esercizio della
funzione monetaria.

Non v¢ dubbio, infatti, che wuna lettura coerente della
normativa comunitaria che si propone di realizzare condizioni di
equilibrio e stabilita nell“Eurosistema debba ritenersi non preclusiva
di operazioni che, per quanto non espressamente previste in sede
disciplinare (e, dunque, da considerare ,nhon convenzionali®),
concorrono in maniera significativa al perseguimento dell“indicato
obiettivo. Dette operazioni, in quanto realizzate sul mercato
secondario con controparti diverse dagli Stati emittenti, non violano
in alcun modo la norma dell“art. 123 del Trattato sull'Unione, 1l cui
divieto ¢ limitato alle sole forme di finanziamento diretto (presititi
agli Stati membri ovvero acquisto di loro titoli sul mercato primario).
Piu complesso appare il rapporto con 1“art. 125 (no-bail-out clause),
che nega I1“assunzione di qualsiasi responsabilita, da parte
dell“Unione, per passivita contratte da altri Stati membri, “fatte salve
le garanzie finanziarie reciproche per la realizzazione in comune di

. 11 e e e e . .
un progetto specifico” . In termini giuridici, non v'¢ dubbio che le

" A tale organismo si affianca il Sistema Europeo delle Autorita di Vigilanza
Finanziaria (ESFS), consistente in una rete di autorita nazionali che cooperano con tre
nuove autorita europee (EBA, EIOPA ed ESMA) al fine di salvaguardare la solidita
delle singole imprese finanziarie e proteggere gli investitori. Per quanto concerne in
particolare il settore bancario, 1“autorita di controllo (1“EBA) ¢ munita di un apposito
potere volto ad elaborare ed emanare standards di vigilanza.

"' Buiter e Rahbari propongono un“interpretazione controversa della definizione di
“progetto specifico” rilevante per 1“art. 125, sostenendo 1“inclusione di “progetti volti
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operazioni condotte nell“ambito del Security Market Programme
comportino per la BCE [“assunzione di una posizione creditoria
verso gli Stati membri, e non il subentro nelle loro passivita vietato
dall“art. 125.

Nella letteratura economica non si ¢ tuttavia mancato di
osservare che detti interventi, soprattutto se accentuati nella durata e
negli importi, costituirebbero una forma implicita di “bail-out”,
contraria almeno allo spirito della norma'’. Tali considerazioni
sarebbero anche avallate da dubbi circa 1“effettiva sterilizzazione
monetaria degli interventi in oggetto e la potenziale interferenza con
1“azione di politica monetaria.

Sul ruolo svolto, piu che dalla natura, dal “quantum™ degli
interventi, si tornera diffusamente in prosieguo (§ 4, infra). Va da s¢
che - come si avra modo di rappresentare nel presente lavoro -
un“attivazione di tal genere, rilevando sul piano dell“integrazione tra
gli Stati membri dell“Unione, interagisce con riguardo alla possibilita
di dar corso ad una costituzione economica europea nell“attesa e

nella prospettiva di addivenire ad un «unione politica».

3. La previsione di interventi strutturati a sostegno dei
debiti sovrani nazionali, attraverso la BCE o attraverso altri
organismi, presuppone un rafforzamento degli strumenti di verifica
delle azioni e dei risultati realizzati dai beneficiari, a conferma e
tutela dei reciproci impegni. Il momento preciso in cui il financial

turmoil 1internazionale si trasforma in crisi di debiti sovrani

a rafforzare la sostenibilita del debito sovrano”. Cfr. Buiter and Rahbari (2011), The
future of euro area: fiscal union, break-up or blundering towards a ,;you break your
own it Europe®. Citigroup Global Markets Global Economics View, 9 September.

"2 Cfr. BELKE 2010 Driven by the Markets? ECB sovereign bond purchases and the
Securities Markets Programme. Policy Department Economic and Scientific
Policies, 8/6/2010 European Parliament, Brussels.
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dell“eurozona pud essere a ragione individuato" nel 6 ottobre del
2009, giorno in cui il primo ministro G. Papandreou smentisce
pubblicamente le statistiche ufficiali sul debito e disavanzo della
Grecia, valide ai fini della Procedura sui disavanzi eccessivi prevista
dalla normativa della UE'".

La crisi di fiducia che ne ¢ seguita ha riguardato anche la
considerazione della capacita della UE di determinare il grado di
conseguimento degli obiettivi economici concordati. Tale tematica si
¢ profondamente legata al riconoscimento della crisi dei tradizionali
strumenti di governance economica dell“Unione, cosi come alle
conseguenti proposte di modifica della normativa. Affinché gl
interventi di sostegno siano integrati in meccanismi correttivi degli
squilibri sottostanti, e quindi accettabili da parte dei paesi
finanziatori, sono necessarie tre condizioni, che definiscono
altrettanti momenti di un processo integrato di sorveglianza.

A) In primo luogo, deve esistere e deve avere maggiore

efficacia la rilevazione dell’informazione statistica di base

all“origine delle variabili macroeconomiche, in un quadro di rigore e
trasparenza tale da impedire — o rendere oltremodo difficile — il
verificarsi di casi di misreporting quale quello emerso in Grecia. Un
chiaro limite della normativa statistica ¢ stato legato alla mancanza
di sufficienti poteri di verifica da parte della Commissione Europea
(Eurostat). In particolare, I“Eurostat non ha avuto né la possibilita di
accedere ai dati di base, né la capacita di effettuare vere e proprie

attivita di audit sulle autorita statistiche nazionali. In accordo con

' Cfr. NELSON, BELKIN and MIX, Greece's Debt Crisis: Overview, Policy
Responsens, and Implications. CRS Report for Congress, 2010, 14.5, pag. 3.

'* Regolamento (CE) n. 3605/93 del Consiglio, del 22 novembre 1993, relativo
all'applicazione del protocollo sulla procedura per i disavanzi eccessivi, allegato al
trattato che istituisce la Comunita europea.
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quanto deciso dal Consiglio Ecofin del giugno 2010," I“ufficio
statistico della Commissione avra ora pieno accesso ai dati di base
per tutti 1 livelli delle amministrazioni pubbliche, nonché per le
controparti esterne al perimetro della PA.

A livello organizzativo ¢ stato inoltre attuato il potenziamento
delle unita ispettive dell“Eurostat, che in accordo con la nuova
normativa'® possono effettuare regolari attivita di audit. Altri
interventi hanno riguardato I“utilizzo di un sistema di regole di
condotta comuni (European Statistics Code of Practice), nonché
I“istituzione di un Comitato consultivo europeo per la governance
statistica (ESGAB), destinato a rafforzare 1"“indipendenza e integrita
del sistema statistico europeo nel quadro della peer review prevista
con il Code of Practice. Si tratta di interventi che senza dubbio
vanno nella richiesta direzione di un miglioramento dell“integrita e
trasparenza dell“informazione statistica. Va tuttavia rilevato che la
possibilita di proseguire in futuro sulla via di un ulteriore e
sostanziale rafforzamento si scontrerebbe con la necessita di
apportare significative modifiche al Trattato Istitutivo' .

B) Il secondo aspetto riguarda invece 1“esigenza di

ampliare [’ambito della verifica: oltre a rafforzare 1“attendibilita

della funzione statistica, ¢ necessario non limitare la sorveglianza al
solo debito e disavanzo delle amministrazioni pubbliche, e prendere
in considerazione tutti gli altri elementi in grado di segnalare per

tempo 1“emergere di squilibri nei paesi. Le proposte della

' COUNCIL of EUROPEAN UNION (2010), Press Release - 3020th Council
meeting Economic and Financial Affairs, Luxembourg, 8 June.

'® Cfr. REGOLAMENTO (UE) N. 679/2010 DEL CONSIGLIO del 26 luglio 2010 che
modifica il regolamento (CE) n. 479/2009 per quanto riguarda la qualita dei dati
statistici nel contesto della procedura per i disavanzi eccessivi.

" Cfr. BANCA CENTRALE EUROPEA 2011, “La riforma della governance
economica nell“area dell“euro: elementi essenziali”. Bollettino Mensile, Marzo, pag.
119.
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Commissione, ora in fase di approvazione'®, prevedono di migliorare
la fase preventiva del Patto di Stabilita attraverso la valutazione di un
ampio “scoreboard” di indicatori, in grado di individuare per tempo 1i
fattor1 di debolezza strutturale, di aumento del rischio sistemico e
perdita di competitivita. Sebbene si tratti anche in questo caso di
modifiche che vanno nella giusta direzione, occorre rilevare elementi
di criticita insiti nell“ampiezza dell“insieme di indicatori da
utilizzare. Sarebbero inclusi, in particolare, il saldo della bilancia
corrente ¢ la posizione patrimoniale verso I“estero, nonché il debito
dei settori privati: tutti indicatori soggetti a elevati margini di stima e
dipendenza da eterogenee prassi di calcolo nazionali (nonostante la
formale armonizzazione prevista dalle norme della UE). In
definitiva, si tratta di indicatori da un lato preziosi, ma dall“altro
caratterizzatti da un livello di precisione e attendibilita non
comparabile con quello di norma raggiunto dai soli indicatori di
finanza pubblica.

Per 1 paesi con rischi macroeconomici “significativi” ¢
prevista un“analisi piu approfondita, che tenga conto anche di aspetti
relativi alla crescita eccessiva del credito ovvero dei prezzi delle
attivita finanziarie. In tale ambito sarebbe importante prevedere
anche meccanismi in grado di assicurare coerenza sia con 1“attivita di
monitoraggio, sia con le raccomandazioni formulate dallo European
Sistemic Risk Board, organismo incaricato di vigilare, a livello

.o . .o gel N g . .19
europeo, sui rischi macroeconomici e la stabilita finanziaria .

'* Cfr. EUROPEAN COMMISSION (2010) Proposal for a REGULATION OF THE
EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on the prevention and
correction of macroeconomic imbalances, Brussels, 29.9.2010 COM(2010) 527 final
2010/0281 (COD). Vd. Discussione nel §7, infra.

¥ Cfr. VISCO, 1. (2010) Esame congiunto della comunicazione della Commissione
europea “Rafforzare il coordinamento delle politiche economiche, Camera dei
Deputati, 8 luglio.
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Infine, giova osservare che il previsto ampliamento degli
indicatori avverrebbe su base esclusivamente annuale. Tale frequenza
puo considerarsi sufficiente per il c.d. preventive arm nell“ambito
della governance prevista dalla riforma del Patto di Stabilita e
Crescita (1 cui passaggi chiave hanno infatti frequenza annuale).
Tuttavia, in caso di ulteriore rafforzamento della governance
attraverso meccanismi di stabilizzazione (vd. prossimo punto in
questo paragrafo), sarebbe necessario estendere i1l monitoraggio
anche a livello infra-annuale, nonostante i1 chiari limiti qualitativi
delle statistiche trimestrali attualmente disponibili.

C) 1l terzo aspetto, il piu difficile da perseguire, riguarda la

previsione di un solido legame tra sorveglianza macroeconomica

(trattata nei due punti precedenti) e interventi sui paesi devianti.

Qualunque meccanismo di stabilizzazione che vada al di 1a di
interventi momentanei e circoscritti, implica trasferimenti fiscali,
espliciti o impliciti, tra gli Stati partecipanti (vd. infra, §4).

La presenza significativa di trasferimenti fiscali risulta
difficilmente accettabile dai partecipanti, in assenza di meccanismi
strutturati di verifica delle necessarie contropartite, in termini di
effettiva attuazione di correzioni strutturali. Previsioni in tal senso
sono non a caso formulate per il futuro fondo salva-stati, 1"ESM,
evoluzione dell*attuale EFSF. 1In base alle dichiarazioni
dell“Eurogruppo, 1“ESM sara parte integrante dei meccanismi di
rafforzamento della governance, attraverso il condizionamento della
concessione di prestiti alla verifica dell“effettiva adozione di idonee
misure di risanamento. La BCE affiancherebbe la Commissione
Europea (Eurostat ed Ecfin) e il FMI nel processo di verifica.

Va da sé che simili caratteristiche procedurali non sono

ravvisabili nel caso del security market programme posto in essere
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dalla BCE. In tale ambito 1“assenza di previsione di un meccanismo
trasparente che leghi la concessione di aiuti alla verifica dei risultati,
se per un verso ¢ ampiamente giustificata dall“eccezionalita della
situazione ¢ dall“esigenza di tempestivita degli interventi, per altro
verso limita sensibilmente le possibilita di accettazione consensuale
su un orizzonte temporale piu ampio. Tale considerazione concorre a
qualificare come strettamente temporanea I[“attuale modalita di
sostegno adottata dalla BCE, in assenza della previsione esplicita di

meccanismi di verifica strutturati.

4. Il sostegno sul mercato secondario offerto dalla BCE ad
alcuni stati membri (Security Market Program), se limitato a brevi e
circoscritti interventi di stabilizzazione, rientra pienamente nei limiti
di azione previsti, essendo interpretabile come mera preservazione
dei meccanismi di trasmissione della politica monetaria®’. Se tali
interventi dovessero protrarsi, assumerebbero de facto il carattere di
un trasferimento fiscale dai paesi virtuosi ai paesi oggetto di attacco
speculativo.

Sotto altro profilo, detto intervento della BCE si colloca tra
gli incentivi (rectius: rimedi) che a livello regionale europeo possono
essere utilizzati per contrastare 1 movimenti speculativi che, in
periodi di crisi, esercitano pressioni sul mercato dei titoli sovrani,
scontando 1“incertezza che di sovente inficia 1“effettivita degli
interventi a sostegno dei medesimi.

Ed invero le operazioni del Security Market Programme
frappongono un ostacolo all“esplosione del divario tra i rendimenti
dei titoli dei diversi paesi, realizzando forme di temporanea

stabilizzazione dei mercati e, dunque, evitando che si determinino

2 Cfr. ECB, cit.
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fughe in avanti della speculazione a danno di un determinato paese.
Va anche rilevato che fornendo ai mercati una forma di investimento
siffatta, si limiterebbe 1“afflusso di capitali verso “asset monetari
rifugio” quali ad esempio 1l franco svizzero, con ovvie conseguenze
negative sulla controllabilita della politica monetaria del paese
interessato da detti movimenti.

Va da s¢ che ¢ insita in tale meccanismo di difesa dei
mercati la prevedibile cessazione degli interventi della BCE, al di 1a
di determinati limiti quantitativi e temporali. E ¢i0 in ragione vuoi
del necessario raccordo degli interventi in parola con 1“ammontare
delle risorse che quest“ultima ¢ in grado di destinare a detta finalita
senza alterare (contestualmente) la perseguibilita dei propri obiettivi
istituzionali, vuoi della possibilita di conservare integro nel tempo il
consenso dei paesi partecipanti all“Unione monetaria®'. L“assunzione
nel portafoglio della BCE di posizione significative in titoli
problematici comporterebbe inoltre un implicito trasferimento di
risorse in favore dei paesi emittenti, ¢ ai danni degli altri paesi
sottoscrittori del capitale della banca centrale, esposti pro-quota al
rischio di perdite in conto capitale. Il carattere fiscale di tale azione
determinerebbe di per sé un“anomalia rispetto ai compiti attribuiti
alla BCE, difficilmente difendibile a tempo indeterminato. E
evidente infine come meccanismi di difesa ad oltranza dei titoli di
debito oggetto di attacchi speculativi, pur se ottimali sotto il profilo

della salvaguardia ex-post dalle turbolenze dei mercati finanziari, si

*1 Si fa presente che con 1“espressione “mantenimento del consenso” si intende far
riferimento anche alla condivisione di siffatta politica monetaria da parte dei membri
degli organi decisionali dell“euorosistema, all“uopo rilevando che di recente, nel
corso del 2010, il rappresentante della Bundesbank nel Consiglio direttivo, prof. A.
Weber si ¢ espresso in termini negativi in ordine alla prospettata acquisto dei titoli di
debiti sovrani da parte della BCE. Riserve analoghe sono state espresse, dopo le
dimissioni di Weber nell“Aprile 2011, dal suo successore J .Weidmann; riporta tale
orientamento della Germania anche L. Reichlin, op. cit.
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rivelano di scarsa praticabilita con riguardo all*adozione di adeguate
e rigorose misure in materia di politica di bilancio.

Nel delineato contesto, risulta infatti chiaro che la attuazione
da parte della BCE di interventi permanenti volti ad evitare squilibri
nella competitivita tra le economie dei paesi membri, pud — in
un‘ipotesi limite — incidere negativamente sulla pratica di un corretto
ricorso (da parte degli Stati dell“Unione monetaria) ad incentivi che
assicurino “solid and susteinable fiscal policies”, in accordo con gli
obiettivi del Trattato istitutivo, come del resto puntualmente ¢ stato
pil volte sottolineato dalla stessa BCE™.

Si ¢ in presenza, dunque, di un problema di moral hazard,
dalla cui risoluzione dipendono 1 futuri destini della stabilita dei
mercati e, piu in generale, la continuita del sistema. Per converso,
non v'¢ dubbio che una soluzione definitiva alla questione in esame
si avrebbe lasciando a ciascun paese membro dell“Unione monetaria
1“onere di far fronte, senza interventi ab esterno, alla difesa dei titoli
del proprio debito; in questo caso tuttavia ¢ ipotizzabile la
conseguenza estrema dell“effetto degenerativo di un“eurosclerosi da
alcuni anni riscontrabile sul piano delle concretezze, col conseguente
elevato rischio di dissoluzione dell“Unione.”

In siffatta evenienza la prospettiva della fuoriuscita
dall“euro di alcuni paesi dell“Unione monetaria e, dunque, 1“ipotesi
di un “Europa a due velocita”, in passato rappresentata in sedi

. . .. . . .. .04 .
diverse con riguardo al grado di integrazione di politiche comuni™ si

* Cfr. Bollettino Economico della BCE, luglio 2008, pp. 71-85.

¥ Cfr. ampiamente su tale tematica CAPRIGLIONE, Eurosclerosi e globalizzazio-
ne.(Contro un possibile ritorno all“euroscetticismo), in Rivista trimestrale di diritto
dell“economia, 2010, I, p. 1 ss.

* Cfr. M.MERTES-N.J.PRILL: Der verhingnisvolle Irrtum eines Entweder-Oder.
Eine Vision fiir Europa, Frankfurter Allgemeine Zeitung July 19, 1989; Cfr. inoltre
M.MERTES-N.J.PRILL: Es wichst zusammen, was zusammengehoren will.,
Maastricht Zwei muss die Europdische Union flexibel machen, Frankfurter
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risolve, su un piano sostanziale, nella cessazione del sistema della
moneta unica. Ci0 in quanto detta ipotesi operativa, configurabile in
ambiti diversi da quello monetario, non trova possibilita di
esplicazione in quest“ultimo, stante la stretta correlazione tra 1
requisiti a fondamento della moneta unica prescritta nel Trattato

1stitutivo.

5. La descritta tensione nella ricerca di soluzioni ottimali al
problema del conseguimento di adeguati livelli di stabilita nel
mercato dei1 titoli di debito sovrano dell“eurosistema — soluzioni che,
ovviamente, dovranno essere definite nel contesto di una compiuta
osservanza delle regole di finanza pubblica — caratterizza anche le
forme di intervento diverse dal Security market programme della
BCE.

Ci si riferisce - in primo luogo - alla possibilita di un
potenziamento dei volumi di operativita del fondo EFSM (c.d.
“Fondo salva-Stati”) che — a seguito delle decisioni del Consiglio
Europeo del luglio del 2011 — potra affiancare alle operazioni di
emissione di titoli e concessione di prestiti agli stati (gia rientranti
nell“ambito delle sue competenze istituzionali) anche interventi
diretti sul mercato primario e secondario dei titoli di debito
sovrano.” Trattasi, come ¢ evidente, di attivita destinata a sostituire
la nominata operativita straordinaria della BCE, peraltro
riproponendo, come si ¢ detto, le medesime questioni connesse al
difficile rapporto tra automatismo dell“intervento e prevenzione di

comportamenti opportunistici da parte dei paesi beneficiari di tale

Allgemeine Zeitung, December 9, 1994, p. 11.

2 COUNCIL of EUROPEAN UNION, Brussels, 21.7.2011, Statements by the Heads
of State or Government of the Euro Area and EU Institutions.
http://www.consilium.europa.cu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/123978.pdf
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azione finanziaria. Simili considerazioni dovrebbero riguardare
anche lo European Stability Fund (ESM), destinato a subentrare
all“ESFS dalla meta del 2013.

Viene poi in considerazione la creazione di eurobond, con
riguardo alla quale permangono (se non addirittura si incrementano)
le difficolta testé rappresentate in ordine al fondamento consensuale
dell“intervento.*® Le numerose proposte che prevedono 1“emissione di
eurobond - dalla originaria ipotesi di Jacques Delors del 1993 alle
piu recenti soluzioni individuate da accademici e policy maker” - si
caratterizzano per la previsione di una garanzia di tipo “joint and
several” a carico degli Stati partecipanti, piuttosto che individuale
(come nel caso dell“EFSF),” nonché per la difficile reversibilita del
processo. Ed invero, rispetto alla pratica che si propone 1“utilizzo del
“Fondo salva-Stati”, 1“emissione di eurobond fa perno su un grado di
integrazione maggiore tra i paesi aderenti all“Unione Monetaria; cio
in quanto, per un verso, vengono superati 1 limiti, insiti nella
regolazione del “Fondo”, di una diretta riferibilita agli Stati membri
(da valutare in ragione delle garanzie da questi prestate), per altro si
addiviene ad una sostanziale “messa in comune” del debito, con

assunzione diretta di passivita da parte dell“Unione Monetaria.

