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Francesco Capriglione

LA NUOVA GESTIONE DELLE CRISI BANCARIE
TRA COMPLESSITA NORMATIVA E IGXCHE DI MERCATO
4EA T Ax OACOI AGET T 1T &£ AATE
between complexities and market aims

ABSTRACTThis paper analyzes the techinical tools of the banking resolution as
regulated by the EU Directive n. 2014/59-@d £ £t SR & . wwb5 € lbisd Ly LJ
work moves from the exam of the banking law of 1936 and then of the Italian
Banking Act of 1993 and undiees (looking at empirical data) that hystorically
saving protetton has been achieved through merger of banks in financial distress
with otherplayers, allowed by a widely flisedburden sharing mechanism

This analysis points out the prevention approach towards bankruptcy events
pursued by the European regulator; this is a goal achieved through a public inter
vention faused on both thelmse preceding the beginning of a potential turmoil
(recovery plans and early intervention) and on the occurrance of intervention tools
(sale of assets; estéibhment of a bad bank; bridge bank; biai.

Then this essay examines the main issues gristm such legal framework,
pointing out the discretional powers granted to the competent authorities, the
sepaation beween supervision and resolution competence as well as the impact
of the above metioned provisions on the banking governance gtteand on the
ownership of the banks. Hence, a scenario characterized by lights and shadows
where certain difficulties to adequate our national framework to a complex legal
system meet certain complexities arisen in the initial applicative experiehtles o
new rules (the wefl Y26y NBaoOdzS 2F (GKS aF2dzNJ 6l y1la

circunstances which allow the State aids.

SOMMARIOL. Premessa.2. La gestione delle crisi: dalle forme di controlpressivoX - 3. (Se

gud Y X ffSOyKYXKS IRBZYy WaBDOI v A-MYIZardizydall®BuovR A NX & 2 |

S pubblica con integrazioni avolth BdaCgngegnotlda a d i no
gestione delle crisi bancarie. Strumenti, processi, implicazioni nei rapporti con la clientela
(Universita di Sassari,6-17 giugno 201y,
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sistematica ordaatoria: finalita diprevenzione..-5. Segu® Y separ&zionk St f S FT2NX¥S RQ A
vento. - 6. Dai provvdimenti di risanamento (ccearly intervention ...-7. Segué ¥ X |-f £ I N az
zione (e in particolare: alla pptematica debailin).-y ® [ QA Y OARSyY 1 lgovétdancé | £ A YA 3
RSItA Syid-n CONSBRAKABAANIL A | aas d0dCritickaNBIe e G I NX 6
ipotesi applicatie della nuova procedura -~11. Segu® Y X LIS Odzf A I NBsosteghb RS 3 dzl (i S
FAYEFYTAFINRZ2 Llzoof A02 &GN 2NRA yI2NBrelgiort LINROf SYI G2

1. Negli ultimi anni il sistema bancario italiano ha dovuto affrontare un-epo
OFtS OIFYoAlYSyiG2r O2yySaaz superfiibhegdaNR Rdzl A
AYYy201F 0A03S F2NX¥S RA 3ISadAaAz2yS RSttS WONMa
zione della Unione Bancaria Europea, cui gli organismi UE hanno dat@vitay Q §
noto-afy S 3IAdzAy2 unanmu Ff FAYS RA I aairoOdz2NI NB
attraverso nuove riforme stratirali idonee a superare in modalita congrue ed in
via definitiva i rischi rivenienti dalla crisi degli anni 2007 e segdenti.

Dopo la rivisitanne, avvenuta a seguito dei lavori della Commissione pre
AASRdzit RI Wd RS [ NPAASNBI RStf QI NOKAGS
europeo, le funzioni delle autorita sono state inquadrate in un particatetavork,
denominato S¥IF, finalizz@ a «preservare la stabilita finanziaria, creare fiducia
nell'intero sistema fianziario e assicurare una sufficiente protezione dei consuma
tori di servizi finanziari» (art. 2, par. 1, del Regolamento n. 1093 del 2(Hi0g.
proweduto, quindi, a corlare il processo formativo delle regole (finalizzato ad
dzy I O2YLWAdzil FN¥Y2yATTIFT A2yS RSt AAa0SYl
RSEfQ!90 FFTR dzy | YOoAT A2 3&2zionedNiP dhSciniesto LINGS 2 N

bancario unitario fondato su tre pilastri (vigilza unica, meccasmo europeo per

1Si veda, in proposito, il discorso tenuto dal Presidente Barroso in data 29 giugno 2qu2leel

cosi si e espressol know that many people were sceptical about the prospects for this summit.
And | hope that they were pleasantly surprised when they heard the news this morning... We have
agreed a convincing vision for a strengthened economitraonetary union, and this is a point |
would like to highlight particularly, following the report presented to the European Council on the
genuine EMU».