* Cfr. COLOMBINI, Crisi finanziarie. Banche e Stati, Torino, 2011, p. 140 ss, ove si
sottolinea che gli eurobonds «a differenza ... dei titoli di Stato non presentano un
legame nazionale evidente, in quanto si collegano al bilancio comunitario».

7 Cfr. BOONSTRA, W.W. (2011), Saving EMU -Central funding of public deficits,
combined with a renewed Stability and Growth Pact, can stabilize the eurozone.
Rabobank Working Paper Series, No. 02- January; DUERING A. (2011), A modest
eurobond proposal, Deutsche Bank — Fixed Income Special Report, 25 August;
TREMONTI and JUNCKER (2010), E-bonds would end the crisis, The Financial
Times, 5 December.

*¥ Tra le poche eccezioni, si registra la proposta di PRODI e QUADRIO-CURZIO del
23 agosto 2011, che in luogo delle garanzie in solido prevede effettivi conferimenti di
capitale (EuroUnionBond, here is what must be done:
http://www.ilsole24ore.com/art/economia/2011-08-23/eurounionbond-here-what-
must-084308.shtml?uuid=AazcQlyD).
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In tale contesto logico trovano spiegazione le difficolta
connesse alla definizione di tale problematica, pur in presenza degli
eventi di crisi dellagosto 2011, a fronte dei quali la ricerca di
soluzioni sembra far addivenire ad un consenso comune fino a quel

momento mancato.

6. Da quanto precede, consegue che, per conciliare il
perseguimento dell“obiettivo di difesa dei titoli di debito sovrano
dagli attacchi speculativi con il mantenimento di misure orientate al
rigore nelle politiche di bilancio necessita ipotizzare 1“introduzione
di nuove regole di governance economica per prevenire squilibri ed
incrementare le forme di supervisione sulle politiche
macroeconomiche poste in essere dagli stati membri.

A ben considerare la revisione della formula organizzatoria
del governo dell“economia a livello regionale europeo consente di
contrastare le intemperie cui sono attualmente esposti 1 paesi
dell“Unione, atteso che queste ultime sono frutto di un impianto
ordinatorio caratterizzato dalla presenza di una ‘“conduzione
accentrata della politica monetaria e di conduzione prevalentemente
decentrata, ancorché strettamente coordinata, delle politiche di
bilancio””. Tale assetto - che da* ragione delle difficolta incontrate
dai paesi membri in sede di determinazione del Trattato di Maastricht
— ¢ alla base di una realta giuridico economica nella quale alla
limitata integrazione tra gli Stati fa riscontro una permanente
tensione tra 1“intento di evitare la cessione di ulteriori prerogative di
sovranita dei singoli Stati (i.e.. al di la dei poteri concernenti

esclusivamente la conduzione della politica monetaria) e quello di

¥ [BCE Bollettino Economico — Luglio 2008, pp. 71-85, pag. 71]
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garantire il buon funzionamento dei meccanismi operativi preordinati
alla realizzazione degli obiettivi dell*Unione.

La previsione di forme di stringente controllo costituirebbe
una necessaria precondizione per l“erogazione di fondi raccolti
attraverso meccanismi di sostegno accentrato, e renderebbe
accettabile, da parte dei paesi virtuosi, la possibilita di interventi a
sostegno delle economie il cui debito sovrano viene attaccato dalla
speculazione. La proposizione di indicatori qualificati a base di
eventuali azioni centralizzate a favore di taluni paesi membri appare
particolarmente opportuna alla luce della considerazione che 1
mercati potranno non recepire da subito 1“effettiva situazione delle
diverse realta™ nazionali, adeguando tempestivamente gli spread tra
titoli del debito sovrano in risposta al quadro macroeconomico che si
¢ venuto a determinare; donde la valida riflessione prospettata dalla
stessa BCE, gia prima dell*acuirsi della crisi dei debiti sovrani: “vi ¢
una chiara necessita di un quadro di riferimento collettivo per le
politiche di bilancio che limiti 1“emissione di debito pubblico
nazionale™’.

In altri termini occorre meglio chiarire le modalita di
esecuzione del controllo sull“agere finanziario dei paesi membri,
problematica sulla quale gia hanno preso posizione sia la
Commissione Europea, che il Consiglio Europeo dei Capi di Stato e

. 31 . . .
di Governo.” Ed invero, una puntuale riforma della governance, in

* Cfr. BCE, Bollettino Mensile, Luglio 2008, pag. 77, ove si precisa: “in linea di
principio, i mercati finanziari stessi dovrebbero eliminare tali incentivi attribuendo
premi al rischio appropriati al debito sovrano. Tuttavia, non da ultimo per 1“effetto
dell“ottica di breve termine e del comportamento emulativo degli investitori, nella
pratica la capacita di discernimento tra le caratteristiche del rischio del debito
pubblico nazionale da parte dei mercati finanziari tende a essere scarsamente
affidabile e spesso incompleta. Per compensare questi aspetti, vi ¢ una chiara
necessita di un quadro di riferimento collettivo per le politiche di bilancio che limiti
1“emissione di debito pubblico nazionale.”.

*' COUNCIL of EUROPEAN UNION, cit.
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grado di individuare e sanzionare per tempo le condotte devianti,
consentirebbe di trasferire agli organi di governo economico
dell“Unione il compito di vigilare affinché non abbiano ad affermarsi
turbative di qualsivoglia genere.

Cio avrebbe 1“ulteriore positivo risultato di incidere sulla
centralita dei mercati finanziari per quanto concerne la verifica di
validita delle politiche di bilancio, rimettendo ad apposite entita con
specifica competenza tecnica gli accertamenti di cui trattasi. Si
attenuerebbe, per tal via, la prerogativa dei mercati finanziari (al
presente esercitata in modalita quasi esclusiva) di segnare le sorti del
debito sovrano di taluni Stati membri, sottraendole per tempo ad un

giudizio potenzialmente falsato dalla componente speculativa.

7. Va inoltre tenuto presente che la predisposizione di
efficaci meccanismi sanzionatori preventivi ¢ di per sé fattore che
potrebbe indurre 1 paesi virtuosi (e conseguentemente poco propensi
ad un sostegno solidale verso coloro che deviano da una linea di
rigore), ad accettare politiche comunitarie volte alla difesa dei debiti
sovrani. Va da sé che, al di la delle sanzioni gia previste nelle recenti
proposte di riforma della governance (dall*obbligo di costituire
depositi non remunerati al blocco dei fondi strutturali), I“imposizione
piu grave a carico dei paesi devianti diverrebbe 1l mancato
riconoscimento della possibilita di beneficiare dell“utilizzo delle
risorse finanziarie ottenute mediante il ricorso a nuovi meccanismi
centralizzati di raccolta.

Naturalmente la validita di una costruzione siffatta ¢
subordinata alla efficacia degli interventi sanzionatori sopra indicati;

e ci0 dovendosene prevedere vuoi 1“applicazione automatica, vuoi la
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congruita della relativa dimensione (da correlare alla gravita degli
squilibri causati). Orientato in tal senso appariva 1“originario
progetto predisposto dalla Commissione UE nel 2010;> tuttavia,
rispetto ad originari progetti di riforma della governance predisposti
dalla Commissione Europea, il documento elaborato da una Task
force, guidata dal Presidente del Consiglio Europeo H. Van
Rumpuy, ha ridimensionato 1“automatismo delle forme di intervento,
all“uopo introducendo talune componenti di discrezionalita.” La
contrapposizione di vedute sul grado di discrezionalita del
dispositivo sanzionatorio ha influito non poco sull“iter di
approvazione del gruppo di sei proposte legislative per altrettanti
Regolamenti del Consiglio e del Parlamento della UE sulla nuova
governance, ¢ 1“approvazione ¢ slittata oltre il termine inizialmente
previsto (giugno 2011).

Di recente, a seguito delle turbolenze finanziarie avutesi nel
luglio e agosto del 2011, i1l tema del rafforzamento del governo
economico dell“Unione ¢ stato riassunto prima dal vertice dei Capi di
Stato ¢ di Governo della UE tenutosi il 21 luglio 2011°* | e
successivamente dalla proposta franco-tedesca del 16 agosto 2011,
nella quale ¢ stata ribadita 1“esigenza di un nuovo ‘“governo per
I“euro”, in grado di coordinare le politiche fiscali procedendo a una

: . 35
loro armonizzazione.

1 riferimenti delle proposte legislative della Commissione sono: COM(2010) 522,
COM(2010) 523, COM(2010) 524, COM(2010) 525, COM(2010) 526 ¢ COM(2010)
527, con testo pubblicato su:
http://ec.europa.eu/economy_finance/articles/eu_economic_situation/2010-09-
eu_economic_governance_proposals_en.htm

% BANCA CENTRALE EUROPEA, “La riforma della governance economica
nell“area dell“euro: elementi essenziali”. Bollettino Mensile, Marzo 2011, pag. 105-
126; pag. 117 e nota 15.

** Cfr. COUNCIL of EUROPEAN UNION, Cit.

* Cfr. M. MOUSSANET, Merkel-Sarkozy: un governo per l'euro e tassa sulle
transazioni, Sole 24, 17 agosto 2011, pag. 9].
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L*assetto determinato dalla creazione di meccanismi accentrati
di intervento a sostegno dei debiti sovrani, accompagnato dalla
necessaria precondizione di una efficace riforma della governance,
avrebbe 1“effetto di ridisegnare il ruolo delle diverse istituzioni
dell“Unione Monetaria; c¢i0 soprattutto con riguardo alla
configurazione dei margini di azione della Banca Centrale Europea,
connessi alla (futura) definizione del ruolo della medesima nel
nuovo apparato del complesso autoritativo di vertice dell“Unione.
Significativi al riguardo appaiono 1 dubbi sollevati da piu parti
in ordine alle operazioni effettuate dalla BCE (nell“ambito del
Security Market Programme), considerate un“anomalia rispetto alle
competenze attualmente previste dal Trattato Istitutivo’®. Donde la
prospettiva dell“attribuzione di detti compiti ad un“entita di nuova
istituzione (con ovvia delimitazione dell“ambito di intervento della
BCE in subiecta materia), ovvero, in analogia con quanto ¢ dato
riscontrare con riguardo alle forme di supervisione bancaria, la
configurabilita di un possibile ampliamento - a livello normativo -
delle funzioni della stessa BCE, si da esplicitare in modalita
inequivoche 1“intervenuta modifica della sua attivita di riferimento.
Si individua, in tal modo, una formula della “costituzione
economica” europea che — a fronte della primazia di taluni stati
membri — conferma la logica del mercato regolato nel quale le scelte

di fondo (rectius: le decisioni di comando) sono affidate ai paesi che

% Si vedano al riguardo le riserve espresse dal precedente membro tedesco del
Comitato Esecutivo della BCE J.Stark (Corriere della Sera, 23 agosto 2011 ), nonche
la posizione riportata dal Frankfurter A. Z secondo cui la BCE non deve trasformarsi
in “BBE” (bad bank europea) , specializzata nell“acquisto di asset problematici,
piuttosto che nella mera gestione della politica monetaria. In senso conforme,
rilevano anche le perplessita sollevate da L.Reichlin (cit.) in ordine al carattere
“quasi-fiscale” delle operazioni della BCE sul mercato dei titoli. Le successive
dimissioni di Stark, formalmente ricondotte a motivi personali, sono state attribuite
dalla Reuters a divergenze sull“enita e durata del Security Market Programme.
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associano alla rilevanza della dimensione dell*economia un
significativo rigore delle politiche di bilancio, fondato su una
adeguata stabilita della situazione politica. Si apre la prospettiva per
una rivisitazione del concetto di solidarieta posto a fondamento del
processo di integrazione economica europea: questo appare, infatti,
circoscritto alle sole ipotesi in cui un paese membro destinatario
dell*azione solidale dell“Unione sia vittima casuale di uno “shock
idiosincratico” e non anche autore sistematico di comportamenti che

ne hanno causato la crisi.

8.  Dalle considerazioni che precedono, si evince che le difficolta
incontrate dai paesi aderenti all“Unione monetaria nel far fronte alle
recenti turbolenze finanziarie sono figlie di una insufficiente
integrazione delle politiche economiche che continuano a presentare
discordanze e disomogeneita, nonostante gli sforzi al riguardo
prestati da taluni paesi (virtuosi). E il caso di sottolineare i limiti sul
punto originati dallo stesso Trattato Istitutivo che - nel rimettere (in
modalita di ampia apertura) alle determinazioni dei singoli Stati le
scelte di politica fiscale — ha segnato 1 presupposti per la successiva
emersione della realta sopraindicata. In particolare, appare
emblematica, nel delineato contesto, la difficile scelta della tipologia
di interventi cui eventualmente far ricorso per finanziare il sostegno
dei debiti sovrani.

Si ¢ visto come gli attuali interventi della BCE nell“ambito
dell“attivita di  Security Market Programme abbiano natura
strettamente temporanea e implichino, sul piano delle concretezze,
una ridefinizione del proprio ruolo istituzionale. Non v‘¢ dubbio
infatti che emerge 1“esigenza di un“azione al riguardo da svolgere in

modalita sistematiche e continuative, ¢ dunque con carattere di
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permanenza (anche se devono, in ogni caso, tenersi fermi ampi
margini di discrezionalita in ordine alle decisioni di intervento).

Va precisato, altresi, che un eventuale creazione di eurobond
(e/o di altri strumenti similari) che denotino efficacia avverso
I“attivita di speculazione sui mercati, accentua problemi di moral
hazard per i1 paesi meno virtuosi. L“ipotesi di una riforma della
governance deve essere vista come un rimedio o precondizione a
dette possibilita di intervento, in grado cio¢ di traslare a monte dei
mercati il giudizio sulla solidita dei paesi membri e, quindi,
sostituendo una valutazione macroeconomica strutturale ad altre di
natura speculativa, ovviamente condizionate da comportamenti
emulativi e distorti (in quanto orientati al breve termine).

Naturalmente, ai fini di cui sopra, particolare attenzione va
dedicata al superamento delle aree di criticita rivenienti da
inadeguate forme di coordinamento tra gli interventi di cui trattasi e
la stabilizzazione degli assetti bancari e finanziari dell“Unione. Ed
invero, la presenza di rischi sistemici e microprudenziali nei contesti
bancari nazionali appare da sola in grado di vanificare eventuali
rigorosi piani di risanamento preordinarti a un contenimento della
spesa pubblica e, piu in generale, ad un miglioramento del bilancio
statale. Non v'¢ dubbio che il superamento di aree di criticita ¢
legato alla individuazione di meccanismi che consentano di pervenire
ad un piu completo (rectius: effettivo) monitoraggio dei rischi
complessivi cui sono esposti 1 diversi paesi, monitoraggio
rigorosamente supportato dalla integrita e trasparenza delle
informazioni statistiche.

E appena il caso di aggiungere che - secondo il noto principio
per cui ogni crisi puod essere elemento catalizzatore di innovazioni

istituzionali- ove si addivenga ad una piena conformazione del
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sistema economico finanziario europeo alle indicazioni prospettate in
sede tecnica per contrastare la avversa realta speculativa (che
caratterizza la situazione patologica in atto) potra derivare il benefico
effetto di un ulteriore, significativo passo in avanti nella direzione di
una unione politica.

Conferente ai fini di tale risultato apparirebbe la sostanziale
“messa in comune” del debito (attraverso gli eurobond o strumenti
similari) attraverso 1“assunzione diretta di passivita da parte
dell“Unione Monetaria. Cio in quanto, per la prima volta nella storia
dell“Eurosistema, si assisterebbe ad una forma di integrazione estesa
ad ambiti di politica economica che vanno ben oltre la originaria
traslazione della sola “sovranitd monetaria” dei paesi membri ad
organismi comunitari. Tale esito appare specificamente significativo
in quanto la nuova forma di unitarieta dei paesi aderenti dovrebbe
essere fondata su processi che fanno capo a specifici organi di
governo dell“economia’’ che operano su base consensuale, donde un
incipit nel superamento di consolidate visioni di tipo nazionalistico,
che fino ad ora sono state di impedimento alla realizzazione
dell“unione politica. Va tuttavia rilevato che nessuna di tali forme di
interventi di stabilizzazione puo ritenersi in alcun modo sostitutiva di
una reale politica di risanamento dei bilanci pubblici, che rimane
prerequisito essenziale di ulteriori passi verso 1“integrazione.

Va da sé che ogni condotta distorsiva o elusiva nella
realizzazione di un programma di rinnovamento delle tecniche
utilizzate a fini di stabilizzazione avra come conseguenza non solo il
mancato raggiungimento dell“obiettivo di breve periodo (i.e. il
contenimento dell“ondata speculativa contro 1 debiti sovrani

nazionali), ma piu in generale il deterioramento su vasta scala della

37 Cfr. MOUSSANET, cit.
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capacita di tenuta dell“Eurosistema (da cui, ovviamente, potrebbero
derivare ulteriori e nuovi effetti negativi a livello di continuita stessa
dell“attuale contesto ordinatorio).

Si versa pertanto in presenza di processi particolarmente
complessi e di difficile attuazione, cui sembrano ormai ricollegarsi
solo due possibili esiti, privi di opzioni intermedie: in caso di
insuccesso,  prenderebbero corpo  paventate  ipotesi  di
ridimensionamento dell“Unione; nel caso opposto si potrebbero
invece intravedere, proprio in ragione della grave crisi e del
conseguente sviluppo di strumenti per superala, forme di maggiore
integrazione tra 1 paesi aderenti, con 1“avvio di un significativo passo
in avanti sulla strada dell*unione politica.

Questo favorevole secondo scenario - se mai dovesse
verificarsi - corrisponderebbe perfettamente a quanto auspicato, con
un decennio esatto di anticipo, dall*allora Presidente della
Commissione Europea, Romano Prodi: «Sono certo che 1“euro ci
obblighera a introdurre un nuovo insieme di strumenti di politica
economica. Cio ¢ politicamente impossibile da proporre adesso. Ma
un giorno c1 sara una crisi, € nuovi strumenti saranno allora

creati.n°".

Francesco Capriglione

Gabriele Semeraro

* “I am sure the Euro will oblige us to introduce a new set of economic policy
instruments. It is politically impossible to propose that now. But some day there will
be a crisis and new instruments will be created.” Romano Prodi, EU Commission
President, December 2001. cit. in UBS (2011) Euro Break-up: the Consequences.
Global Economic Perspectives, 6 September.



THE MANDATORY ADR IN THE FINANCIAL SERVICES"”

ABSTRACT: Mentre il Dodd-Frank Act introduce un’articolata proibizione delle
clausole di contratti di mercato finanziario che obbligano la clientela a ricor-
rere obbligatoriamente alle ADR in generale — e a quelle gestite dal FINRA in
particolare — I’Unione Europea studia modalita di incentivo alla diffusione
delle ADR. Nello stesso tempo, |’ ordinamento italiano stabilisce |a regola del-
la media-conciliazione obbligatoria per molteplici aree, ivi inclusi tutti i servi-
Zi bancari e finanziari e nella contrattualistica incominciano ad emergere

clausole simili a quelle vietate dalla riforma statunitense.

SUMMARY: 1. Outline of issue - 2. ADR and financial services dispute resolu-
tion - 3. The prohibition of the mandatory arbitration in the Dodd-Frank Act -
4. EU rules - 5. The introduction of the mandatory ADR in Italy - 6. The de-
velopment of the EU perspective.

1.  The matter that | intend to bring to your attention concerns the
use of ADR in disputes related to financial services.

In this matter, in fact, several changes that focus on the role of
ADR are underway. ADR appears as a friendly and fast tool on the
one hand for settling disputes, on the other hand for channeling sub-
sidies for providers of financial services.

The prevalence of one function over the other is related to the
ways in which different legal systems regulate and / or allow the use
of mandatory ADR.

On this point we are making changes both in the United States

and in Europe.

" Contributo approvato dai revisori.
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Actually, while the Dodd-Frank Act questions the mandatory
ADR, allowing its prohibition in securities dispute resolution, EU
searches possible ways to make ADR happen in EU. At the same
time, Italy has established the rule of mandatory mediation for al-
most all subjects including all financial services.

2. Let me first briefly summarize some key points about ADR in
order to clarify the terms of the matter.

First, there is general consensus on fact that ADRs are all pro-
cesses and techniques for resolving disputes that fall outside of, or
before the judicial process. ADR is aterm that describes a variety of
methods that parties can use to resolve disputes outside of court, in-
cluding negotiation, conciliation, mediation, collaborative practice,
and many types of arbitration.

Second, there is also general consensus on the fact that there
are several types of methods, but the common denominator of all
ADR methods is that they are faster, less formalistic, less expensive,
and often less adversarial than a court trial.

Third, in any case, the distinction between mediation and arbi-
tration is generally accepted.

Mediation is a negotiation carried out with the assistance of a
third party, who has no decision making power. He aids in the reso-
lution of the dispute, in an informal way, helping the parties to fo-
cus, even emotionally, on their interests, not on their own (alleged)
rights.

In arbitration, however, the third party has decision making
powers. The arbitrator shall be appointed to adjudicate the dispute.

Moreover, the conviction that the arbitration has changed is
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quite widespread. While it was first intended to provide a flexible
and cost-efficient alternative to litigation, it has developed into a
semi-formal, semi-complex process for resolving disputes. This also
in the field of the financial market, also for the disputes with the ma-
jority of customers.

Nevertheless, in the securities industry, the use of ADR is still
considered preferable for several reasons: for the technicality of the
Issues, for the potential high number of small claims between inter-
mediaries and customers, etc.

Therefore, in several jurisdictions, there are institutions which
provide specialized services of ADR with many differences, e.g. in
the U.S. the securities industry arbitration practice has consolidated
its efforts in FINRA, which is a non-governmental organization, an
“independent regulator” for all securities firms doing business with
the public, while in Italy there are specialized agencies settled by the
supervisors'. Therefore, the initiatives of the bank enterprises (the
Consob “Camera di conciliazione e arbitrato” and, in particular, the
Bank of Italy “Arbitro bancario e finanziario”) have been partially
colonized.

In the US, differently from EU in general and from Italy, me-
diation and arbitration are the most common processes. This is due,
above all, to SEC Rule 12%, which provides for arbitration of “any

! In reality, according to a minority the FINRA arbitration fairness is regulated with
substantial oversight by the SEC, see Jill |1. Gross, McMahon Turns Twenty: The
Regulation of Fairness in Securities Arbitration, 76 U. CIN. L. REV. 493, 512-17
(2008).

2The origin of the dissemination of the clause is dated back t01987, when the United States
Supreme Court decided the case of Shearson v. McMahon, 482 U.S. 220 (1987) upholding a
pre-dispute arbitration provision in an account agreement between customers and their bro-
kerage firm. Almost not all broker dealers subsequently added mandatory arbitration provi-
sions to their customer account agreements and for the last two decades, the primary method
of resolving disputes between investors and their brokerage firms has been arbitration
through what is now the Financial Industry Regulatory Authority ("FINRA"). For the further
developments of this landmark decision, see Tamara Hoffbuhr-Seelman, The Future of Man-
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dispute, claim or controversy between parties ... arising in connec-
tion with the securities business of such parties.”
Since then, most of the New Account Agreements include a

mandatory arbitration clause that refers the matter to arbitration®.

3. In recent years, the mandatory arbitration clause has been the
focus of many debates, especially because it is considered detri-
mental to the fundamental rights of defense.

The problem has been considered by the legislator for more
than ten years, particularly during the reform of the Federal Arbitra-
tion Act (FAA) that is still in progress. This path still goes hard”, but
it has created attention on the problem that the Dodd-Frank Act was
able to organize itsintervention in relation to financial services.

The Act has a lot of rules in it, both in the Title IX -Investor
Protection and Securities Reform Act 2010 (Sect. 748,921), and in
the Title X - Consumer Financial Protection Act of 2010 (Sect.
1028, 1414).

These rules are all inspired by the idea that arbitration is not a
bad method to settle securities disputes; however, it should not be
the investor’s only option.

The rules derived from this idea of two different degrees of in-

datory Securities Arbitration Under the Dodd-Frank Act , The Business suit,vol.13,is.9.

¥ And the mandatory arbitration clause is often accompanied with class action waiver.
This is another unfair provision, that at the time was partly justified by the United
States Supreme Court (AT&T Mobility LLC v. Conception, 563 U.S. 09-893, Apr.27,
2011), who held that States cannot, as a general practice, void as unconscionable all
arbitration clauses in consumer contracts that also reject class arbitration.

4 0still “On May 12, 2011, Senators Franken and Blumenthal reintroduced the
Arbitration Fairness Act (AFA) which, if passed, would amend the FAA to render
unenforceable any mandatory arbitration clause for employment, consumer, franchise,
or civil rights disputes, as well as any dispute arising under any statute intended "to
regulate contracts or transactions between parties of unequal bargaining power." The
AFA failed to pass twice before and the third time is not likely to be the charm, given
the current makeup of Congress”. See Financial Services Report, Summer 2011.
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tensity. On the one hand, there are flatly prohibitions against the en-
forcement of mandatory pre-dispute arbitration agreements in spe-
cific situations, where the need for a special and urgent protection
has been evaluated by the law undoubtedly (residential mortgage
contracts, Sec. 1414, and whistleblower actions on securities fraud,
Sec. 922, and commodities fraud ,Sec. 748).

On the other hand, dealing with the all the other relationships
with customers, there is the empowerment of intervention to the sec-
tor authorities, to the SEC in the securities context (Sec. 921) and to
the CFPB in the area of consumer financial product or service (Sec.
1028), in accordance with the tasks of the new institution, as set out
by Sec. 1011.

The new Bureau of Consumer Financial Protection has been re-
quired to conduct a study concerning the use of mandatory pre-dispute
arbitration in consumer financia services and provide a report related to
this issue to the Congress. In addition, the Bureau has the authority to
“prohibit or impose conditions or limitations on the use of" mandatory
arbitration clauses, consistent with the study by rulemaking (Sec. 1028) .

This provision had its origins in the Obama Administration's initial
white paper on financial reform and has never been abandoned during the
reform work. The impact of provision, however, is limited by the lack of
a timeline for the study and, above dl, the lack of clarity on the role of
the Congress in the next step.

Under Sec. 921, SEC has a similar power, but more easily en-
forceable. In fact, SEC “may prohibit, or impose conditions or limi-
tations on the use” of mandatory arbitration agreements “if it finds
that such prohibition, imposition of conditions, or limitations are in
the public interest and for the protection of investors”.

As pointed out,” The language does not explicitly tell the SEC
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"®, The SEC gives the impression of still

how to go about this task
having a long way to go. The SEC is currently gathering comments
on what actions, if any, the SEC should take with regard to mandato-
ry pre-dispute arbitration in securities industry disputes® through a
dedicated link on its own website.

Few comments have been posted on this site so far. The main
point at issue is the autonomy of the FINRA. It is noted that: “The
numbers themselves show how unfair FINRA arbitration is to the
public customer. Public customers prevail in FINRA arbitrations ap-
proximately 48% of the time for this year so far, according to
FINRAS statistics. But when they prevail, public customers actually
receive less than 40% of their damages, on average”’. Another
commentator reconstructs the history of the “erosion of customer
choice” in a detailed way hoping that this freedom of choiceis given
back to the customer®.

In contrast with the former comment, another commentator
wants to prove how the FINRA rules, including the Code of Arbitra-
tion Procedure, are fair and protect investors’.

A few commentators suggested making arbitration compulsory
for financial firms but optional for investors.

In short, there is a widespread hope that, under the Dodd-
Frank Act, the SEC can make necessary reforms to the arbitration

process in order to re-establish its original purpose that is leveling

® J. Kelly, Dodd-Frank Financial Reform Addresses Mandatory Arbitration, JAMS
Dispute Resolution Alert, Vol. 10, No. 2, p. 7.

® See www.sec.gov/comments/df-title-ix/pre-dispute-arbitration/predispute- arbitra-
tion.shtml.

" Comment submitted by Tim Canning, Law Offices of Timothy A. Canning, Aug. 18,
2010.

8 Comment submitted by Peter J. Mougey, 2011 PIABA President, Pensacola,
Florida, Dec. 3, 2010

® Comment submitted by Jill |. Gross, Professor of Law, Director of Legal Skills, Pace
Law School, Jun. 9, 2011
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the playing field between customers and securities firms. May this
purpose be pursued leaving the monopoly of FINRA intact or does

this knot have to be faced to begin with?

4.  ADR is far from being solidly established in Europe. Across
many EU jurisdictions there is a so-called “mediation paradox”, that
Is while the use of mediation yields highly successful results, media-
tion is rarely used in a systematic way by disputants and lawyers
(there are many resistances from lawyers).

Moreover, access to justice is a cornerstone of the European
policies because it involves two fundamental aspects for the viabil-
ity of the single market, the possibility to have easy access to justice
in case of dispute and the generalized effectiveness, in all member
states, of the decisions taken in a trial held either in a court or in
ADR.

The European institutions have been pursuing for a long time
these goals in the area of financial services, which was one of the
first in which the single market was set up. The European Commis-
sion considered that the integration of retail financial services mar-
kets gave European consumers a greater choice of financial services,
facilitated by the increasing purchase of financial services through
internet. Therefore the consumers had and still have the opportunity
to shop around not only in their home countries but also across na-
tional borders. However, in order to have confidence in buying fi-
nancial services from providers established in other Member States,
consumers needed to know that they would have easy access to jus-
tice in case of dispute.

Therefore, in 2001 the Commission connected the existing na-
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tional ADR schemes in the European Economic Area (EU Member
States, Norway, Iceland Liechtenstein), into a network called FIN-
NET for an easier resolution of cross-border disputes. Within this
network national ADR schemes assist consumers, who have disputes
with financial service providers based in another Member State, in
identifying and contacting the ADR scheme, which is competent to
deal with their complaint.

Cross-border complaints are handled by FIN-NET members on
the same basis as domestic complaints. However, currently there are
still gaps in ADR in the area of financial servicesin various Member
States and ADR schemes do not exist in all Member States for all fi-
nancial services sectors. In only approximately seventy five per cent
of Member States all sectors seem to be covered by an ADR
scheme™.

So, even in the area of financial services the Mediation Di-
rective (2008/ 52/EC) - which was adopted in 2008 and is in force
since 21 May 2011 — for cross-border cases™ is relevant .

The Directive aims to address the availability of mediation
services and improve the awareness and the use of mediation. The
2008 Mediation Directive has been both a ground-breaking and
standard-setting benchmark in the field of mediation legislation. It is
ground-breaking because it is an example for many EU legislators

on mediation.

19 See European Commission, Alternative Dispute Resolution in the Area of Financial
Services, Consultation document, 11.12.2008, MARKT/H3/JS D(2008).

! The Directive applies in al matters, when two parties who are involved in a cross-border
dispute voluntarily agree to settle their dispute using an impartial mediator. “ All EU Member
States should now have measures in place to transpose the EU legislation. However, nine
countries have not yet notified all national measures needed to fully implement the Directive.
As aresult, the European Commission began legal proceedings of infringement by sending
“letters of formal notice’ to the following countries: The Czech Republic, Spain, France, Cy-
prus, Luxembourg, the Netherlands, Finland, Slovakia and the United Kingdom”. See
EUROPA - Press Releases IP/11/919, European Commission takes action to ease access to
justicein cross-border legal dispute, 22 July 2011.
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What is the European model? The 2008 Mediation Directive
incentivizes the use of a Two-step approach (mediation then court or
arbitration). For the Two-step approach, disputants need to go first
to a mediator or a mediation-provider organization (step one), and
only if the mediation fails, do the disputants and the dispute proceed
onto court (step two).

This approach can be mandated by law or required by contract
If one party has filed a mediation request within the duration of the
dispute. On this point, the Directive leaves Member States free to
choose.

In any case, the Mediation Directive encourages such type of
incentivizing or penalizing participation in mediation schemes. A
successful mediation implementation plan should include both “car-
rot” and “stick”. So article 5(2) provides that Member States may
offer incentives or sanctions to further the success of their national
mediation program. The suggested incentives (“carrots’) and regula-
tions (“sticks”) which will help encourage mediation use are:(a)
Force of Law, (b) Tax Incentives, (c) Reimbursement of Dispute

Fees, and (d) Judge Incentives.

5. Italy is one of first States that has implemented the Mediation
Directive (LegislativeDecree No. 28 issued in 2010, in force since
March 2011)

Italy, not only has adopted the Directive, but also gone beyond
cross-border cases. It not only applied many of its principles to the
domestic civil dispute and for almost all subjects, including finan-

cial services, but it also chose the mandatory Two-step approach,
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that is the “stick” .

This approach is vital for Italy, because the use of the One-
step approach demands costs and times decidedly too high (e.g., it
takes an average of 1.210 days to resolve a dispute, against an
OECD average of 517,5 days and a US average of 300 days)™.
Moreover, the mandatory approach is more suitable because there is
no friendly settlement background in Italy.

The Italian mandatory mediation approach acts as a “stick”,
making disputants attempt mediation before allowing court access
(art. 5, decree 28).

The choice has been the subject of claims brought before both
the Constitutional Court and the Court of Justice, but the legislator
has not expressed a second thought. Indeed, a recent law (No. 148
issued in 2011) introduced a penalty against the party that is not in
mediation, but then goes to trial. Thisis because, in the first applica-
tion of the law, the defendant is a party to mediation only in 27.76%
of cases™.

In recent months, as the new law isin force, clauses similar to
those prohibited by the Dodd-Frank Act have appeared in Italy.

We have, i.e., clauses in which the consumer is bound to one
or two particular bodies of conciliation.

We are beginning to discuss whether these clauses can be con-
sidered unconscionable, but no orientations as to their validity have

been formed yet®.

2 We have also the “carrot” (art. 20 decree 28), which is the granting of tax
incentives for disputants who mediate.

13 See the analysis of the Factors 7 (Access to Civil Justice) and 9 (Informal Justice)
in World Justice Project, Rule of Law Index 2011. See also Doing Business-
Enforcement Contract 2010, World Bank

% See M. Marinaro, Piu difficile sottrarsi alla conciliazione”, in La guida completa
alla manovra— Il Sole 240re, 26 September 2011.

> See S. Monticelli, Il cd. foro del consumatore e la vessatorieta della clausola di
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These clauses are undoubtedly spreading like wildfire across
all banking contracts, with the effect of concentrating in a few or-
ganisms ADRs. This effect involves at |east two types of problems,
because it conflicts with the consumer's right to conduct the dispute
at his place of residence and, most importantly, eliminates the fun-
damental counterbalance of the rule of mandatory mediation intro-
duced by Decree No. 28, which consists of opening access to the
mediator function (of course, with a series of requirements and a
network of controls). This opening lays down the conditions for a
wide and varied offer of mediation services by a plurality of media-
tion-provider organizations.

So the party alleging the infringement of his right must neces-
sarily deal first of all a mediation, but may do so by choosing the
mediator that best conforms to their needs, for reasons of reliability,
expertise, location, etc..

The clauses we are talking about affect this fundamental right
to choose, which the law gives to the plaintiff, and transfers it into

the hands of the defendant in court.

6.  Although mediation leads to benefits in cost and in time, it is
not so implemented in the EU area, neither in cross-border nor in na-
tional litigations. So, the European institutions are studying the solu-
tions adopted by the Member States that have introduced more bind-
ing systems'®.

predeterminazione dell’ organismo di mediazione, in | Contratti, 8-9/2011, pp. 856 ss.
16 See European Parliament, Quantifying the cost of not using mediation — a data
analysis, April 2011.
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In May 2011, during a Conference in Rome"’, the EU Justice
Commissioner Viviane Reding mentioned the Italian law as a virtu-
ous example for EU. She proposed to the European Parliament to
follow the Italian example, introducing in the EU legislation the
mandatory ADR.

On 13" September 2011, the European Parliament adopted a
Resolution on the issue™, which recognizes the benefits of mandato-
ry mediation, as well as the compliance with the Mediation Di-
rective of the option made by Italy, but maintains a cautious stance
on its generalization. Among the “carrot” and “stick” incentive sys-

tems, it still seems to prefer the former™.

7 “Mediazione: tra efficienza e competitivitd’, convegno-dibattito promosso dal
Ministero della Giustizia.

18 Directive on mediation in the Member States, its impact on mediation and its take-
up by the courts, 2011/2026(IN1).

¥ These, in my opinion, the key steps of the Resolution: “5. Acknowledges that Arti-
cle 5(2) allows Member States to make the use of mediation compulsory or subject to
incentives or sanctions, whether before or after judicial proceedings have started,
provided that this does not prevent the parties from exercising their right of access to
the courts;

6. Observes that some European states have undertaken a number of initiatives
to provide financial incentives to parties who refer cases to mediation: in Bulgaria,
parties will receive arefund of 50% of the state fee already paid for filing the dispute
in court if they successfully resolve a dispute in mediation, and Romanian legislation
provides for full reimbursement of the court fee if the parties settle a pending legal
dispute through mediation; notes that similar provision is to be found in Hungarian
legislation and that in Italy all mediation acts and agreements are exempt from stamp
duties and charges;

7. Observes that, alongside the financial incentives, certain Member States
whose judicial systems are overburdened have resorted to rules making recourse to
mediation compulsory; notes that in such cases disputes cannot be filed in court until
the parties have first attempted to resolve the issues by mediation;

8. Points out that the most striking example is Italian Legislative Decree No
28, which aims in this way to overhaul the legal system and make up for the notori-
ously congested Italian courts by reducing caseloads and the nine-year average time
to complete litigation in a civil case; observes that, not surprisingly, this has not been
well received by practitioners, who have challenged the decree in court and even gone
on strike;

9. Points out that, despite the controversy, Member States whose national leg-
islation goes beyond the core requirements of the Mediation Directive seem to have
achieved important results in promoting the non-judicial treatment of disputes in civil
and commercial matters; observes that the results achieved in particular in Italy, Bul-
garia and Romania prove that mediation can bring about a cost-effective and quick
extrajudicial resolution of disputes through processes tailored to the needs of the par-
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The dissemination of mediation should rely on greater conver-
gence towards a uniform European format® and education to the
mediation?".

Therefore it is likely that the evolution of the European legis-
lation in the near future will maintain a framework that will not al-
low the generalization of unfair clauses similar to those appeared in
Italy.

In this way, the result is a convergence between the European
system and the U.S. system, with the implementation of the rules of
the Dodd-Frank Act, as explained above.

For Italy, the opposite trend will ground a long debate for
lawyers, judges and academics about ways to implement the balance
of interests between customers and financial firms in a system of
mandatory ADR.

Antonella Antonucci
Ordinario di diritto dell’ economia

nell’ Universitadi Bari

ties;

10. Observes that compulsory mediation appears to be achieving the objective
in the Italian legal system by relieving congestion in the courts; nevertheless stresses
that mediation should be promoted as a viable, low-cost and quicker alternative form
of justice rather than a compulsory aspect of the judicial procedure”.

2 Always from the Resolution: “15. Encourages the Commission, in its forthcoming
Communication on the implementation of Directive 2008/52/EC, also to examine
those areas where Member States have chosen to extend the measures of the Directive
beyond its intended scope; ... 20. Acknowledges the importance of establishing com-
mon standards for accessing the profession of mediator in order to promote a better
quality of mediation and to ensure high standards of professional training and ac-
creditation across the Union”.

2L still from the Resolution: “18. Believes that there is a need for increased awareness
and understanding of mediation, and calls for further action relating to education,
growing awareness of mediation, enhancing mediation uptake by businesses and re-
guirements for access to the profession of mediator; 19. Considers that national au-
thorities should be encouraged to develop programs in order to promote adequate
knowledge of alternative dispute resolution; considers that those actions should ad-
dress the main advantages of mediation — cost, success rate and time efficiency — and
should concern lawyers, notaries and businesses, in particular SMEs, as well as aca-
demics’.
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RILIEVI CRITICI

ABSTRACT: This paper aims to analyse the main features of financial crises
and, at the same time, the risk management in the context of banks and states,
focusing critical remarks and suggesting changes from the recent experiences
in the period 2007-2012.

SoMMARIO: 1. Introduzione - 2. Risk management e risk transfer - 3. Risk
management nelle banche - 4. Risk management negli stati. 5. Rischi e sistemi

finanziari - 6. Considerazioni conclusive

1. Il presente lavoro si propone di analizzare alcuni problemi del
risk management nelle banche e negli stati, formulando rilievi critici
e indicando integrazioni alla luce delle recenti esperienze delle crisi
finanziarie nel contesto degli anni 2007-2012.

Le crisi finanziarie sono inquadrabili nelle crisi del mercati
finanziari, nelle crisi degli intermediari finanziari, nelle crisi dei
debiti sovrani e nelle crisi valutarie.

A ben vedere, le crisi finanziarie costituiscono il risultato delle
interrelazioni tra gli andamenti negativi dei mercati finanziari, le
situazioni negative degli intermediari finanziari, le tensioni sui
debiti pubblici e |le turbolenze sui mercati dei cambi.

Le crisi finanziarie producono riflessi sui mercati finanziari,
sugli intermediari finanziari, sugli strumenti finanziari, sugli stati,

indicando correlazioni e interdipendenze e instabilita finanziaria. Le

" Contributo approvato dai revisori.
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crisi finanziarie sottintendono la congiunta produzione dei riflessi
sopra menzionati®.

Le crisi finanziarie provocano riflessi di notevole intensita e
proiettati nel breve, medio e lungo termine sia sui sistemi finanziari
sia sui sistemi economici.

Cosi, la subprime mortgage financial crisis postula iniziative
pubbliche per il sostegno degli intermediari finanziari in crisi; la
sovereign debt crisis sottintende iniziative per il riequilibrio dei
conti pubblici; la crisi economica solleva |’ esigenza di iniziative di
stimolo economico indicando il problema di misure diverse dalle
precedenti e spesso in conflitto.

Il problema cruciale e rappresentato dalla scala delle priorita
sul piano delle scelte dei volumi delle risorse pubbliche che sono
necessarie e, al tempo stesso, dei margini per la spesa pubblica
senza la produzione di eccessivi squilibri nei bilanci pubblici.