2 In argomento, cfrTROIANO, L 6 chite t tura di %
AAVV.,Cor so di di ri |

ticen del |l 6dor

er
deconomi a
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la risoluzione delle crisi bancarie e sistema comune per la garanzia dei depositi),
f Qdzf G A Y 2sulfd &ittoralinditbiatoA N

[ QF FFARFYSyGd2 Ittt ./79 RA O2YLIAGA &aLIS¢
credtizi, previsto dategolamenton. 1024/ 2013/UE (cd. Regolamento SSM), ha di
sposto un riparto di funzioni tra le autorita nazionali di supervisione e la nominata
istituzione finaziaria europea nello svolgimento delle procedure autorizzative e
nel concreo esercizio delle funzioni di controllo (espletate seguendo la ripartizione
tra le cd. banche significive® e quelle non qualificate in tal modo). Detta
costruzionee @2 f G F X G NIt XIONB GINE ST 2 NO2 yRAA Y 1 SNBSS Y
con laregolazioneNA O2y 2 & OA dzi | Fff Q9. ! of Q2NHI yAay
specifico ruolo diciplinare sulle banche)ha dato luogo a valutazioni discordi in
ordine alleconplessemodalita con cui i poteri della BCE si relazionano con quelli
delle competentil dzi 2 NA it R2YSaU0AOKST S OA3 yz2y

e} Y2

«limitazione di sovmaita» (lamentato dai sostenitori di alcune tdenze
SdzZNPaOSGGAOKSOSE Ayaadz2 ySttQraaAgdl-1A2yS
tificazione dellareale misuradel ridimensionamento recato alle amministrazioni
nazianali®

Come si e avuto modo di sottolineare in altra sedeats delle modifiche

3Cfr. tra gli altriwYMEERSCH The European Banking Union. A first Analydimiversiteit Gent,

Financial Law Institute WP, 201207, ottobre 2012, p. 1AA.VV ., Dal testo unico bancario

al 6Uni one bancari a: t ecni c lAdti del convexgmad orgamizza® al | o c
dall a Banca doéltalia, Quademd dirickréa gisrglitatdellmBanea 201 3) ,
dol traV5iSARCINELL, LA uni one bancar i aaziuame edie,lial 0l Eau r sotzao
Moneta e creditp2013, p. 7 ss.CAPRIGLIONE, European Banking Union. A challenge for a

more united Europein Law and economics yearly revie®013, |, p. 5 ssAAVV.,Lduni one
bancaria europeaPisa, 2016|BRIDO, L 6 u n i o aria eutngea. €rofili costituzionaliRoma,

2017,passim ma in particolare p. 135 ss.

Cfr. FABBRINI, | tre pil ast r i edprake pubblichta sieSold 23 Qredelorn e

maggio 2014SORACE [ Opil astri 6 AAVIILSAJe lmancaria Gueopea,ar i a i
cit., p. 91 ss.

5Per tali intendendosi quelle con attivo superiore a 30 miliardi di euro, ad oggi meno di 150 e,
tuttavia, in grado diasssbahcati adel |l 68Bupezroncant c
®Si tende, quindi, adandareolﬂreoar moni zzazione del sistema norm
del Il 6Uni one ( aftrmadausaa arioné) ehe BaGr&vata compendio nella costruzione

di un Single Rulebooker il settore bancario (che, come si & detto nel testo, fa capo aglemter
del | 6EBA) e si S 0 s $tamdarrtécaici Regulatory EachmicabStandaidsali d |
implementazione Ifnplementing Technical Standajdgincolanti e di diretta applicazione negli
Stati membri.
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delsa 0 SYF RAAOALI Ayl NB SdzNRPLIS2 RA&LIZAGS O2
ler superare il carattere di«régf T A2y S RQSYSNHSYyI I nX OKS
fase iniziale degli terventi normativi volti a contrastare la nominata crisi finanzia
ria.” Non sembra, tuttavia, che il complesso normativo di cui trattasi presenti-carat
tere di definitivita, attesi i dbbi interpretativi avanzati dalla dottrina con riguardo
sia a quella che viene definita «una nuova integrazione per accentramento», sia
Fff QAYGSNBSydzi2z aLkaiolySydz2z It RA Fdz2 NA
regolazione e vigilanza» (donde tesidue funzioniesecutivericonosciute alle
istituzioni nazionalif.Da qui leincertezzenterpretative concenenti la regolazione
adottata dai vertici UE, le quali sono accresciute dalle rittd@on cui la BCE
esercita i poteri ad essa riconosgiwdal MUV; e, a tal proposito, vgano in
O2YyaARSNITA2YyS S @GSNAFTAOKS RI Hpoea d QdzA G
significativeg vale a dire glstress tessui requisiti patrimoniali richiesti a tali enti
ONXB R A (ARR dorce@enté @ walutazione della qualita dei loro attvic,
accertamenti che appaiono decisamente piu invasivi rispetto a quelli in passato
attuate dalle autorita nazionali di settore.