Le irrazionali logiche della finanza innovativa devono essere
tralasciate ripristinando sia da un punto di vista culturale sia da un
punto di vistaregolamentare il concetto di responsabilita finanziaria.
Seguendo unicamente logiche di profitto, si perde di vista che |’ utile
deve nascere da una razionale gestione dei rischi e non da prassi
ispirate alla scissione del binomio rischio-rendimento e nella
sostanza accollando gli impatti negativi del rischio sul bilancio dello
stato e invece inserendo gli impatti positivi del rendimento sul
bilancio della singola banca.

Le prassi in discorso tendono all’espansione dei rischi
sopportati dall’intero sistema finanziario minando la fiducia dei

risparmiatori nei confronti degli intermediari finanziari, considerati

1 Cfr. COLOMBINI F., CALABRO' A., Crisi finanziarie. Banche e stati.
L’insostenibilita del rischio di credito, Torino, Utet, 2011.
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incapaci nella riduzione delle asimmetrie informative presenti sui
mercati finanziari. Tale risultato € legato alla mancanza di validi
controlli delle autorita di vigilanza nei confronti dei singoli
intermediari finanziari e del collocamento di strumenti dei mercati
finanziari e, al tempo stesso, alla sistematica attribuzione di ratings
nettamente positivi del tutto errati nella quantificazione.

La subprime mortgage financial crisis puo essere individuata
essenzialmente nelle prassi di selezione e trasferimento del rischio
di credito sui prestiti immobiliari di pessima qualita innalzando e
trasferendo il rischio di credito. Il crollo del mercato immobiliare
produce riflessi negativi assai marcati e diffusi negli attivi delle
banche e degli intermediari finanziari caratterizzati dalla presenza di
livelli significativi di prestiti immobiliari di pessima qualita e, al
tempo stesso, di strumenti finanziari ugualmente di pessima qualita.’

La brusca discesa dei prezzi delle case si riflette
negativamente sull’economia innescando un processo recessivo di
ampia portata. A destare forte preoccupazione € la situazione di
molte famiglie che, a motivo di un tasso di disoccupazione in
continua ascesa, si trovano in difficolta nel rimborso delle rate dei
mutui.

La subprime mortgage financial crisis, da un lato, rende
necessario l’'intervento del governi per il sostegno a sistemi
finanziari rispetto a una crisi senza precedenti e, dall’altro, sposta

|”attenzione sulla fragilita dei bilanci pubblici. E’ vero che ingenti

2 Cfr., tragli altri, CASSIDY J., How markets fail. The logic of economic calamities,
New York, Farrar, Straus and Giroux, 2009; COLOMBINI F., CALABRO’ A., Crisi
finanziarie. Banche e stati. L’insostenibilita del rischio di credito, op. cit.; DAVIES
H., The financial crisis. Who is to blame?, Cambridge, Polity Press, 2010; DOWD K.,
HUTCHINSON M., Alchemists of loss. How modern finance and government
intervention crashed the financial system, Chichester, Wiley, 2010; SHILLER R.J.,
The subprime solution. How today’s global financial crisis happened and what to do
about it, Princeton, Princeton, University Press, 2008; SORKIN A.R., Too big to fail,
New York, Viking, 2009.



Fabiano Colombini 300

sono le risorse messe a disposizione delle banche in crisi nel
contesto dei diversi paesi, ma € altrettanto vero che la precarieta dei
conti pubblici non & certamente imputabile a soli effetti della
subprime mortgage financial crisis.

Piani di salvataggio per il superamento della subprime
mortgage financial crisis e politiche espansive volte al superamento
della crisi economica producono un notevole deterioramento delle
finanze pubbliche.

Il drammatico stato di salute delle finanze pubbliche é
riconducibile non solo alle misure eccezionali sopra menzionate, ma
anche a una spesa pubblica senza controllo che raggiunge livelli
insostenibili.

Gli elementi piu critici si legano ai seguenti aspetti: spesa
previdenziale e sanitaria in crescita per il progressivo
invecchiamento della popolazione; importo, composizione per
scadenze e ripartizione fra soggetti residenti e non residenti del
debito pubblico; livello di indebitamento dei privati e grado di
solidita dei sistemi bancari.

Gli alti livelli dell’indebitamento pubblico creano |
presupposti per la sovereign debt crisis motivando I’aumento degli
spreads fra titoli statali e titoli tedeschi e, quindi, del rendimenti
richiesti dal mercato sulle emissioni statali dei paesi a rischio e
aggravando ulteriormente la fragilita dei loro bilanci e rendendo
complessi se non impossibili interventi atti a favorire la ripresa
economica.

L'andamento degli spreads risulta legato alle situazioni dei
singoli paesi e alla percezione del rischio di credito insito nei debiti
sovrani sulla scorta degli orientamenti dei mercati finanziari. Va da

sé che la speculazione influisce senza dubbio sulle oscillazioni degli



301 Crisi finanziarie e risk management. Rilievi critici

spreads in discorso che palesano la loro importanza nella
definizione dei costi dei singoli rifinanziamenti pubblici sui mercati
finanziari. Non e datrascurare il contagio in quanto le interrelazioni
fra stati trasformano i problemi dei singoli in problemi globali. Tale
postulato ritrova applicazione essenzialmente nel contesto dei paesi
dell’area euro, innestando problemi di contagio frai paesi ritenuti
piu deboli sul piano finanziario e, quindi, piu fragili sul piano della
specul azione.

In questo ambito, giova compiere valutazioni accurate
nell’impostazione delle iniziative per il superamento delle crisi
finanziarie e delle crisi economiche, individuando i problemi,
stimando i costi e impostando scelte razionali. Viceversa ogni sorta
di intervento risulta semplicemente uno spreco di risorse pubbliche
che non risolve i problemi sollevati dalla subprime mortgage
financial crisis e nemmeno i problemi introdotti dalla sovereign debt
crisis, pur sussistendo intrecci e rinviando nella sostanza le
soluzioni definitive negli anni avenire®.

E’ necessario considerare le principali cause mettendo in luce
essenzialmente il ruolo giocato dalla securitisation e dai credit
derivatives sull’ampiezza del trasferimento del rischio di credito sul
portafoglio prestiti delle banche e sui portafogli dei titoli statali per i
riflessi sulle oscillazioni di valore e, quindi, sulle perdite generate
presso intermediari finanziari e investitori nel mutui, negli strumenti
finanziari legati ai subprime mortgages e nei titoli statali e negli
strumenti finanziari legati agli stati sovrani.

Aspetto comune e centrale delle crisi finanziarie in discorso e

insito nella contrazione della liquidita per le oscillazioni negative e

3 JOHNSON S., KAK J., The price of salvation, in “Financial Times’, September, 2008.
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le perdite di valore insite nei mutui subprime e nei connessi
strumenti finanziari e nei titoli pubblici in portafoglio e nei connessi
strumenti finanziari, influendo negativamente sugli andamenti di
valore degli attivi delle banche, degli intermediari finanziari e degli
operatori, imponendo aggiustamenti e processi di deleveraging a
diversi livelli.

Emerge I'importanza di una corretta analisi e valutazione del
rischio di credito insito nel portafoglio prestiti, nelle asset-backed
securities, nel credit derivatives, nel portafoglio strumenti
finanziari, nei titoli pubblici perché il rischio in discorso nelle
modalita di manifestazione, trasferimento e moltiplicazione alivello
dei singoli sistemi finanziari costituisce il filo conduttore per
I"analisi e I’interpretazione delle crisi finanziarie inquadrabili nella

subprime mortgage financial crisis e nella sovereign debt crisis.

2. La subprime mortgage financial crisis prima e la sovereign
debt crisis dopo provocano notevoli riflessi sul processo di
trasferimento delle risorse monetarie dai soggetti e settori in surplus
ai soggetti e settori in deficit. Tale processo sottintende il credito
diretto che presuppone la ricerca della controparte per I’incontro
delle preferenze e I’accordo sulle condizioni originando e
alimentando I’attivita dei mercati finanziari (circuito diretto) e il
credito indiretto che presuppone un passaggio di risorse pit lungo e
mediato, originando e alimentando I’attivita degli intermediari

finanziari (circuito indiretto)”.

4 Cfr. COLOMBINI F., Intermediari, mercati e strumenti finanziari.
Economia e integrazione, Torino, Utet, 2008.
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Data la sempre maggiore integrazione tra mercati, intermediari
e strumenti finanziari, le crisi finanziarie si sono abbattute sia sul
circuito diretto alimentando incertezze e volatilita nei mercati
finanziari e, per conseguenza, negli strumenti negoziati sia sul
circuito indiretto a motivo delle difficolta incontrate dagli
intermediari finanziari nella gestione del rischio di credito e, per
conseguenza, delle pesanti svalutazioni registrate nel portafoglio
prestiti e nel portafoglio strumenti finanziari.

Nel processo di trasferimento del rischio di credito che
caratterizza la finanza internazionale essenzialmente a partire dagli
anni duemila, risulta assai difficile individuare con chiarezza quali
siano gli impatti sul circuito diretto e invece quali siano gli impatti
sul circuito indiretto in quanto e nella logica di integrazione dei due
processi che si riescono a delineare gli effetti della subprime
mortgage financial crisis e della sovereign debt crisis.

Irrazionali logiche di creazione e innalzamento del rischio di
credito inducono gli intermediari finanziari a irrazionali logiche di
sperimentazione e sviluppo del trasferimento del rischio di credito
mediante securitisation e credit derivatives ai mercati finanziari,
innestando impulsi moltiplicativi e sollevando problemi sulla
sostenibilita nel medio e lungo periodo e, nel contempo,
sottolineando una sorta di vizio di origine di importanza
fondamentale nel contesto evolutivo dei sistemi finanziari.

A ben vedere, il trasferimento del rischio di credito all’interno
dei mercati finanziari, dove la figura principale sia in un’ottica di
acquisto siain un’ottica di vendita é rappresentata dagli intermediari
finanziari, significa in senso ampio la crescita del rischio gravante

sul sistema finanziario in quanto numerose sono le interrelazioni tra
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intermediari finanziari®. Il problema & riconducibile sia alle prassi
poco ortodosse nell’erogazione dei prestiti a clientela di pessima
gualita, sia alle successive prassi di sperimentazione del risk
transfer su livelli eccessivi, sia alle mancanza di validi controlli
delle autorita di vigilanza.

In proposito, la subprime mortgage financial crisis sottolinea
che il sistematico ricorso al trasferimento del rischio di credito
presenta ricadute negative in un contesto caratterizzato da una forte
integrazione tra mercati, intermediari e strumenti finanziari. | rischi
trasferiti vanno ad alimentare il livello complessivo dei rischi che,
diventando insostenibile, torna ad abbattersi su coloro che
alimentano il processo e, per conseguenza, sugli intermediari
finanziari di origine.

Il risk management e le connesse prassi di risk transfer
risultano pienamente valide solo nei sistemi finanziari nei quali i
singoli settori finanziari (tipicamente: bancario, mobiliare e
assicurativo) perseguono razionali logiche di gestione dei rischi
evitando pericolosi innalzamenti del rischio di credito o di altri
rischi a livelli insopportabili e insostenibili per i sistemi finanziari.?
Tale postulato non é stato applicato nell’insorgenza della subprime
mortgage financial crisis e, a tempo stesso, le autorita di vigilanza,
specie nel contesto americano, non sono intervenute. Di qui una
valutazione di  importanza fondamentale: le prassi di

sperimentazione del risk transfer e, quindi, di spostamento dei rischi

SSHIN Y. C., Risk and liquidity, Oxford, Oxford University Press, 2010.

® e banche commerciali adottano altresi strategie speculative sui derivati, innalzando
la gamma e |'esposizione ai rischi e al tempo stesso il leverage e quindi la
vulnerabilita per oscillazioni negative assai consistenti dell’ attivo.

Le investment banks ugualmente sperimentano operazioni speculative in
derivati innalzando il livello dei rischi. La speculazione mediante derivati risulta
essere una soluzione per la crescita dei profitti, ma & necessario valutarne sempre
attentamente i rischi correlati.
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dall’interno all’esterno non possono e non debbono spingersi a
livelli di pericolo per la sopravvivenza dei sistemi finanziari.
Meccanismi e sanzioni devono essere realizzati sul piano
regolamentare essenzialmente nell’ ottica delle autorita di vigilanza.

L'esposizione verso i subprime mortgages prima
dell’ insorgenza della subprime mortgage financial crisis caratterizza
diverse tipologie di intermediari finanziari negli Stati Uniti a
testimonianza dell’interesse verso il segmento di mercato in
discorso. L’interesse € legato essenzialmente a motivazioni
puramente commerciali e di incremento dei volumi intermediati nel
presupposto di incremento del profitti nel breve periodo,
sottovalutando del tutto I'impatto espansivo dei rischi a livello
sistemico.

Qualora le politiche gestionali di un determinato settore
finanziario diventino “irrazionali”, cosi come lo sono state quelle
poste in atto dal sistema bancario, in particolare americano, la
valenza dell’ attivita di risk management posta in essere da tutti gli
attori economici, siano essi finanziari o industriali, risulta del tutto
compromessa in quanto i forti legami tra imprese, strumenti e
mercati finanziari determinano una rapida e amplificata diffusione
dei rischi’.

Gli interventi pubblici riescono a contenere il duro impatto
della subprime mortgage financial crisis, ma allo stesso tempo
creano i presupposti per la sovereign debt crisis che da luogo a
ripetute oscillazioni e volatilita dei prezzi dei titoli di stato di

numerosi paesi.

" COLOMBINI F., CALABRO' A., Risk management e derivatives. Strategie
bancarie, in “Banche e Banchieri”, n. 4, 2010.
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Tale fenomeno torna a riflettersi sui bilanci degli intermediari
finanziari che, gia colpiti dalle svalutazioni registrate sulle attivita
legate ai subprime mortgages, si trovano a fare i conti con le

svalutazioni registrate sulla componente dei titoli pubblici.

3. | progressi compiuti dalla finanza innovativa introducono
cambiamenti nel concetto classico di banca. Basti considerare che
gli intermediari bancari di piu grandi dimensioni adottano il modello
della banca universale per la diversificazione della gamma
produttiva.

A ben vedere, I'allargamento delle aree di business provoca
un corrispondente aumento della gamma dei connessi rischi
attribuendo un ruolo sempre piu importante al risk management. |
legami tra le diverse aree di business rendono difficile la stima del
rischio complessivo sopportato dalla banca e un numero sempre
maggiore di banche sperimenta il trasferimento del rischio come
prassi per la gestione delle classi a piu alto rischio del proprio
attivo.

Il ricorso sistematico e |'abuso legato a questa prassi
influiscono negativamente sulle due classiche attivita della banca: |o
screening e il monitoring. Screening e monitoring riducono o
eliminano del tutto rispettivamente il problema dell’asimmetria
informativa ex ante e, quindi, dell’adverse selection e il problema
dell’ asimmetria informativa ex post e, quindi, del moral hazard.

Selezione e controllo, contenuto informativo insito nei prestiti,
incertezza di rendimento e valore dell’attivo e “certezza’ di
rimunerazione e valore del passivo, peculiarita e ampiezza del

processo di trasformazione finanziaria sottolineano |'importanza
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delle banche e, a tempo stesso, diversita rispetto agli altri
intermediari finanziari®.

E’ agevole rilevare la presenza di un numero di banche dedite
allo sviluppo delle aree di business parallele a quelle classiche della
raccolta e degli impieghi spesso ad alto leverage come nel caso dei
derivati. Il ritorno all’impostazione di scelte razionali della banca
commerciale costituisce presupposto per una stabilita finanziaria
nel medio e lungo periodo, riducendo i problemi di aggiustamento e
crescitadel livello dei capitali propri.

L' applicazione di Basilea Ill ispirata a logiche prudenziali e le
misure dell’ EBA (European Banking Authority) ispirate a logiche
discrezionali nella  sostanza  riportano sovrapposizioni
regolamentari®, sottolineando fattori destabilizzanti all’interno dei
mercati finanziari, meccanismi compensativi rispetto a Basilea |11
puramente discrezionali, esaltazione e non soluzione dell’intreccio
banche-stati e, quindi, progressive correzioni e inadeguatezze nelle
misure regolamentari nel contesto europeo™.

L'importante ruolo delle banche all’interno dei sistemi
finanziari non pud essere messo a repentaglio da spregiudicate

strategie commerciali che conducono le banche alla sperimentazione

8 Cfr. COLOMBINI F., Intermediari, mercati e strumenti finanziari. Economia e
integrazione, op. cit.

° Basilea |11 introduce pit ati e migliori livelli del capitale sulla scorta delle classi
dell’ attivo ponderate per il rischio con una progressiva applicazione nel tempo e
indicando una misura a carattere prudenziale e invece |I'EBA introduce correzioni
aggiuntive di capitale formulando stime sul valore dei titoli di stato in portafoglio
delle banche e indicando una misura a carattere discrezionale, sollevando problemi.

Di qui alcuni aspetti critici: la sovrapposizione regolamentare, la scelta dei tempi e
I’errore  nell’approccio alle banche mediante un processo di analogia
dell’intermediario bancario a una sorta di fondo mobiliare che giornalmente deve
soddisfare I’ obbligo di valorizzazione degli strumenti finanziari presenti nell’attivo e
renderlo disponibile per il mercato.

10 Cfr. MASERA R., Gli standard di capitale di Basilea: soluzione o concausa dei
problemi di instabilita?, in “Relazione di base predisposta per una audizione alla
Commissione Finanze della Camera dei Deputati sul tema di Basilea 3, 26 gennaio
2012.
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di piu alti rischi. Scelte errate insite nel conseguimento di utili di
breve periodo accollandosi rischi che possono compromettere
I’ esistenza stessa di un intermediario bancario non devono piu
ripetersi.

E’ necessaria altresi una rivisitazione dei modelli di corporate
governance delle banche, nonché il ricambio del top management
sostituendolo con persone capaci sul piano professionale e in grado
di valutare nel medio e lungo periodo il rapporto rischio-
rendimento™.

In un contesto sempre piu globale nel quale lo scenario
competitivo presenta numerosi cambiamenti per le innovazioni
finanziarie, le banche sperimentano il risk management. Vale
precisare che il risk management risulta pienamente valido
nell’ipotesi di intermediari finanziari, imprese industriali e soggetti
pubblici distinti da razionali logiche di gestione dei rischi evitando
pericolosi innalzamenti del rischio di credito o di altri rischi alivelli
insostenibili.

In proposito, la contrazione del margine di interesse spinge gli
intermediari  bancari a rafforzamento del margine di
intermediazione mediante una gamma di prodotti piu variegata e a
valore aggiunto. Cio provoca un allargamento degli strumenti e delle
aree di business e il conseguente aumento dei rischi e delle

reciproche interrelazioni.

" Cfr. BOCCUZZI G., Gli assetti proprietari delle banche. Regole e controlli,
Torino, Giappichelli Editore, 2009; MASERA R., La crisi finanziaria e i modelli di
corporate governance delle banche: implicazioni e prospettive, in “Bancaria’,
gennaio, 2009; BEBCHUCK L., COHEN A.., SPAMANN H.. (2010), The wages of
failure: executive compensation at Bear Stearns and Lehman 2000-2008, in “Harvard
Law School Discussion Paper”, n. 657; FERRARINI G., UNGUREANU M.,
Economics, politics and the international principles for sound compensation
practices. An analysis of executive pay at european banks , in “ECGI Law Working
Paper”, n. 169, 2010.
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La subprime mortgage financial crisis sottintende irrazionali
creazioni, moltiplicazioni e trasferimenti del rischio di credito che
diffondono altresi gli errori delle banche dal sistema finanziario al
sistema economico e dal settore privato al settore pubblico.

Le prassi del trasferimento del rischio di credito rappresentano
senza dubbio una delle principali chiavi di lettura della subprime
mortgage financial crisis, incrementando le modalita espansive dei
mutui ipotecari e i presupposti allo scoppio della bollaimmobiliare.

Il ricorso a trasferimento del rischio diventa quasi un
approccio ripetuto e costante nell’ambito della gestione dei rischi. 1l
risultato € un abbassamento dei parametri di valutazione del rischio
di credito che portano a una progressiva moltiplicazione del rischio
In discorso all’interno del sistema finanziario e, quindi, all’ esigenza
di una valutazione della sostenibilita

E’ necessario rivedere la prassi in discorso introducendo
|”accorgimento del non reimpiego delle risorse drenate dal mercato
tramite la prassi del risk transfer nel settore dal quale originano i
rischi*>. L’introduzione del vincolo in discorso eviterebbe il
generarsi di bolle settoriali destinate all’esplosione con gli effetti
drammatici messi in evidenza dalla subprime mortgage financial
crisis.

Il trasferimento al mercato dei rischi assunti in un determinato
settore permette di trovare sempre nuove risorse per alimentare gli
investimenti sul medesimo settore abbassando i requisiti di
solvibilita dei soggetti finanziati e alimentando |a generazione di
bolle. Quanto accaduto mette in evidenza che le banche, da un lato,
generano i rischi di credito offrendo mutui ipotecari e, dall’altro, li

12 Cfr. MORRISON A. D., Credit derivatives, disintermediation, and investment
decisions, in “Working Paper”, May, 2001.
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trasferiscono al mercato in cambio di nuova liquidita da reimpiegare
nuovamente per il medesimo fine seguendo una logica di originate
to distribute (OTD).

Ponendo I’ obbligo di una diversa modalita d’uso delle risorse
acquisite o liberate tramite il ricorso alla securitisation e ai credit
derivatives, tale meccanismo non avrebbe provocato un cosi rapido e
importante sviluppo del mercato dei subprime negli anni precedenti
I’insorgenza della crisi finanziaria a carattere globale e, quindi,
prima del 2007.

Lo sviluppo regolamentare deve necessariamente essere
affiancato da un adeguato livello dei controlli volti soprattutto a
scongiurare |I’aggiramento delle banche tramite il fuori bilancio. A
ben vedere, lo shadow banking system rappresenta per le banche
I’elemento in grado di rendere opaca |I’enorme quantita dei rischi
prodotti e trasferiti. Risulta indispensabile imporre una maggiore
trasparenza ai bilanci degli intermediari finanziari soprattutto per
guanto concerne il fuori bilancio che, alla luce delle crisi finanziarie
a carattere globale, testimonia I’irrazionalita nelle politiche
gestionali delle banche.

4. Il deterioramento delle finanze pubbliche che colpisce
numerosi paesi, sia in termini di disavanzi elevati sia in termini di
aumenti del debito pubblico, rende necessari interventi volti al
ripristino di condizioni di sostenibilita. In proposito, & necessario il
ricupero di logiche razionali di spesa che evitino I'utilizzo delle
risorse al solo fine della conquista di consensi politici.

Il ridimensionamento della spesa pubblica rappresenta un

passo essenziale a perseguimento dell’equilibrio di bilancio
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considerando i rischi gravanti sui conti pubblici sia per il sostegno
del sistema finanziario per la subprime mortgage financial crisis sia
per |I'invecchiamento della popolazione con incrementi della spesa
previdenziale e sanitaria. Pur sussistendo le problematiche in
discorso, € di fondamentale importanza considerare il sostegno
finanziario al sistema economico perché la maggiore crescita
economica significa maggiori entrate e maggiore benessere sociale
e, quindi, piu agevoli possibilita di finanziamento della spesa
pubblica.

Il trade off tra contenimento della spesa pubblica e interventi a
favore dell’ economia passa da una mirata attivita di pianificazione e
controllo che implica al tempo stesso una migliore gestione degli
strumenti di debito pubblico siain termini di importo, sia in termini
di composizione per scadenze, sia in termini di ripartizione del
collocamento fra residenti ed estero.

Una migliore gestione del debito pubblico significa
I’impostazione di politiche di bilancio volte alla razionalizzazione
della gestione per scadenze degli strumenti di debito pubblico,
evitando la concentrazione temporale dei rimborsi con le
conseguenti tensioni di liquidita spesso risolte con nuove emissioni
caratterizzate da saggi piu alti.

La gestione virtuosa della spesa e degli strumenti di debito
pubblico fornisce impulso al miglioramento della credibilita dei
singoli paesi sui mercati finanziari, impattando largamente sulle
possibilita di finanziamento e sul contenimento degli oneri
finanziari.

La globalizzazione dei mercati finanziari e delle economie non

permette di rimandare gli accorgimenti descritti in quanto, cosi
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come evidenziato dalla sovereign debt crisis, i problemi del singolo
paese diventano ben presto problemi di tutti.

Bilanci pubblici sani e sostenibili costituiscono presupposto
fondamental e per la stabilita finanziaria e la crescita economica.

Il notevole allentamento delle politiche di bilancio nel
contesto delle crisi finanziarie e delle crisi economiche solleva
perplessita circa la gestione delle finanze pubbliche. Non solo, nelle
fasi congiunturali positive antecedenti alle crisi finanziarie e alle
crisi economiche, nella gran parte dei paesi avanzati si osserva la
mancanza di strategie volte al consolidamento dei conti pubblici
alimentando |a crescita della spesa pubblica che, al’insorgenza delle
crisi, provoca impennate dei deficit e dei debiti pubblici in numerosi
paesi.

L’irrazionalita della spesa pubblica nei periodi precedenti le
crisi unitamente agli interventi dei governi promossi a livello
mondiale per il superamento della subprime mortgage financial
crisis e della successiva recessione economica evitano il collasso del
sistema finanziario e del sistema economico, eppero gettando le
premesse per la nascita e lo sviluppo della sovereign debt crisis.

Lacrisi in discorso presuppone interventi mirati al riequilibrio
dei deficit e del debiti pubblici impostando razionali politiche di
spesa che prendano in esame riforme strutturali del sistema sanitario
e del sistema previdenziale accompagnate da un’ attenta analisi delle
fragilita messe in evidenza dagli intermediari finanziari per un loro
risanamento.

La pianificazione delle entrate e delle uscite di bilancio
mediante un’attenta analisi degli scenari economici futuri si rende
necessaria per stabilire congrui livelli di spesa rispetto agli scenari

di crescita economica formulati in un’ottica di tipo prudenziale. La
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costituzione di agenzie indipendenti e sovranazionali incaricate del
monitoring sull’andamento dei conti pubblici e sulle proiezioni
elaborate da ciascun paese rappresenterebbe un aspetto positivo™.

L’elemento che desta maggiore preoccupazione risulta lo
spazio di manovra per |I'implementazione di coerenti scelte per il
consolidamento fiscale riducendo la spesa e/o incrementando la
tassazione. Sennonché il precario stato di salute dei bilanci di
numerosi paesi insieme ai timori per il fenomeno del contagio non
permettono di rimandare le scelte dei governi alivello europeo e a
livello internazionale.

La sfida € indubbiamente di notevoli proporzioni,
sottintendendo la responsabilizzazione di ciascun attore finanziario
ed economico nelle scelte per il contenimento dei riflessi negativi
della sovereign debt crisis e, al tempo stesso, instaurando un circolo
virtuoso per il finanziamento della spesa pubblica senza il ricorso a
ulteriore debito.

E’ nel coordinamento di idee e azioni a livello europeo e
internazionale che e possibile risollevare le sorti dei sistemi
finanziari e dei sistemi economici, riducendo quegli squilibri globali
tra paesi creditori e paesi debitori che possono aimentare
preoccupanti tensioni geopolitiche.

La sovereign debt crisis incrementa la volatilita dei mercati
dei titoli di stato dell’area euro, provocando la riduzione degli
scambi e della liquidita. Pur non sussistendo un trend omogeneo, ma
molto diverso da paese a paese, la crisi in discorso solleva il
problema della gestione da parte degli stati degli strumenti di debito
pubblico. In particolare, le dimensioni, la composizione per soggetti

3 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, Triennal central  bank survey
of foreign exchange and derivatives market, December, 2010.
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residenti e non residenti, il livello dei saggi di interesse nelle
componenti saggi ufficiali e spreads e scadenze costituiscono un
elemento di estrema importanza per la valutazione della solvibilita
di un paese e, quindi, la scelta di appropriati strumenti di debito
pubblico diviene di estrema importanza.

L’implementazione di adeguate strategie di risk management
palesa notevole importanza sia nel settore privato sia nel settore
pubblico. Tale circostanza costituisce presupposto fondamentale per
la predisposizione di piani di finanziamento che tengano conto delle
molte variabili presenti e future che possono impattare sulla singola
emissione, sulle modalita di accoglimento del mercato, sull’intero
stock di debito.

La raccolta di risorse sui mercati finanziari non puo
prescindere dalla valutazione di numerosi aspetti che in passato sono
stati trascurati a favore degli importi delle emissioni per il sostegno
di una spesa pubblica senza controllo. Anche a seguito di un
cambiamento di atteggiamento degli investitori verso i titoli di stato
non piu considerati un’attivita risk free, diviene importante |’ offerta
di strumenti sui mercati finanziari che al tempo stesso soddisfino le
esigenze degli investitori senza perdere pero di vista la sostenibilita
sia dimensionale, sia temporale della singola operazione di raccolta.

Scaglionamento delle scadenze nel tempo dei rimborsi del
titoli di stato evitando la concentrazione in singoli periodi temporali
crea presupposti alla non insorgenza di tensioni di liquidita che
penalizzano notevolmente le nuove emissioni, innalzando gli oneri
finanziari e alimentando un circuito vizioso difficile da
interrompere. Non solo, l'analisi sugli andamenti del mercati
finanziari si palesa utile per I'individuazione degli strumenti e del

periodo del collocamento.
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La ridefinizione del rapporto rischio/rendimento a livello
globale spinge i mercati finanziari a porre un focus sulla fragilita
delle finanze pubbliche ricreando motivazioni alla sovereign debt
crisis.

Quest’ ultima, generando un aumento del tassi di rendimento
richiesti dal mercato sulle emissioni statali del paesi periferici,
aggrava ulteriormente la fragilita dei bilanci pubblici, sorgendo una

sortadi circolo vizioso™.

% Nel contesto dei paesi periferici, Spagna e Irlanda presentano situazioni distinte
dall’insorgenza di bolle immobiliari e dall’entrata in crisi di diverse banche che
presuppongono interventi degli stati per il loro salvataggio e, quindi, innalzamento
della spesa pubblica e del debito pubblico.

La Grecia palesa un’ espansione dell’ indebitamento pubblico e una situazione truccata
dei conti pubblici che diventa assai grave considerando i conti al loro valore reale
posti in evidenza dal nuovo governo nel 2009. La situazione impone |’ aiuto esterno
del IMF (International Monetary Fund) per il rifinanziamento dei debiti in scadenza
riportandolo fuori dal mercato dove gli spreads sarebbero altissimi.

L'Italia presenta un’incidenza assai alta dell’indebitamento pubblico e, al tempo
stesso, del debito sul PIL collocandosi intorno al 120%. Il problema & legato
essenzialmente agli alti livelli della spesa pubblica e del debito pubblico in rapporto
alla modesta crescita economica. Le misure di correzione dei conti pubblici tendono
al riequilibrio delle finanze pubbliche e al pareggio di bilancio nel 2013. Lariduzione
degli spreads va nella giusta direzione essendo il governo intervenuto per le
liberalizzazioni e le semplificazioni.

Pur sussistendo diversi fattori all’origine, e pur essendo la situazione della Grecia
assai complicata e indicando un parziale default per la ristrutturazione del debito e
I’ applicazione di un haircut, I’elemento in comune e costituito dall’innalzamento del
debito pubblico e dall’ingresso nella sovereign debt crisis e, quindi, dall’esigenza
della ricerca di soluzioni che presuppongono nella sostanza iniziative concrete e
proseguite nel tempo dei singoli paesi e interventi a livello europeo mediante il
rafforzamento degli strumenti a difesa delle singole economie.

In questo ambito, la progressiva adozione di strumenti per la risoluzione delle crisi
finanziarie nei singoli paesi allenta le tensioni sui mercati finanziari. 1l che ritrova
puntuale manifestazione nella riduzione degli spreads fra titoli pubblici del singolo
paese e titoli tedeschi utilizzando quale principale parametro la scadenza dei dieci
anni e anche altre scadenze piu corte.

Le iniziative delle ECB nella fornitura di liquidita alle banche europee tende al
consolidamento dei risultati conseguiti dai paesi periferici nella lenta e graduale
riduzione degli spreads che presuppone I’ afflusso di liquidita alle banche europee € il
loro sostegno al collocamento e agli acquisti di titoli pubblici e anche all’ erogazione
del credito alle imprese. Il che si inserisce nell’ abbattimento della spirale perversa di
incremento dei costi del rifinanziamento pubblico e della spesa pubblica per interessi
perché va nella direzione opposta di riduzione dei costi e della spesa pubblica per
interessi.
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La prestazione di garanzie implicite o esplicite nel confronti
delle too important to fail banks e altre financial institutions
costituiscono liability items nel bilancio del settore pubblico e sono
considerate alla stregua di put options nell’applicazione della
contingent claim analysis (CCA), registrando oscillazioni di valore
ai cambiamenti di valore negli attivi di banche e intermediari
finanziari. Ne consegue lo stretto legame fra banche, intermediari
finanziari e stati, innestando interconnessioni alla luce delle crisi
finanziarie che sottolineano la sostanziale applicazione di garanzie
implicite o esplicite nel contesto dei diversi paesi e sistemi

finanziari®.

5. La difficile congiuntura economica provoca riduzioni delle
entrate fiscali e incrementi della spesa pubblica legati al sostegno
dei redditi specie per coloro che perdono il posto di lavoro,
contribuendo all’innalzamento del debito pubblico. In proposito i
governi delle principali economie avanzate pongono in essere
interventi volti al riequilibro delle finanze pubbliche.

Gli interventi in discorso sottintendono essenzialmente tagli
alle spese correnti specie per quanto concerne i consumi collettivi el
salari pubblici e inasprimenti fiscali che devono fare i conti con
|’ elevato tasso di disoccupazione e la bassa crescita economica. In
passato analoghi interventi con risultati positivi emergono nel caso
danese del 1982 e in quello svedese del 1993. E’ altresi vero che
|’ efficacia di tali interventi e inevitabilmente sottoposta ai tempi di

attuazione ed eventuali esitazioni a loro volta possono innescare

5 Cfr. GRAY D., MERTON R., BODIE Z., A new framework for analyzing and
managing macrofinancial risks of an economy, in “Working Paper”, n. 12637, NBER,
2006.
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|’aggravarsi della sovereign debt crisis aprendo la strada a spinte
recessive.

Le crisi finanziarie che investono le economie mondiali
sottintendono I’ assoluta importanza della gestione dei rischi essendo
un tema trasversale applicabile a diversi settori sia privati sia
pubblici.

Cosl, la subprime mortgage financial crisis pone in luce
I"inadeguata gestione del rischio di credito attuata dal sistema
bancario che origina inizialmente riflessi negativi sul sistema
finanziario e successivamente sul sistema economico.

Analogamente, la sovereign debt crisis sottolinea la squilibrata
gestione delle finanze pubbliche improntata sull’ampio ricorso
all’indebitamento insieme all’impatto della subprime mortgage
financial crisis per le risorse pubbliche destinate ai salvataggi dei
sistemi bancari e finanziari, sollevando criticita per il crescente
livello del rischio di credito sopportato dagli stati sovrani che, al
tempo stesso, produce riflessi negativi sulle emissioni pubbliche e,
per conseguenza, sulle oscillazioni di valore del portafoglio
strumenti finanziari degli intermediari finanziari.

| processi di creazione, trasferimento e moltiplicazione del
rischio di credito dal sistema finanziario al sistema economico e
viceversa e dal settore privato al settore pubblico e viceversa
rendono necessaria una revisione delle politiche globali di gestione
dei rischi di credito che tengano conto necessariamente della
sostenibilita alivello dei singoli sistemi finanziari.

Sussistendo la pit marcata integrazione tra intermediari,
mercati e strumenti finanziari e gli intrecci trale economie mondiali,

il livello del rischio di credito creato in un determinato sistema o
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settore impatta necessariamente su tutti gli altri, incrementando il
livello del rischio di credito.

Irrazionali  criteri  per  creazione, trasferimento e
moltiplicazione del rischio di credito che interessano uno specifico
sistema o settore possono originare crisi finanziarie ed economiche a
carattere globale™. Di qui I’importanza dell’impostazione di corrette
e fisiologiche prassi nella creazione e nella gestione del rischi
evitando la loro crescita a livelli troppo alti per il singolo sistema
finanziario e alivello globale.

Il problema in discorso solleva una riflessione circa le
modalita di salvaguardia di un sostenibile livello del rischio di
credito che passa necessariamente da un miglioramento sia in
termini qualitativi sia in termini quantitativi dell’attivita dei
controlli sul sistema finanziario e sul sistema economico e sul
settore privato e sul settore pubblico.

L’introduzione di piu regole non e in grado di prevenire
I’insorgenza di nuove crisi a carattere globale perché, come
dimostrano la subprime mortgage financial crisis e la sovereign debt
crisis, |'epicentro delle crisi in discorso € individuabile
rispettivamente nelle banche e negli stati, vale adire i due principali
soggetti la cui attivita € maggiormente sottoposta a definite regole.

Qualita e quantita dei controlli siainterni mediante una sempre
piu definita attivita di risk management, sia esterni mediante societa
create ad hoc per il monitoraggio dell’esposizione ai rischi di
determinati soggetti costituiscono elementi chiave per Ila
prevenzione delle crisi. Considerando I’ attenuazione dei confini tra

settori finanziari e settori economici, assume netta importanza il

6 Cfr. COLOMBINI F., CALABRO’ A., Crisi finanziarie. Banche e
stati. L’ insostenibilita del rischio di credito, op. cit.
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coordinamento dei controlli su scala globale per I’individuazione, il

contenimento e |la gestione dei rischi.

6. La sovereign debt crisis interessa principalmente il contesto
europeo. Lacrisi in discorso tende alla creazione e al mantenimento
di condizioni negative per le banche e gli stati. Le banche ritrovano
condizioni piu difficili per il reperimento dellaliquidita e la raccolta
di fondi sul mercato registra saggi passivi all’incremento alla
crescita dello spread fra titoli dei singoli stati e titoli tedeschi; gli
stati, specie quelli periferici distinti da ratings piu bassi, incontrano
ugualmente ostacoli per la raccolta di fondi e il collocamento di
titoli pubblici sul mercato registrando costi piu ati all’aumento
dello spread.

In proposito, le misure poste in essere dai governi nazionali,
dall’International Monetary Fund (IMF) e dalla European Central
Bank (ECB) per il contenimento della crisi in discorso sono
ingenti®’.

In questo ambito, €& possibile individuare tre principali
interventi: I’adozione di politiche economiche volte al riequilibrio
delle finanze pubbliche mediante un contenimento della spesa e/o
incremento dell’imposizione fiscale, |a costituzione attuata dagli
stati europei dell’ European Financial Stability Facility (EFSF), vale
a dire il cosiddetto “fondo europeo salva stati” a carattere

temporaneo e la prospettiva dell’ introduzione degli eurobonds.

Y La ECB ha realizzato diversi interventi utilizzando strumenti non convenzionali
insiti negli acquisti di titoli di stato di paesi in difficoltd. Cfr., in proposito,
CAPRIGLIONE F., SEMERARO G, Il security market programme e la crisi dei
debiti sovrani. Evoluzione del ruolo della BCE, in “Rivista Trimestrale di Diritto
dell’Economia’, n. 3, 2011.
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A partire dal luglio 2012, sulla scorta del recentissimo accordo
europeo, I’EFSF sara sostituito dall’ European Stability Mechanism
(ESM), vale a dire il “fondo europeo salva stati” a carattere
permanente che nel lungo periodo dovra garantire la stabilita
nell’ area euro.

Sempre sulla scorta dell’accordo sopra menzionato, i paesi
distinti da un rapporto fra debito pubblico e prodotto interno lordo
(PIL) superiore al 60 per cento dovranno procedere alla riduzione
ogni anno per ameno 1/20 dell’ eccedenza, avviando nella sostanza
una convergenza fiscale insieme a quella monetaria gia
sperimentata.

Questi interventi mirano, da un lato, al sostegno degli stati piu
in difficolta per scongiurare una serie di defaults a catena con effetti
drammatici e duraturi sull’economia mondiale e, dall’altro, alla
creazione di condizioni per la sostenibilita dei debiti pubblici di
diversi paesi nel medio e lungo periodo.

L'analisi svolta permette di sottolineare importanza e centrali-
ta della gestione del rischio di credito sia nella subprime mortgage
financial crisis nel contesto degli strumenti finanziari (prestiti, as-
set-backed securities, derivatives) creati dalle banche sia nella sove-
reign debt crisis nel contesto degli strumenti creati dagli stati (debi-
ti sovrani).

L’analisi condotta permette di trarre alcuni elementi di sintesi:

1) il rischio di credito non dovrebbe registrare incrementi
troppo alti per il connesso impatto sulla sostenibilita a livello di set-
tori e sistemi finanziari;

2) il risk management delle banche nella creazione, nel trasfe-

rimento e nella moltiplicazione del rischio di credito solleva il pro-
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blema di radicali cambiamenti rispetto al passato, seguendo criteri
razionali nella selezione dei prestiti e degli strumenti finanziari;

3) il risk management degli stati nella creazione e gestione del
rischio di credito e nelle oscillazioni dei saggi di interesse legati agli
spreads e nelle scadenze solleva ugualmente il problema di cambia-
menti rispetto al passato, seguendo piu da vicino I’ evoluzione degli
strumenti e delle condizioni del mercati finanziari;

4) lo stretto legame fra banche e stati per i riflessi delle situa-
zioni di crisi delle banche sugli stati e viceversa solleva problemi sul
terreno delle iniziative per la soluzione delle crisi finanziarie;

5) lagamma e i volumi degli strumenti del singoli paesi e de-
gli strumenti europei e internazionali per il contrasto e la gestione
delle crisi finanziarie presentano notevole rilievo;

6) la strada da seguire per I’avvio a soluzione della sovereign
debt crisis e costituita dal progressivo riequilibrio delle finanze
pubbliche dei singoli paesi europei, ripristinando le condizioni per
|’ abbassamento degli spreads dei paesi a piu basso rating e, nel con-
tempo, instaurando | presupposti alla crescita economica per
I’introduzione di riforme strutturali;

7) la convergenza fiscale, avviata sulla scorta del recente ac-
cordo, tende a riportare il rapporto fra debito e PIL al 60 per cento
considerato il tetto per il graduale rientro dei paesi in eccesso e,
quindi, tende a riportare condizioni piu equilibrate per la riduzione
degli spreads nel contesto dei diversi paesi europei nel medio e lun-
go periodo;

8) in assenza di crisi finanziarie originate da banche e inter-
mediari finanziari, il ripristino e il mantenimento di condizioni equi-
librate delle finanze pubbliche provocherebbero riflessi positivi sulle

banche e sugli intermediari finanziari per la stabilita nei valori e il
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piu ridotto sviluppo nel portafoglio obbligazionario, ricreando mi-
gliori presupposti all’ erogazione del credito alle imprese sia dal pun-
to di vista dei volumi sia dal punto di vista dell’ applicazione dei

saggi di interesse.