5A LIAG FYLALF LER2NIFGF & tF O2YLX-Sa
todologh 02 OKS O2yy2GlF S F2N¥S (SOyAOKS RS
ONR & A QIIA AV 20dBAA BAOYSYA O2 & 233SddG2 RSttt LJ

delle cause di detta complessita richiede il riferimento ai profondi cambiamenti

'Cfr. CAPRIGLIONE Nuova finanza e sistenitaliano, Milano, 2016, p. 3.

8Si vedano per tutffORCHIA,La nuova governance economica del/l
bancarig in AAVV.,L 6 u ni ncaria eutbpeacit., p. 53 ss. e rispettivamen®@SANESCHI,
La regol azi one b am é7adella cstitoziohet ibidem, 458 sl o e | 6
Glistresstest el | a BCE sull o 6stato di saluted degl.i e
loro prima applicazione in fortshockmacroeconomico; cflLOCATELLI, Messori: il sistema

bancocentrio italiano € al tramonto, Fondazioni e banche popolari da riformard-IRSTonline

del 26 novembre 2013. Sono emersi, infatti, molteplici faitoa base della ricapitalizzazione

(degli gpartenenti al settore) necessaria per superare la difficoltandénire investitori e

predisporre le innovazioni recate dalla realizaagidellaCapital Markets Unioni che, mostrando

i ritardi del sistema bancario domestiag@spetto a numerose realta straniere, hanno evidenziato

| 6esigenza di pvwe onodifiche diiplirari, &li dpncontenticeaun ipiu ampio

ricorso a forme di finaziamento diretto sui mercati; cfr. sul punRANETTA, Un sistema

finanziario per la crescita i nt e TheAdam & midt Kilan,d2¢ geanaiy B014, il

quale perals definiva tale rinnovamento «un obiettivo ambizioso, possibile su un orizzonte
temporale esteso».
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che, negli ultini lustri, si sono registrati nella regolazione della materia; questi
ultimi eviderziano, infatti, una logica skiplinare che abbandonando pregresse
finalita tuziorstiche volte a salvaguardare, senza limitazioni di sorta, le posizioni
soggettive deirisparmiatori- incide in modalita inovative sulla realta giuridico
economica in oss€fl T A2y Sd / 2y aS3dzre fufitiriehtd Slg T || RA
implicazioni di carattere generale dei profili procedurali adottad. @lla specificita
delle misure introdotte), destinati a riflettersi sugli assetti proprietari e sul
paradigma dellagovernancebancaria - la conformita di talemeccanismoalle
condzioni in cui attualmente versano gli appartenenti al settore del credito,
provati da una crisi finanzia i cui esiti ritadano tuttora un adeguato riavvio della
crescita.
In altri termini, sembra legittimo chiedersianche alla luce delle manifeste

criticita che hanno caratterizzato la fase di prima applicazione delle forme tecniche
RSt GdluziowNXe, al presente, sussistano nel nostro Paese i presupposti che
ézyaéyﬁnﬂqlb%f\ydzﬁfm RdzZl A2yS RStftQ{waT @IfS | F

GFrtS WYSOOI yAaYz2Q efiétiva saltagdatdid ideila cohtiduita RA  dz
RStfQSYy (S doyljydgSISNRAY2S ESSOARGSYy 12 RA | aaA OdzNd
RSA YdzidzA S3> y2y Rl dzf G ORBRA 0f XRAAISYRISYR S
di recente ha sottolineato il Tar del Lazio puntualizzando i contenuti del
«programma di risoluzione¥. Confemano la validita di tale interrogativo le
G tdzit T A2y A GSOYAOKS Ay IINH2YSy({2 F2N)dz
dzya@izione parlamentare ha ribadito la necessita di «tornare a riflettere
adzZf £ QF RS3dzZl 6STTF RSt vy dzZn@aellelcrikbanbeBie’y 2 N I ( ;
ipotesi operativa che, anostro@A 42> 8§ O2y ¥ 2 NI | (sbsteghb 3t A |
finanzialN\A 2 LJdzo 6 £ A O 2 frénie Nall2fedarpgsizidtie 2asQunta dalla

10Cfr. la sentenz& gennaio 2017 n. 166, pubblicataRiv. trim. dir. ec, 2017, II, p. 1ss, con nota

di ROSSANOD., Di tutta I'erba un fascio: il caso Qe e delle altre tre banche.