Fabiano Colombini
Ordinario di Economia degli Intermediari Finanziari
nell’ Universita di Pisa



TRACCIABILITA E VIGILANZA SUI SISTEMI DI PAGAMENTO

DOPO IL D.L. 6 DICEMBRE 2011, N. 201 (CD. «SALVA ITALIA»)"

ABSTRACT: This essay describes the Italian reform of payments traceability
(enacted by law decree no. 201/2011, converted into law no. 211/2011) as part
of European legislation on payment systems adopted to protect vulnerable pro-
fessions from being misused for fraud abuses, money laundering and terrorism
financing.

This research aims to understand the relation between the new requirements
of business information and the current ‘Single Euro Payments Area’ regulato-
ry framework (in particular, its achievements in standardization of business
practices, in respect of competition and in surveillance of electronic money
flow).

The analysis of Italian payments traceability regulation shows a significantly
wider perspective. After the enacted reform, a new task for payments supervi-
sion system is to avoid tax dodging. Payments supervision is also aimed to
fight against tax. Collecting information and identifying potential threats, issu-
ing warnings, monitoring business transactions, cooperating with tax authori-
ties represents, in this regard, key elements to develop new models of integrat-
ed supervision. Also, thisis a new way to achieve both an adequate standard of
fiscal fairness and complete subsidiarity level (according to the Italian Consti-
tutional principles).

SOMMARIO: 1. Premessa. - 2. Obiettivi, tutele e riserve della tracciabilita dei
pagamenti. - 3. Single euro payments area e regolazione della materia. - 4. La
vigilanza sul sistema dei pagamenti. - 5. Autorizzazione ed attivita dei sistemi

di pagamento. - 6. Attualita del pericolo e strategia penalistica.

1. Lavigilanza sui sistemi di pagamento assume nuova centralita
a seguito della rinnovata adesione del nostro ordinamento alla logica

della tracciabilita dei pagamenti. Dopo la breve esperienza delle mi-

" Contributo approvato dai revisori.
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sure di contrasto dell’evasione e dell’elusione fiscale introdotte
(dall’art. 35, commi 12 - 12 bis, d. I. 4 luglio 2006, n. 223, converti-
to con modificazioni dalla |. 4 agosto 2006, n. 248) e rapidamente
abrogate (dal d. I. 25 giugno 2008, n. 112, convertito con modifica-
zioni dallal. 6 agosto 2008, n. 133), il d. |. 6 dicembre 2011, n. 201,
conv. con modifiche dallal. 23 dicembre 2011, n. 211, dispone rego-
le di tracciabilita dei pagamenti in vista dell’ obiettivo specifico del
«contrasto all’uso del contante» (art. 12) ed in relazione all’ esigenza
di «mettere nel mirino |’'altra grande patologia italiana: una massic-
cia, distorsiva e ingiustificabile evasione fiscale».!

E questo un significativo, nuovo modo per contrastare la situa-
zione di crisi. Dopo le azioni che hanno fronteggiato le derive della
finanza e ricercato equilibri per 1o sviluppo economico?, orail rego-
latore si  orienta verso innovazioni funzionali che agevolano
|’ accertamento della capacita contributiva individuale al fine di ri-
pristinare nel Paese livelli accettabili di equita fiscale. In tale pro-
spettiva, la tracciabilita pud esser considerata come strumento che,
assicurando la trasparenza dell’agere, € mirato ad evitare che gli
operatori si sottraggano agli obblighi nel confronti del Fisco che ai
medesimi fanno carico. Cio anche se, nel sistema della legge, tale
azione di contrasto si risolve prima facie in una limitazione delle li-
berta dei cittadini (i.e. la liberta della riservatezza), la cui compres-
sione comungue si giustifica in vista del perseguimento di obiettivi
di equita sociale.

Sul punto e il caso di far presente che, nel nostro ordinamento

costituzionale, non viene tutelata la segretezza del rapporti econo-

L Cfr. NAPOLITANO, Messaggio di fine anno del Presidente della Repubblica, Roma,
31 dicembre 2011, p. 4

2 Cfr. per tutti CAPRIGLIONE, Misure anticrisi tra regole di mercato e sviluppo
sostenibile, Torino, 2010, passim ma, in particolare, capp. 1 - 2 - 3.
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mici, laddove invece si prevede espressamente che questi ultimi pos-
sono esser sottoposti - dalla legge - ai «controlli opportuni perché
|’ attivita economica pubblica e privata possa essere indirizzata e
coordinata a fini sociali» (art. 41 Cost.). Sono questi controlli che, a
ben considerare, si declinano anche nell’ accertamento dell’ effettivo
concorso dei cittadini alle spese pubbliche (in ragione della propria
«capacita contributiva», art. 53 Cost.), quale specifica forma di
«adempimento dei doveri inderogabili di solidarieta politica, eco-
nomica e sociale» previsti tra i principi fondamentali della nostra
Costituzione (art. 2). In sintesi, appare chiaro che, nel nostro ordi-
namento, la misura del diritto alla riservatezza non osta all’ adozione
di provvedimenti volti al rafforzamento delle forme di contrasto
dell’ evasione fiscale.

E evidente come, sul piano sistemico, detta impostazione ope-
rativa accresce |I’importanza dei servizi di pagamento; cio, non solo
al fine di isolarli rispetto ai circuiti finanziari delle attivitaillegali (e
della criminalita organizzata), ma anche in funzione dell’ obiettivo di
favorire piu elevati livelli di equita sociale (atteso che, attraverso la
trasparenza fiscale del rapporti economici, si realizza una corretta
determinazione della base imponibile individuale).

E appena il caso di far presente che il citato art. 12 del d. I.
201 del 2011 si pone nel solco della disciplina di contrasto alle atti-
vitaillegali che si compendia in specifiche regole di tracciabilita dei
flussi finanziari negli appalti pubblici gia previste dalla disciplina
speciale (v. tra I’altro il disposto dell’art. 3, I. 13 agosto 2010, n.
136, recante un piano straordinario contro le mafie).®

% Prevedendo, all’uopo, che gli strumenti di pagamento debbano riportare il codice
identificativo di gara e il codice unico di progetto; cfr. CAVALLO, La tracciabilita dei
flussi finanziari negli appalti pubblici. la recente normativa alla luce delle
determinazioni dell'autorita per la vigilanza sui contratti pubblici, in Giurisprudenza
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2. Lo strumento della tracciabilita cui fa riferimento il decreto
legge 6 dicembre 2011, n. 201,* allontana sensibilmente i metodi di
regolamento delle transazioni (private e commerciali) dalla moneta
legale. Va, infatti, rilevato che - a fronte di un chiaro ridimensiona-
mento della portata dispositiva dell’ art. 1277 c.c. (che fariferimento
alla sola moneta avente corso legale nello Stato)® - si & disposto
|’adeguamento della soglia di trasparenza dei pagamenti al valore di
mille euro (art. 12, comma 1, d.I. 201 del 2011). Deve, quindi, rite-
nersi ridimensionato il rilievo del consenso del creditore ad accettare
Il pagamento effettuato con strumenti diversi dalla moneta legale. E’
apparsa, quindi, preferibile un’interpretazione rigorosa della trac-
ciabilita, tale cioé da risultare prevalente rispetto al principio gene-
rale della estinzione dei debiti (i.e. predisposizione dei pagamenti)
con moneta a corso legale, desumibile dal disposto del menzionato
art. 1277 cod. civ.

Vapoi presain esame |’ ulteriore necessita di superare metodo-
logie di pagamento obsolete, con riguardo alle quali é stato previsto
dalla legge la possibilita di favorire la modernizzazione e

I’ efficienza degli strumenti a disposizione della P.A. Conseguente-

di merito, 2011, p. 1500 ss.

Stante il maggior grado di pericolosita sociale di questo secondo ambito di intervento,
va segnalato che - oltre alla tracciabilita - I’intervento si estende sino a sancire
I’esclusivita del conto corrente bancario (dedicato all’operazione), nonché
I’ obbligatorieta del contenuto dei singoli pagamenti.

* La legge di conversione ha modificato la disciplina in materia di «Riduzione del
limite per latracciabilita dei pagamenti a 1.000 euro e contrasto all’ uso del contante»
con innovazioni di dettaglio volte a gestire la transizione verso il nuovo regime di
rigore. Sicché, ai fini della presente indagine, le prime modifiche - tra le quali
rilevano: il deferimento del termine di entrata in vigore, |’ esclusione dal novero delle
infrazioni dei primi errori applicativi, il deferimento di taluni termini o la previsione
di possibile proroghe - confermano la rilevanza della modifica, che segna una svolta
nell’ondivaga legislazione disposta per regolare la crescita delle transazioni
monetarie che si registrano tra privati.

® Per la nozione di moneta, cfr. CAPRIGLIONE, voce Moneta, in Enc. dir., Aggiornam.,
1999; in giurisprudenza, Corte di Cassazione, 18 dicembre 2007, n. 26617
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mente il d. |. 201 del 2011 se, per un verso, impone |’ obbligo - alle
pubbliche amministrazioni centrali o locali - «di avviare il processo
di superamento di sistemi basati sull’uso di supporti cartacei», per
altro non indica quali siano le metodologie standard di sviluppo ov-
vero le best practices da applicare. Non vi sono neanche orienta-
menti in ordine all’eventuale possibilita di affidare le operazioni di
pagamento in outsourcing ovvero ad eventuali agevolazioni per
|”acquisizione dei mezzi tecnici e delle risorse umane necessarie al
corretto funzionamento dei sistemi informatizzati.

A prescindere dalla problematicita connessa all’ eventuale in-
troduzione di metodologie di pagamento variegate (da parte delle
singole amministrazioni), va purtroppo ridimensionato anche il por-
tato della statuizione normativa secondo cui la tracciabilita riduce i
costi finanziari e amministrativi derivanti dalla gestione del denaro
contante (art. 12, comma 2). Per quanto vero, tale assunto omette di
specificare che tali costi sono sostituiti da quelli che derivano
dall’introduzione dei nuovi sistemi elettronici. Sicché, si sarebbe
dovuto ragionare non tanto in termini di riduzione, ma di sostituzio-
ne del costi e, quindi, attraverso specifiche analisi di impatto della
regolazione. In tale contesto, lalacunosita del nuovo testo normativo
non consente di valutare in anticipo quale sia la reazione della P.A.
e se i nuovi sistemi di pagamento siano meno onerosi delle metodo-
logie tradizionali.

Per converso, il disposto dell’art. 12 individua chiaramente il
riparto dei costi della tracciabilita. Questi ultimi, infatti, sono posti
In capo ai beneficiari - anche se contenuti da apposite convenzioni
stipulate con i prestatori dei servizi di pagamento (ex art. 12, comma
2, lett. e, d. . 201 del 2011) - o agli intermediari (in ragione della
riduzione dei prezzi imposta dalle convenzioni e dal divieto di adde-
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bitare alcun costo ai soggetti che percepiscono trattamenti pensioni-
stici minimi, assegni e pensioni sociali, ex art. 12, comma 2, lett. d,
d. l. 201 del 2011).

Va evidenziato, inoltre, che il sistema della tracciabilita si
fonda sulla collaborazione dei privati (e, in particolare, dei prestatori
dei servizi di pagamento) con gli organismi pubblici di controllo.
Sicché |’ autorizzazione (ex art. 114 novies tub) e la relativa tutela
(ex art. 131 ter tub) non esauriscono i loro effetti nel riferimento agli
obiettivi della vigilanza bancaria, ma si estendono sino a garantire la
rispondenza dell’ ordinamento del mercato rispetto ai noti fini di
equita sociale. Concludendo sul punto pud dirsi che la procedura
abilitativa (ed il censimento) di tali soggetti hon puo ritenersi esclu-
sivamente orientato verso la verifica della sana e prudente gestione,
ma deve ritenersi propedeutico a verifiche di altra natura (anche tri-
butaria) e, dunque, funzionale ai controlli volti ad accertare la rego-
larita della posizione fiscale individuale rispetto ai doveri di solida-
rieta sociale.

Sul piano finanziario, inoltre, appare possibile prevedere un
incremento della domanda dei servizi di pagamento, cui potra corri-
spondere un’evoluzione del comparto, ricollegata non solo ai vincoli
obbligatori menzionati dal citato art. 12, d. |. 201 del 2011, ma an-
che alle mutate prospettive socio-demografiche e di sviluppo eco-
nomico di mercati che si fondano sul sistema delle transazioni tele-
matiche. Cio indirizza la ricerca verso la valutazione di una realta
integrata, nella quale gli strumenti dell’ ordinamento bancario non
sono piu al solo servizio dell’economia, ma anche della socialita (ri-
spetto alla quale consentono controlli volti a sostenere interventi di
riequilibrio dell’ equita fiscale).
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Da qui una particolare attenzione per lo studio ed il monito-
raggio delle innovative modalita di adempimento delle obbligazioni
pecuniarie, modalita che possono realizzarsi attraverso circuiti cen-
tralizzati di compensazione che - operando per saldi ovvero appli-
cando altre tecniche di tesoreria (attraverso il ricorso a strumenti de-
rivati o di finanza sintetica) - pregiudicano la trasparenza e la trac-

ciabilita delle singole operazioni di pagamento.

3. Non Vv’é dubbio che lalogica della tracciabilita pud esser vali-
da solo in un mercato regolamentato, nel quale la normativa che di-
sciplina I’ organizzazione ed il funzionamento dei sistemi di paga-
mento si compendia in un effettivo sistema di vigilanza. Cio spiega
Il rapporto di dipendenza delle nuove regole dalla disciplina intro-
dotta nel nostro ordinamento col d. Igs. 27 gennaio 2010, n. 11 (in
esecuzione della direttiva 2007/64/CE, relativa ai servizi di paga-
mento nel mercato interno, ed in attuazione del progetto di politica
regolamentare denominato «SEPA - single euro payments area» del-
la Commissione europea e della BCE). Ne consegue che le regole
per la circolazione elettronica della moneta - a fronte dell’ originario
obiettivo di trovare una formula esecutiva volta a sostenere
I”introduzione dell’ euro - agevolano la diffusione di strumenti di pa-
gamento armonizzati, nell’ambito di un quadro giuridico volto a ga-
rantire il coordinamento delle disposizioni nazionali in materia (Re-
golamento CE n. 2560 del 2001).

Sul piano istituzionale, I’ European payments council costitui-
sce un antecedente di questo sistema regolamentare, ancorché i ri-
sultati raggiunti in detta sede siano stati limitati alla redazione di ru-
lebooks uniformi (con riguardo a bonifici ed addebiti diretti, paga-
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menti con carte, honché per |’ architettura delle reti di compensazio-
ne e regolamento).® Va, tuttavia, tenuto presente che lo sviluppo dei
sistemi in esame ha richiesto - oltre alla ridefinizione del principi di
trasparenza e correttezza - interventi di maggior dettaglio, tali cioé
da fissare i requisiti tecnici per i bonifici e gli addebiti diretti in eu-
ro, al fine di procedere alla costruzione di una area unica di concor-
renza effettiva.’

Cio posto, occorre soffermarsi sull’art. 5 della citata direttiva
2007/64/CE, nel quale «l’autorizzazione a svolgere attivita come
istituto di pagamento e subordinata alla presentazione alle autorita
competenti dello Stato membro d’ origine di una domanda». Ad esso,
infatti, corrisponde - ai sensi del combinato disposto dei successivi
artt. 10 e 29 - |I’obbligo, per gli Stati membri, di vietare «alle perso-
ne fisiche o giuridiche che non siano prestatori di servizi di paga-
mento, né siano espressamente escluse dall’ambito di applicazione
della presente direttiva, di prestare i servizi di pagamento indicati
nell’ allegato». A tale obbligo si ricollega, infine, I’adozione dell’ art.
35, comma 11, del citato d. Igs. 11 del 2010 che sanziona «chiunque
presta servizi di pagamento senza essere autorizzato».

Alla luce di quanto precede si spiega la scelta di non ricom-
prendere il sistema dei pagamenti tra gli obiettivi delle liberalizza-
zioni previste nel citato d. |. 201 del 2011. Sono chiare, infatti, le
ragioni per cui la volonta di stimolare il ritorno a una crescita
dell’ economia piu sostenuta attraverso la rimozione di taluni vincoli
alle attivita produttive non ha interessato la prestazione dei servizi
di pagamento, stante |’esigenza di garantire non solo |’ affidabilita
del relativo sistema, ma anche la correttezza degli operatori di tale

® Cfr. EPC Annual Activity Report 2010, Bruxelles, 14 marzo 2010
"v. Doc. 2010 COM. 2010 775 def., 2010/0373, Bruxelles, 16 dicembre 2010
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comparto, nonché I’ affidabilita delle informazioni relative alle tran-
sazioni finanziarie che per tal viasi realizzano.

Va, inoltre, evidenziato che - con riferimento al mercato inter-
no all’UE - la direttiva del 2007 ricollega la libera circolazione (di
merci, persone, servizi e capitali) al corretto funzionamento dei ser-
vizi di pagamento, cui corrisponde la riserva di attivita in favore di
banche, istituti di moneta elettronica e istituti di pagamento.? Da qui,
la significativita della qualifica di imprese regolamentate, che con-
sente di circoscrivere (e censire) i soggetti che sono chiamati a col-
laborare con I’amministrazione fiscale per la verifica della regolarita
dei rapporti economici che vengono pagati secondo le nuove regole

dellatracciabilita.

4.  Un presidio ulteriore garantisce I” applicabilita,
nell’ ordinamento italiano, della logica della tracciabilita. Si tratta
del regime penalistico che contrasta I’ abusivismo bancario e finan-
ziario; questo si affianca al tradizionale obiettivo di evitare forme ir-
regolari di raccolta del risparmio ed esercizio del credito, cui si ri-
collega ora anche la sanzione penale delle transazioni finanziarie
abusive (0 meglio, delle iniziative imprenditoriali che procedono al-
la prestazione di servizi di pagamento senza aver ottemperato agli
adempimenti imposti dal governo amministrativo del mercato banca-

rio).

8 Cfr. TROIANO, Gli istituti di pagamento, in AA.Vv., L'ordinamento bancario
italiano, a cura di Capriglione, Padova, 2010, p. 610 ss.; PELLEGRINI, La svolta
disciplinare degli intermediari finanziari non bancari. Da un riscontro di regolarita
alla supervisione, in AA.Vv., Scritti in onore di Francesco Capriglione, a cura di
Alpa, Amorosino, Antonucci, Conte, Pellegrini, Sepe, Troiano, Padova, 2010, p. 285
ss. ove si individuano le linee evolutive della categoria dei sistemi di pagamento
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A seguito delle innovazioni disciplinari recate dal d. Igs. 27
gennaio 2010, n. 11, si declina una nuova fattispecie penale, cui e
riconducibile il disposto normativo dall’art. 131 ter del d. Igs. 385
del 1993. Tale statuizione, nel ricollegare profili formali e sostanzia-
li, non si limita a tutelare il patrimonio dei terzi (che potrebbe non
aver subito alcun danno materiale), ma si propone di salvaguardare
la regolarita e |la trasparenza del sistema dei pagamenti; la norma si
riferisce, infatti, alla violazione dei controlli posti all’accesso al
mercato finanziario e, quindi, all’aggressione al corretto funziona-
mento del medesimo.’

La collocazione sistematica (e, come si vedra, la misura della
pena edittale) favorisce un’interpretazione che ricollega le fattispe-
cie sanzionatorie del testo unico bancario ai valori costituzionali che
- come si € anticipato - fanno capo all’art. 41 Cost. nonché agli ob-
blighi di tutela del risparmio (e di controllo del credito) previsti
dall’art. 47 Cost.

Se ne deduce che I’ esercizio abusivo dei servizi di pagamento
comporta un’ aggressione all’ ordine giuridico del mercato tale da far
ritenere inevitabile il ricorso alla pena detentiva, laddove sanzioni
amministrative non sono state ritenute sufficienti a garantire
un’ efficace tutela dell’ ordinamento bancario e finanziario.'> Conse-
gue la riferibilita della norma penale in considerazione alla tutela

dell’atto autorizzatorio, quale strumento volto a garantire

° Cfr. CAPRIGLIONE, Commento sub art. 131 t.u.b., in AA.VVv., Commentario al testo
unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, a cura di Id., Padova, 2001, 11, p.
994 ss,

10 Cfr. SEVERINO DI BENEDETTO, Commento sub art. 166 t.u.f., in AA.VvV.,
Commentario al testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione
finanziaria, a curadi Alpa e Capriglione, Padova, 1998, p. 1520 ss.
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|’ effettivita della supervisione (e, dunque, alle forme di controllo
pubblico all’accesso a comparto di riferimento).*™*

Pertanto, |'art. 131 ter t.u.b. costituisce applicazione di un
principio di ordine generale che, nel mercato finanziario, giustifica
Il ricorso alla sanzione penale quale unico mezzo in grado di contra-
stare |’esercizio abusivo di attivita ad altissimo rendimento (per le
qguali sarebbero insufficienti i livelli delle tradizionali sanzioni pe-
cuniarie), nonché formule sistematiche di trasferimento del denaro
che - essendo realizzate al di fuori del circuiti regolamentati - si pre-
stano ad agevolare operazioni di evasione fiscale.

Sotto altro profilo, I'’esame della tracciabilita non pud prescin-
dere dal riferimento alla nozione di «riserva di attivita», riguardata
sotto il duplice profilo della preordinazione alla tutela del rispar-
mio™ e del buon funzionamento dei sistemi di pagamento (collegati
alla fiducia nella corretta e tempestiva prestazione dell’ operatore
professionale, Considerando n. 46 della Direttiva 2007/64/CE)."

5. La rispondenza tra autorizzazione (all’attivitd) e prestazione
(del servizio) si ricollega direttamente alla responsabilita del sogget-
to che risulta essere autore dell’iniziativa imprenditoriale. Sicché
I”antigiuridicita nella fattispecie va ricercata nel complesso degli
elementi che delineano il reato in esame, quali sono indicati dalla

hY

disciplina speciale. Non v’ e dubbio che, ai fini di un corretto presi-

1 Cfr. MONTEDORO, Commento sub art. 130 t.u.b., in AA.Vv., Commentario al testo
unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, cit, 11, p. 988 ss.

12 Cfr. LEMMA, Autorizzazione all’ attivita bancaria e tutela del risparmio, in Rivista
Trimestrale di Diritto dell’ Economia, 2009, p. 93 ss.

3 Cfr. MONTEDORO, Commento sub art. 130 t.u.b., cit., p. 992 ove si evidenzia la
specifica utilita di ciascuna forma di repressione dell’ abusivismo, nel contesto di un
approccio tuzioristico preordinata allo scopo di rafforzare |I'affidabilita degli
operatori del settore e, dunque, lafiducia nel sistema bancario e finanziario.
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dio della tracciabilitd, andra tenuto conto di tutte le attivita ricondu-
cibili alla generale nozione di «servizi di pagamento» (disposto
dall’art. 1, comma 1, lett. b, d. Igs. 11 del 2010, rispondente
all’ elencazione recata dalla citata direttiva 2007/64/CE).**

Ed invero, nell’ ordinamento bancario I’ abusivismo non si basa
Su un generico riferimento ai mezzi solutori diversi dalla moneta le-
gale, in quanto la normativa prevede I’ elencazione dei servizi riser-
vati ai soggetti abilitati. Al di fuori di tale elenco, devono ritenersi
legittime eventuali ulteriori attivita intermediatrici nella circolazione
del denaro (esercitate senza autorizzazione), ancorché le medesime
possano essere ritenute idonee a disturbare il regolare corso dei mer-
cati o latracciabilita dei pagamenti.®™

Da ultimo, va tenuto presente che la logica della tracciabilita
si richiama - oltre che ai tradizionali scopi di equita ordinariamente
sottesi all’azione del legislatore - anche al perseguimento di obietti-
vi di razionalita e trasparenza. Sicché, come si € anticipato, le bar-
riere all’entrata del mercato e la delimitazione del novero dei sog-
getti coinvolti nel circuito dei pagamenti non esaurisce la propria
funzione con riguardo alle sole finalita della vigilanza, ma sembra
proiettarsi verso garanzie di ordine generale, collegate ai rapporti
economici tutelati dal nostro ordinamento costituzional e.

In tale contesto, la repressione penale dell’abusivismo non
rappresenta una difesa delle posizioni individuali (preordinata alla
creazione di posizioni privilegiate nel mercato), mariassumein sé le

finalita di tutela che si ricollegano al contrasto di ogni forma di ac-

¥ Cfr. TROIANO, op. ult. cit., p. 611

> salvo, ovviamente, guanto previsto dall’art. 131 bis, con riferimento alla riserva
relativa all’emissione di moneta elettronica ex art. 114 bis tub; cfr. TROIANO, Gli
istituti di moneta elettronica, in AA.VV., L’ ordinamento bancario italiano, cit., p. 605
ss.; CosTl, L’ordinamento bancario, Bologna, 2007, p. 218 che considera gli Imel
qguali «operatori inseriti nel sistema dei pagamenti».
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Cesso non autorizzata al mercato dei capitali. A ben considerare, la
normativa bancaria risulta orientata verso la protezione dei circuiti
legali dell’economia di mercato, nei quali si realizzano le attivita
economiche, il cui risultato determina la capacita contributiva che
misura il dovere fiscale di ogni cittadino.

E, dunque, la collocazione dell’attivita intermediatrice al di
fuori di tale ordine che determina il carattere illecito del pagamento,
donde I’ esigenza di condurre il «giudizio di antigiuridicita» nel rife-
rimento all’intero sistema finanziario, sia sul piano materiale (affe-
rente alla lesione del bene giuridico protetto), sia con riguardo agli
altri elementi normativi della fattispecie (che si compendiano nel ti-
tolo V ter del Testo unico bancario).

Inoltre, la verifica dei profili di colpevolezza ascrive peculiare
significato al rapporto di appartenenza fatto-autore (e, dunque, pone
in una diversa luce il regime di imputabilita dell’ attivita abusiva ad
un determinato soggetto). Cio in quanto il riferimento a rapporto
che intercorre trai coefficienti soggettivi (del diritto penale) e le pe-
culiarita dell’ ordinamento bancario conferiscono specifica vettoriali-
ta atale verifica, col riscontro di indubbi profili problematici rispet-
to all’esigenza di circoscrivere la punibilita nei limiti di cio che era
prevedibile ed evitabile da parte di chi ha posto in essere una con-
dotta organizzata in formaimprenditoriale. *°

Alla obsolescenza di talune pratiche di abusivismo (ricollega-
bili tout court all’attivita bancaria), risponde [I’attualita

dell’esercizio di altre attivita non autorizzate collegate a specifici

16 Quanto asserito nel testo, inoltre, si ricollega all’ulteriore problematica

dell’imputabilita di condotte poste in essere dopo aver assunto una veste societaria,
nonché le difficolta di intercettare coloro che hanno mascherato il proprio abuso
attraverso strumenti complessi o derivati, rivenienti dallo sviluppo dell’ ingegneria
finanziaria (per I’'impostazione di tale ultima problematica, cfr. OLIVIERI - BARONE,
Derivati e usura: I'utilizzo delle opzioni nella costruzione di negozi in frode alla
legge, in Rivista Trimestrale di Diritto dell’ economia, 2009, I, p. 110 ss.).
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fenomeni criminali di elevata pericolosita sociale.’” Sicché trova
nuova centralita - nell’ opera di recepimento della disciplina europea
dei servizi di pagamento - la predeterminazione legale della pena e
le aspettative individuali degli operatori del settore. Ne consegue la
riconducibilita della fattispecie in esame tra quelle di pericolo, ren-
dendo possibile I'intervento repressivo sin dall’ accesso - non auto-
rizzato - al mercato.

Piu in particolare, va notata I’ assenza di ogni riferimento alla
nozione di pubblico nella definizione del reato. Se ne deduce la vo-
lonta di assicurare una vigilanza omogenea nel settore, che assicuri
il massimo grado di tracciabilita dei pagamenti, cui corrisponde la
repressione di ogni tipo di attivita esercitata da operatori non iscritti
in alcun albo di vigilanza (ex artt. 13, 114 bis, 114 septies t.u.b.).™®

In tale prospettiva assume particolare rilievo la problematica
relativa all’individuazione del reato di abusivismo bancario (previ-
sto dall’art. 131 tub) allorché non si rinvengano specifici elementi
che consentano di configurare in forma autonoma |’ abusiva emissio-
ne di moneta elettronica (prevista dall’art. 131 bis tub) ovvero
I”abusiva attivita di prestazione di servizi di pagamento (prevista
dall’art. 131 ter tub). In definitiva, viene in considerazione una real-
ta disciplinare che, per quanto complessa, offre lo spunto per unari-

definizione del sistema dei pagamenti; e cio, dovendosi aver riguar-

Y In particolare: alla criminalita organizzata, cfr. CAPRIGLIONE, Commento sub art.
131 t.u.b,, cit., p. 995; alla truffa, cfr. MONTEDORO, Commento sub art. 130 t.u.b.,
cit., p. 990; al riciclaggio ed all’ usura, cfr. SEVERINO DI BENEDETTO, Commento sub
art. 166 t.u.f., cit.,, p. 1521; DONATO e IALUNGO, L'abusiva attivita finanziaria, in
AA.VV., La nuova legge bancaria, a cura di Ferro-Luzzi e Castaldi, Milano, 1996, p.
1979

'8 1 relazione alla problematica del rilievo della nozione di pubblico nell’ abusivismo
bancario, cfr. CAPRIGLIONE, Commento sub art. 131 t.u.b., cit., p. 999, che si
richiama a Cass. SS.UU. 25 marzo 1988, n. 2579, in Banca Borsa titoli di credito,
1989, II, p. 7 ss., con nota di CIRILLO, Banca di fatto e mercato finanziario; piu di
recente, cfr. Cass. 29 gennaio 2009, n. 2071, in Rivista Trimestrale di Diritto
dell’ Economia, 2009, p. 92 ss.
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do alla cura riservata dalla regolazione ai trasferimenti di denaro
(che va oltre I’obbligo di dotarsi di strutture adeguate alla sana e
prudente gestione).

In conclusione, le implicazioni del collegamento tra tracciabi-
litd dei pagamenti, loro gestione e verifiche della autorita pubblica
impongono |’ esigenza di chiarire i termini del raccordo tra vigilanza
bancaria ed controlli volti a contrastare |'evasione fiscale e
|’economia sommersa. |potizzare |’ affermazione di nuovi modelli di
supervisione integrata, di certo, identifica la via da percorrere per il
raggiungimento di livelli accettabili di equita fiscale e, dunque, di
una prospettiva di piena sussidiarieta (in linea con gli orientamenti
della nostra Costituzione).

Valerio Lemma
Ricercatore di Diritto dell’economia

nell’Universita G. Marconi di Roma



BANCHE ISLAMICHE: CRITICITA DEL SISTEMA E PROFILI DI

REGOLAMENTAZIONE. PROSPETTIVE DI ARMONIZZAZIONE"

ABSTRACT: Starting out from the overview of Islamic finance and Islamic fi-
nancial services industry, this paper sets out to examine the definition of
shari*ah-compliant and its evolution among global markets. Considering the
geographical expansion of Islamic finance and its growing industry, there is
greater awareness of Islamic-based financial products by regulators and in-
termediaries. In addition, Islamic finance has become an increasingly visible
form of banking across countries. More precisely, Islamic finance laws has
been of increasing interest in the Italian legal system. However, these regula-
tory practices underline questions about the harmonization and interpretations
of Islamic principles into the domestic financial market. Specifically, the lack
of harmonization raises legal uncertainty and highlights concern that shariah-
compliance risk may grow. In this regard, there is greater consideration of Is-
lamic finance development; as a result, a closer examination of the rules of Is-
lamic finance suggests that the implementation of this normative system could

bring to light manifest legal risks in financial regulation.

SOMMARIO:; 1. Introduzione. 2. Finanza islamica: diffusione del fenomeno e
precetti religiosi. 3. Cenni sui profili di rischio ed esigenza di controllo pubbli-
co delle banche islamiche. 4. Riflessioni conclusive.

1.  Proprio nel momento in cui il mondo occidentale sta manife-
stando la propria difficolta per la crisi del sistema economico e fi-
nanziario convenzionale, la finanza islamica dimostra segni di gran-

de vitalita e di notevole crescita’.

" Contributo approvato dai revisori.

! Per un inquadramento generale sul diritto islamico, cfr. CILARDO A., Il diritto
islamico e il sistema giuridico italiano, Napoli, 2002; FERRARI S. (a cura di),
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Secondo i dati forniti dall’Islamic financial information servi-
ce (I.F.1.S.), negli anni 2007-2008 sono stati emessi bond per quasi
cinquanta miliardi di dollari U.S.A., cosi come i fondi a livello
mondiale sono ormai svariate centinaia.

E, considerando che la comunitd musulmana residente
nell”Unione Europea € di circa 15 milioni di persone, pari a circa il
5% della popolazione complessiva, si puo agevolmente immaginare
come il fenomeno della finanzaislamica, lungi dall’ essere sottoval u-
tato, dovra sempre piu essere al centro delle stime e delle analisi de-
gli organismi, tanto nazionali quanto comunitari ed internazionali,
deputati a regolare e controllare la stabilita complessiva dell’intero
sistema finanziario e la trasparenza degli intermediari ivi operanti®.

Al riguardo, I'Italia e destinata a giocare un ruolo certamente
strategico, se riuscira ad intercettare per tempo la domanda avanzata
dalla popolazione musulmana residente nel Paese e le occasioni pre-
sentate dalle istituzioni finanziarie islamiche.

Non vi & dubbio, infatti, che I'ltalia, al di la dei vantaggi di
contiguita geografica, costituisce un interlocutore privilegiato dei
Paesi arabi, grazie sia alla specializzazione italiana in manufatti a
bassa e media intensita di capitale sia alla flessibilita del sistema

produttivo nazionale articolato in una capillare rete di piccole e me-

Musulmani in Italia. La condizione giuridica delle comunita islamiche, Bologna,
2000; FERRARI S., Islam and European legal systems, Ashgate, 2000. Con
particolare riguardo al diritto pubblico nell’Islam, ai diritti umani ed al rapporto fra
costituzionalismo e Islam, cfr. AN-NA'IM A.A., Riforma islamica. Diritti umani e
liberta nell’ Islam contemporaneo, Bari, 2011; GUOLO R., L’'Islam & compatibile con
la democrazia?, Bari, 2004, BAHLUL R., Prospettive islamiche del
costituzionalismo, in P. Costa, D. Zolo (a cura di), Lo Sato di diritto. Soria, teoria,
critica, Milano, 2002; MERNISSI F., Islam und Demokratie, Freiburg, 2002; GOZZI
G, Il costituzionalismo in Europa e nell’ Islam mediterraneo, in Cassano, Zolo (a cura
di), L’ alternativa mediterranea, Milano, 2007; GIOLO O., La teoria musulmana del
diritto tra volontarismo e razionalismo. Esperienze dell’ Islam maghrebino, in Riv. di
studi politici internazionali, 2002, 3, p. 401.

2 Cfr. VADALA' E., La finanza islamica e i mercati finanziari europei, in Il Welcome
Banking (a cura di E.M. Napolitano), Fondazione Cassa di Risparmio di Biella, 2006.
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die imprese: non € un caso, d altronde, che da diversi anni I'ltalia
rappresenta un importante partner commerciale per quasi tutti i Pae-
si del Golfo persico e per quelli della sponda meridionale del Mar
M editerraneo.

Notevole e stato, reciprocamente, |’'interesse nei confronti
dell’economia italiana da parte degli Stati a forte eccedenza
petrolifera, come testimoniato dai diversi investimenti effettuati®, a
dimostrazione di una particolare attenzione manifestata dai Paesi
nordafricani e mediorientali verso |’Italia, anche se, forse, privo di
una strategia di espansione con carattere di continuita tipica di altri
Paesi della medesima area geografica e riservata ad altri Stati
europei, a causa probabilmente anche della scarsa
Internazionalizzazione del sistema bancario nazionale.

Sulla base di cio, appare che [I'introduzione e la
commercializzazione nel mercato italiano di prodotti e strumenti
finanziari islamici, c.d. shari*ah-compliant, rappresenti non solo
un’esigenza di adeguamento al trend europeo, ma anche un interesse
puramente strategico per affermare maggiormente la competitivita
del Belpaese nell’area nordafricana e mediorientale e per attirare

quei capitali provenienti dalla grande liquidita dei Paesi del Golfo”.

® Solo per citarne alcuni, e trai pil recenti, si possono ricordare gli investimenti della
emiratina Mubadala in Ferrari e in Piaggio Aero Industries; della libica LAFICO in
Juventus, FIAT e Tamoil; della omanita Sate General Reserve Fund nel progetto di
costruzione della nuova sede di Milano di RCS Media Group; della Qatar |nvestment
Authority nell’Excelsior Hotel Gallia di Milano, del Dorchester Group (Brunei
Investment Agency) nell’ Hotel Principe di Savoia di Milano; della Lybian Investment
Authority in Unicredit.

411 25 settembre 2007 Adnan Yousif, presidente dell’ Unione delle Banche Arabe, ha
siglato un memorandum d’intesa con I"A.B.I. per I’apertura in Italia, entro |’anno
2008, di un istituto di credito ispirato alle norme del Corano, come gia presente in
altri Paesi Europei, quali il Regno Unito dove gia operano banche islamiche e la
Germania che é stata la prima in Europa ad emettere, nell’anno 2004, un sukuk
sovrano. La dichiarazione d'intenti del 2007 & ancora rimasta tale, anche se le
principali istituzioni del settore hanno gia avviato importanti studi volti ad
approfondire la questione.
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E cio anche alla luce delle recenti trasformazioni politiche che
hanno riguardato questi territori e del flussi migratori che stanno
sempre piu comportando un progressivo incremento in Italia della
comunita islamica, alquanto avversa nei confronti dell’ uso dei canali
bancari convenzionali.

Non vi e dubbio, peraltro, che I'impatto sull’ordinamento
giuridico nazionale dell’impianto concettuale che costituisce il
sostrato della finanza islamica € di non poco momento e porterebbe
a non scarse problematicita, se si accenna, in via esemplificativa, al
controllo obbligatorio sulle attivita di raccolta del risparmio e di
intermediazione da parte delle Autorita preposte, da condursi sulla
base della normativa vigente di cui al Testo Unico Bancario e a
Testo Unico della Finanza, i quali disciplinano con dettaglio tutte le
tipologie di investimento e prevedono rigide forme di vigilanza. Ed
ancora, |’ormai consolidato principio generale della separazione tra
banca e impresa sembrerebbe stridere di fronte al criterio della
compartecipazione al rischio, che € implicito nella interpretazione
pit ortodossa dei cardini della finanza islamica’.

| depositi, inoltre, alla luce del principio squisitamente
islamico della condivisione dei rischi tra risparmiatore e gestore,
non sarebbero garantiti e, quindi, ad esempio, parrebbe problematica
prima facie I’ adesione delle banche islamiche al Fondo interbancario
di garanzia dei depositi esistente in Italia. Cosi come non
sembrerebbero problematiche di minore entita quelle attinenti al

profilo contabile o fiscal€’.

® In altri termini, nella finanza islamica cambia sostanzialmente il rapporto di
intermediazione tra il cliente (depositante) e la banca, rapporto che si basa su una
vera e propria compartecipazione al rischio di impresa e non come avviene tra
prestatore e prestatario, tra depositante e depositario.

® Ad esempio, nel mutuo islamico, la doppia compravendita sembra determinare un
doppio conteggio dell’imposta di registro, dapprima pagata dalla banca (intestataria
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Anche |’aspetto della liguidita e delle riserve di cassa delle
banche islamiche dovra essere controllato attentamente,
specialmente in assenza di prestiti interbancari e di mercati
secondari accettati dallalegge coranica.

Trattasi di difficolta non certo di basso profilo, ma comunque
agevolmente superabili - sulla base di normative specifiche ovvero
di armonizzazioni fiscali, come gia avvenuto in altri Stati europei, 0
auspicando un possibile intervento del legislatore comunitario’ —
che, sul piano pratico, attualmente, ostacolano la nascita e lo
sviluppo nel territorio italiano di banche di diritto islamico®.

Giova, pertanto, a questo punto, al fine di comprendere meglio
| contenuti ed i confini della finanza musulmana e quindi di
calibrare meglio gli interventi regolatori da parte della autorita
pubbliche a cio preposte, inquadrare seppur brevemente i principi
che sottendono a fenomeno finanziario islamico, per poi

rapidamente collocare i possibili rischi da prevenire ed a cui

eventualmente far fronte.

iniziale dell’immobile) e poi dal cliente. Cosi, ancora, nel contratto di murabaha,
dove la banca acquista in nome proprio delle merci che rivendera successivamente al
cliente ad un prezzo maggiorato, I'l.V.A. verrebbe calcolata sul prezzo finale,
comprensivo anche del compenso spettante alla banca finanziatrice.

"E’ da segnalare la direttiva 2007/18/CE della Commissione del 27 marzo 2007, in
GU.U.E. L 87/9 del 28 marzo 2007, che ha modificato la direttiva 2006/48/CE del
Parlamento europeo e del Consiglio, in GU.U.E. L 177 del 30 giugno 2006, per
guanto riguarda I’esclusione o I'inclusione di taluni enti dal suo campo di
applicazione el trattamento delle esposizioni verso banche multilaterali di sviluppo.
8 Nel breve periodo, alcuni hanno sostenuto che la soluzione migliore sarebbe
I apertura di islamic windows, ovvero di uffici specializzati nell’ offerta di prodotti di
finanzaislamica all’ interno di sportelli bancari di banche tradizionali, prima ancora di
procedere con la costituzione di vere e proprie banche islamiche specializzate, ossia

strutturate sulla base dei principi islamici e che offrono solo servizi con questi
compatibili.
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2. Quello della finanza islamica € un fenomeno abbastanza
recente sul piano temporale, che ha ricevuto impulso in origine
dall’esigenza di collocare ed investire la liquidita proveniente dai
notevoli introiti derivanti dal petrolio®.

E’ stato proprio negli anni Sessanta e Settanta del XX secol 0™
che si sono affacciate le prime istituzioni finanziarie islamiche nei

paesi dell’area mediorientale e nordafricana™, in concomitanza con

° Per approfondimenti, cfr. FIGUEROA COLON J.C., Choice of law and islamic
finance, in Texas International law journal, 2011, 2, p. 411; NIZAMI S.M., Islamic
finance, in Suffolk transnational law review, 2011, 1, p. 219; LUTTERMANN C.,
Islamic Finance, in Juristenzeitung, 2009, p. 706; REHMAN S.S., Glabalization of
islamic finance law, in Wisconsin International law journal, 2008, 4, p. 625; AA.VV.,
Costi e opportunita della finanza islamica in Italia, in Gnosis, 2008, 2; SIAGH L.,
L'Islam e il mondo degli affari, Etas, 2008, FOSTER N.H.D., Islamic finance law as
an emergent legal system, in Arab law quarterly, 2007, 2, p. 170; HEGAZY W.S.,
Contemporary Islamic Finance: From Socioeconomic Idealism to Pure Legalism, in
Chicago Journal of International Law, 2007, p. 581; SOLE’ J., Introducing Islamic
Banks into Conventional Banking Systems, in IMF Working paper, 2007, n. 175;
IQBAL Z. — TSUBOTA H., Emerging Islamic Capital Markets — a Quickening Pace
and New Potential, in Euromoney Handbook, 2006; PAULETTO L., Lo sviluppo della
pratica finanziaria islamica nel contesto delle istituzioni occidentali, in Banca,
impresa, societa, 2005, 1; VADALA' E., Capire |I’economia islamica, Patti, 2004. Con
particolare riguardo al formalismo nella finanza islamica, cfr, HAMOUDI H.A.,
Jurisprudential Schizophrenia: On Form and Function in Islamic Finance, in
Chicago Journal of International Law, 2007, p. 605.

9 Nel 1961 venne costituita in Egitto |a prima banca islamica (Mit Ghamr Bank), con
struttura mutualistica, specializzata nel finanziamento del settore agricolo e
artigianale. La Mit Ghamr Bank, dopo un periodo di crisi, venne nazionalizzata nel
1967. Esperimenti simili ebbero luogo anche in Algeria e in Malesia. La prima banca
islamica privata, invece, venne fondata il 25 ottobre 1975 a Gedda (Arabia Saudita) e,
sempre nello stesso anno, nacque la Banca Islamica del Dubai. Nel 1977 videro la
luce la Kuwait Finance House di Kuwait City, la Faysal Islamic Bank of Egypt e la
Faysal Islamic Bank of Soudan. Per approfondimenti, cfr. CEPPI F., Il divieto degli
interessi nel diritto musulmano e le banche islamiche, in Federalismi.it, 29 giugno
2011, pp. 10 ss.; KAZI A.U. — HALABI A K., The influence of Quaran and Islamic
financial transactions and banking, in Arab law quarterly, 2006, p. 321.

" evoluzione che la finanza islamica ha avuto sinora permette di distinguere quattro
principale aree: Medio Oriente, Sud-Est Asiatico, Sub-Continente Indiano, Africa,
che denotano caratteristiche particolari a seconda della differente applicazione ed in-
terpretazione della legge coranica. || fenomeno presenta la massima concentrazione
dell’area mediorientale (oltre il 90%), con la quota maggiore in Iran (circa il 60%),
seguito dall’ Arabia Saudita, Kuwait ed Emirati Arabi Uniti, con quote comprese,
al’incirca, trail 15 % ed il 5%. Nei Paesi in cui convivono banche islamiche e ban-
che convenzionali si possono distinguere tre modelli di regolamentazione: i) Paesi
dove esistono due diversi regimi legali (conventional banking law e Islamic banking
law), ad es. in Giordania, UAE, Yemen; ii) Paesi in cui le banche islamiche vengono
regolamentate con istituti speciali ad esse dedicate, nell’ambito di un’unica legge
bancaria, ad es. in Indonesia, Kuwait, Malaysia, Qatar, Turchia; iii) Paesi che appli-
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la crisi petrolifera el’impennata del prezzo del greggio.

Negli anni Ottanta il processo di costituzione di banche
shari*ah-compliant & proseguito in altri Stati, dove si e giunti
addirittura ad una completa islamizzazione dell’intero sistema
finanziario, come in Iran ed in Sudan (non anche in Pakistan dove il
tentativo e fallito).

La costituzione di queste nuove entita ha attirato, soprattutto
negli anni  Novanta, [I’'interesse delle principali autorita
internazionali del settore, quali la Federal Reserve e la Bank of
England, che hanno iniziato ad occuparsi del fenomeno, cosi come
anche il Fondo Monetario Internazionale e la Banca Mondiale'. Di
gui la nascita del primi due indici di borsa relativi a strumenti
finanziari islamici e |I'accrescersi di un dibattito nel mondo
occidental e,

La nascita e lo sviluppo degli intermediari, |’ approfondimento
dottrinale sia nelle accademie europee ed americane che nelle scuole
giuridiche islamiche, cosi come la sempre piu crescente esigenza di
uniformita e standardizzazione avanzata dai mercati, hanno fatto
emergere la necessita di una regolamentazione delle istituzioni

finanziarie islamiche, anche per evitare che le difficolta operative,

cano alle banche islamiche le stesse norme delle banche convenzionali, ad es. Arabia
Saudita, Egitto e, in Occidente, il Regno Unito. Esistono, infine, Paesi - |'lran e il
Sudan, limitatamente alle aree settentrionali - i cui sistemi finanziari sono interamen-
te governati dalla shari*ah. Sull’evoluzione della finanza e delle banche islamiche,
cfr. anche WU C., Islamic banking: sign of sustainable growth, in Minnesota journal
of international law, 2007, 1, p. 233; TAYLOR J.M., Islamic commercial banking, in
The transnational lawyer, 2005, 2, p. 417; ANWAR M., Islamicity of banking and
modes of Islamic banking, in Arab law quarterly, 2003, 1, p. 62.

2 |La Banca Mondiale, oltre ad aver recentemente avviato un gruppo di lavoro per
promuovere la finanza islamica, ha emesso un prestito obbligazionario shari ah-
compliant, collocato sulle piazze di Dubai e Barhein, per I'importo di 100 milioni di
dollari U.S.A. .

B3 'Universita di Harvard in U.S.A. ha costituito un vero e proprio working group,
I’Islamic Finance Forum, dedicato allo studio della finanza islamica, cosi come la
London School of Economics, adottando iniziative similari.
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causate sovente dalle divergenze nell’interpretazione della legge
coranica, potessero indebolire le prospettive di sviluppo di un
settore cosi emergente®®. Di qui, la nascita di autorita con I’ obiettivo
di sviluppare regole contabili e di governance uniformi e
standardizzate, compatibili con lafinanzaislamica.

Ed infatti, il carattere peculiare della finanza islamica e
proprio costituito dal notevole legame della medesima con i precetti
della religione musulmana.

A differenza di altre religioni, I'Islam ha sviluppato nei secoli
regole economiche e finanziarie fondate sul rispetto del Corano,
libro sacro per eccellenza, e della shari*ah™, lalegge di Dio.

Secondo la concezione musulmana, la moneta non ha un

valore in sé, ma e solo una unita di conto che produce ricchezza

% Gli attentati dell’11 settembre 2001, negli U.S.A., e la conseguente congiuntura
petrolifera, hanno dato ulteriore forza al fenomeno, tant’é che molte famiglie
dell’area mediorientale hanno iniziato a rimpatriare i propri risparmi detenuti in
dollari U.S.A. o in altre valute straniere per investirli in prodotti finanziari islamici. Il
principale effetto e stato quello della nascita di nuove banche islamiche (come in
Kuwait e in Bahrein) ovvero della creazione, da parte di molte banche occidentali, di
filiali o succursali specializzate in strumenti shari*ah-compliant: ormai quasi tutti i
maggiori gruppi bancari occidentali (quali, ad esempio, Citigroup, HSBC, Deutsche
Bank, Sandard Chartered, UBS, ABN Amro, BNP Paribas) hanno sussidiarie che
effettuano finanziamenti e accettano depositi conformi alla shari*ah, cosi come si
stanno adoperando per raggiungere direttamente la clientela musulmana nei Paesi
islamici senzal’intermediazione di banche dell’ area.

> La shari*ah, che disciplina al contempo gli aspetti religiosi, socio-economici, poli-
tici e culturali delle societa musulmane, é sia lalegge sacra dell’Islam sia la fonte in-
contestabile del diritto. Le sue fonti sono rinvenibili nel Corano e nella sunnah, ossia
i detti e le azioni del profeta Maometto, trasmessi in forma verbale in forma di hadith
(racconti dei compagni del profeta). La shari*ah si completa, infine, con la giurispru-
denza islamica (figh), basata sul processo di interpretazione (igtihad) che gli esperti
di giurisprudenza islamica applicano in caso di regole implicite o non chiare, utiliz-
zando il ragionamento deduttivo-analogico (giyas) o fondandosi sul consenso degli
esperti delle varie scuole (igma'). Nel contesto islamico esistono diverse scuole giu-
ridiche, di opinioni spesso divergenti; manca, per di piu, una gerarchia con a capo
un’autorita giuridica religiosa centrale capace di dirimere eventuali controversie. Le
quattro principali scuole giuridiche sunnite sono: (i) la hanafita, diffusa in Turchia,
Egitto, India, Pakistan e nell'ex URSS, con posizioni piu liberali; (ii) la malikita, pre-
sente nell’area del Maghreb e rappresentante la tendenza giurisprudenziale piu con-
servatrice; (iii) la shafiita, diffusa in Indonesia, Siria e Africa orientale, su posizioni
intermedie tra le due precedenti; (iv) la hanbalita, prevalente in Arabia Saudita e ca-
ratterizzata da un’assoluta fedelta alle fonti scritte dell'lslam e da un estremo rigore
morale.
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guando viene impiegata in un processo produttivo; di conseguenza,
pretendere un interesse predeterminato che non sia vincolato ad una
attivita economica & illegittimo e vietato™®,

In altri termini, il divieto di riba’, da inquadrare in una
riflessione islamica piu ampia sull’economia, trova il suo
fondamento principale nel presupposto che non ci possa essere
guadagno senza I’assunzione di un rischio: la remunerazione di un
prestito concesso da una banca sara consentita soltanto e a
condizione che essa risulti legata ai risultati dell’impiego del
capitale'’.

Non sono mancati diversi tentativi di superare il divieto del

1° per approfondimenti, cfr. CECCARELLI G, Denaro e profitto a confronto: le
tradizioni cristiana e islamica nel Medioevo, in Quaderni verdi dell’ Associazione per
lo sviluppo degli Sudi di Banca e Borsa, Universita Cattolica del Sacro Cuore, 2008,
n. 30.

Y Per ulteriori approfondimenti sul divieto di riba’, cfr. CEPPI F., Il divieto degli
interessi nel diritto musulmano e le banche islamiche, op. cit., passim; KARASIK T.
— WEHREY F. — STROM S,, Islamic finance in a global context: opportunities and
challenges, in Chicago Journal of International Law, 2007, p. 381; PICCINELLI
GM., Il diritto agli interessi nei paesi arabi, in Diritto del commercio internazionale,
1996, p. 35; PICCINELLI GM., La dimensione etica del diritto musulmano dei
contratti classico e contemporaneo, in Roma e America. Diritto romano comune,
Modena, 1999; PICCINELLI GM., Riba’, in Dig. (disc. priv.), Torino, 1998, 1V, p.
494, BUSSI, Principi di diritto musulmano, Bari, 2004, p. 135. Giova solo segnalare
che, come espressamente riferito da CEPPI F.,, Il divieto degli interessi nel diritto
musulmano e le banche islamiche, op. cit., p. 3, “il Corano, quindi, vieta il prestito ad
usura, ma non espressamente la corresponsione di qualsiasi interesse: tuttavia, vi €
un’assoluta concordia nel ritenere che il divieto coranico del riba’ riguardi la
previsione di qualsiasi, anche minima, forma di interesse sul denaro concesso in
prestito. S ritiene, infatti, che il divieto del riba’ riguardi ogni vantaggio che il
creditore ritragga dal denaro prestato e, quindi, qualsiasi profitto derivante da un
accrescimento al proprio capitale, legato ad una scadenza o ad un termine. (...) Il
diritto islamico € giunto a vietare, non solo la corresponsione di una qualsiasi di
forma di interesse o utilita sul denaro concesso in prestito, ma anche, piu in generale,
qgualsiasi ingiustificato arricchimento, quale profitto non imputabile direttamente al
lavoro dell’ uomo, in tutte le diverse tipologie in cui esso possa manifestarsi. (...) Cio
tuttavia non deve far pensare che I’ Islam sia una religione che imponga una rinuncia
al mondo degli affari; lo stesso Profeta, cosi come i primi Califfi, erano
commercianti. E lo stesso Corano incoraggia lo svolgimento di attivita economiche e
commerciali. L’Islam condanna il profitto realizzato con mezzi illeciti od immorali,
come ad esempio, il raggiungimento di un profitto realizzato senza una prestazione
corrispettiva. In definitiva, qualsiasi arricchimento, qualsiasi vantaggio, che non
trovi la propria causa in un’attivita effettivamente svolta da parte del beneficiario
dell’arricchimento o, comunque, in una controprestazione, costituisce riba’ ed in
guanto tale e vietato dal diritto islamico” .
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riba’*® da parte delle diverse scuole giuridiche islamiche, anche per
evitare che il rigore di tale divieto potesse incidere negativamente
nello sviluppo dell’attivitd economica: da un canto sono state
elaborate diverse operazioni negoziali formalmente conformi alla
legge ma che in sostanza andavano ad ovviarne i limiti, le quali non
hanno superato il vaglio della Legge coranica, in quanto ritenute
meri strumenti per aggirare il divieto del riba’; dall’altro, secondo
una dottrina piu recente, e stato elaborato il c.d. “metodo della
riconciliazione”, in base al base risulterebbe vietato il solo riba’ al
consumo (consistente nel prestare denaro ricavandone interessi, cosi
favorendo lo sfruttamento dei poveri da parte del ricchi) e non anche
il riba’ di produzione (il ricevere interessi dalle somme di denaro
prestate dai risparmiatori alle banche o agli altri intermediari
finanziari), che andrebbe invece oggi ammesso e legittimato in forza
dello sviluppo economico e commerciale complessivo e quale
Incentivo al risparmio e alla cooperazione, principi non disdegnati
dalla sharr* ah™.

Oltre al riba’, sono vietati dalla legge coranica anche tutte
quelle pratiche finanziarie che coinvolgono il concetto di gharar®

8 gtante il divieto del riba’, le banche islamiche non possono concludere diversi
contratti di norma utilizzati nella normale operativita dalle banche convenzionali, trai
quali, si possono, in via esemplificativa, segnalare tra i principali: il mutuo, lo
scoperto bancario, lo sconto di effetti commerciali, il factoring, il credito
documentario. Per approfondimenti, cfr. CEPPI F,, |l divieto degli interessi nel diritto
musulmano e le banche islamiche, op. cit., p. 13.

9 Per ulteriori approfondimenti sull’ evoluzione dottrinale del divieto di riba’, cfr.
CEPPI F, 1l divieto degli interessi nel diritto musulmano e le banche islamiche, op.
cit., p. 7, COMAIR-OBEID, Les contracts en droit musulman des affaires, Parigi,
1995, p. 46; DOUALIBI, La Theorie de |'usure en droit musulman, in Travaux de la
semaine internazionale de droit musulman, Parigi, Sirey, 1953, p. 139. Come riferito
da MAWLAWI, Dirasat hawl ar-riba wa |-fawa’id wal masrid, Beyrouth, 1990, p. 32,
in un’economia di tipo capitalistico, il risparmiatore, che affida i suoi denari
accumulati attraverso I'impegno ed il lavoro, ha diritto di essere protetto
dall’inflazione e di ricevere un giusto interesse come corrispettivo del denaro affidato
alla banca; e cio al fine di preservare il suo potere di acquisto.

2 E' |a frode perpetuata nei confronti di una o pit parti di un contratto stipulato
facendo affidamento sull’ ignoranza. Esistono vari tipi di contratto considerati gharar;
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(irragionevole incertezza), di maysir (speculazione) e di haram #
(comportamenti proibiti dal Corano). Se da un lato, insomma,
I”1slam riconosce la liberta nell’ attivita imprenditoriale e negoziale,

dall’altro indicai paletti entro cui tale liberta puo essere esercitata.

3. Per meglio procedere ad esaminare le possibili articolazioni di
un controllo pubblico delle autorita di vigilanza sulle banche islami-
che, si rende ora necessario presentare dei cenni sui profili di rischio
cui le istituzioni finanziarie islamiche possono andare incontro, a
causa della struttura organizzativa e delle loro intrinseche caratteri-
stiche.

Il presente lavoro, beninteso, non si propone di raggiungere
|”arduo obiettivo di inquadrare correttamente e compiutamente tutti i
rischi, economicamente rilevanti, nella finanza islamica. Sul punto
sl rinvia a studi di natura prettamente economica ed econometrica,
giain parte avviati e comungue in continua progressione, che esula-

no dall’ oggetto principale del presente contributo®.

trai principali si possono citare: a) la vendita di beni che il venditore e incapace di
consegnare; b) la vendita di beni senza un precisa descrizione, cosi come un
negoziante vende vestiti di taglia imprecisata; c) la vendita di beni senza un prezzo
evidenziato; d) un contratto stipulato sulla base di una scadenza imprecisata; €) la
vendita di beni sulla base di false descrizioni; f) la vendita di beni senza permettere al
compratore di esaminare le merci. La proibizione del gharar e del maysir implica che
ogni transazione o contratto deve essere libero da ogni forma di rischio o incertezza.
E’, inoltre, da notare che, mentre la proibizione del riba’ e assoluta, il gharar e
vietato solo se rilevante.

! Tra le attivita ritenute haram dal Corano rientrano quelle legate alla produzione e
commercializzazione di tabacco, pornografia, armi, alcol, carne suina e gioco
d’ azzardo.

2 g rinvia, in particolare, aBANCA D’ITALIA, Finanza islamica e sistemi finanziari
convenzionali. Tendenze di mercato, profili di supervisione e implicazioni per le
attivita di banca centrale, in Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers),
op. cit.,, p. 25; HABIB A., A microeconomic model of an Islamic bank, Islamic
Development Bank, 2002; SUNDARAJAN V. - ERRICO L., Islamic Financial
Institutions and Products in the Global Financial System: Key Issues in Risk
Management and Challenges Ahead, in IMF Working paper, n. 192, 2002; AHMED
H. — KHAN T., in Handbook of Islamic Banking, a cura di M. Kabir Hassan e M. K.
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In ogni caso, non si pud prescindere dal compiere le seguenti
considerazioni.

Uno dei cardini dell’ attivita caratteristica delle banche islami-
che é costituito dal sistema PLS, basato appunto sulla compartecipa-
zione sulla fiducia e sulla condivisione dei profitti e delle perdite tra
finanziatore e finanziato. Evidentemente, un tale sistema, se da una
parte potrebbe condurre ad una maggiore responsabilizzazione degli
intermediari nell’ effettuare investimenti di maggiore qualita e livel-
lo, dall’ altra parrebbe esporre I’ intero sistema creditizio musulmano
a non poche distorsioni, e principalmente al fondato rischio che —
poiché |’ammontare dei profitti in prima battuta € noto al solo im-
prenditore finanziato — la banca erogatrice s troverebbe
nell’impossibilita di conoscere detti importi e, quindi, in una asim-
metria informativa tale da rendere possibile il moral hazard, nono-
stante lo zelo religioso e lafiducia reciprocatrale controparti.

In secondo luogo, inoltre, visto che le proporzioni di guadagno
sono stabilite contrattualmente ex ante, e agevole dedurre che
un’altra deviazione patologica del sistema potrebbe essere rappre-
sentata dal disinteresse e dalla negligenza del management
dell’impresa finanziata nel gestire e far fruttificare il progetto finan-
ziato. |l tutto, tenendo sempre presente anche i contesti dei Paesi in
via di sviluppo in cui maggiormente ha trovato terreno fertile la fi-
nanza islamica.

Premesso cio a livello metodologico generale, sembrerebbe

agevole notare come, seguendo la tradizionale distinzione per tipo-

Lewis, Edward Elgar, Cheltenham — Northampton, 2007; MOODY'S, Global Credit
Research, in Risk Issues at Islamic Financial Institutions, 2008; CHIAK M. — HESSE
H., Islamic Banks and Financial Sability: An Empirical Analysis, International
Monetary Fund, 2008.
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logia di rischio, il sistema dell’islamic banking non sia del tutto
esente davizi e contraddizioni.

In primis, il rischio di credito®, ad una sommaria analisi, par-
rebbe non sussistere nei depositi di investimento (ad es. nei contratti
di mudarabah o di musharakah) praticati dalla banche islamiche (a
differenza dei depositi avista), laddove I'istituto di credito non offre
particolari garanzie, impegnandosi meramente a condividere con il
soggetto depositante i frutti della gestione del risparmio. Una tale
convinzione, a ben vedere, porterebbe ad un disincentivo per gli uf-
fici della banca a monitorare I'impresa finanziata, con evidenti ri-
schi di abusi e di moral hazard da parte di questa. Invero, e proprio
a questo punto che emerge 