H1Cfr. VISCO, Indagine conoscitiva sulle condizioni del sistema bancario e finanziario italiano e la
tutela del risparmio, anche con riferimento alla vigilanza, la risoluzione delle crisi e la garanzia
dei depositi europeéiudizione tenuta presso la 6a Commissione permanente (Finanze e tesoro)
del Senato della Repubblica, Roma, 19 aprile 2016, p. 17 delle bozze di stampa.
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Commissione NP LIS Ay GSYl RAchwinagrided A RA { G 012Q

2. La gestione delle crisi bancarie ha rappresentato, fin dalla prima regola
zione oganica della attivita creditizia, un aspetto centrale della disciplina di
settore in quanto é stato sempre obiettivo di primario rilievo del nostro latpsé
la indviduazione di forme di controllo idonee a ricondurre gli intermediari, che ne
fossero colpiti, in un alveo di normalita. La cd. legge bancaria del 1936 dedica a
tale obietivo circa la meta delle disgiioni in essa contenute, adottando un
modello procelimentale che- per quanto colld | i2 | ff QS@2f dzl A2y S
riguardanti la nomativa speciale in esame e, dunque, sia stato in parte modificato
dal Testo unico bancario (d. Igs. n. 385 del 19%) consevato pressoché integri
nel tempo i suoi elementi caratterizzanti fino al recepimento della direttiva UE n.
2014/59 (cd. BRRD) e del regolamento UE n. 806/2014 (cd. SRM).

[ &a0dNBGGE O2NNBtITA2yS RStfQlF G-0AQAil¢L
stema bancario stabile edla tutela della competitivita, obiettivi il cui persegui
YSyid2 8§ FFFARFG2 |+t Q2 NALI iy subigeta magekiathA £ | y 1 I :
NEIAYS RAGOALIE AYI NB GAYyO2ftAaGA02T Ay fAY
legislatore- volta adassa y I NB Ff @GSNIAOS RSttt Q2NRAYI| Y
del comando» sul settofé- la normativa si contraddistingue per la forte presenza
di poteri autoritativi. Ed invero, per oltre mezzo secolo, la regolazione delle crisi e
stata inquadrata nel@ntesto interventstico che connota la supervisione bancaria,
yStftl ljdzZfS & NARO2YLINKal fQAYGSNI 3IFYY!
O2yOSNYySYyiGA tQ Fdzi2a2NATTITA2yS £t QS&aSNDA
I £ £ QS y ( Nliche (. adcertdnfenti ¢fdrimditiFi ed ispavi) sulla regolarita
RSEfQFrT A2yS a@2t Gl RIFEIEA AYUGSNYSRAFNR 60

12Al riguardo si fa presente che, nel riferimento ai lavori preparatori della legge bancaria degli anni
trenta del novecento, la dottrina ha rappresentato la consapevoleszaivibile agli autori di

g u e st & ddla neaessita di estendere il «comando unico che si andava ad istituire» a tutti i
soggetti operanti nel settore finanziario; cfr. sul pdP@RZIO, La legge bancaria: un tentativo di
intervento globale sul mercato del creditm La legge bancaria. Note e documenti sulla sua
«storia segretapBologna, 1981passim
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VEIEGST LISNI € QF LIJzy 122 | NARa2BPSNE €S anaidz
In particolare, per quant®2 Y OSNY S f Qdztf GAYl RSttS YS

O2y G NRf f A Itorkaftecricizdriergato RIB prveRddiode del rischio siste

mico ed alla piu generale finalita di preservare la fiducia dei risparmiatori nel mer

cato bancarié’ - si qualficaLJS NJ f dldcr¥ziahalitdalla medesima demandata

con riguardo non solo alla concreta individiane dei presupposti delle procedure

applicabili {e. amministrazione straordinaria ovvero liquidazione c.a.), bensi alla

guidaR S f f CQtéryric8dNiBe che, fin dallgpropostad I £ £ QI dzi 2 NAGt L2 .

RAYS ftQ | aadz1 Aangrdo, sR&dlge BEBA un (cds@rge eLINE O O

pervéd A @2 NARAAO2YGNR RSES Q02 NB2 y2S Rdeh (A Idnyf QY

della disgplina speciale volta advédare ricadute negative sul sistema finanziario;

obiettivo che e stato possibile realizzare ricorrendo ad una gEizzata

F LILJX AOFT A2yS RSttQAaGAlGdziz RSttt COSaanazy
La posizione prioritaria assegnata dal complesso dischiha RSt Qoc | f €

SYSNHS y2y &az2t2 RFt CNHz2f2 |aaztdzil YSyas

dalla regolazione, bensi anche dalla valutazione delle modalita di collegamento tra

la normdiva concernente la liquidazione c.a. e la legge fallimentalel 84216 Ed

invero, in sibiecta materiaf QF NI ® mdpn & Fd aS3Iyl -dzy LISO

zioni (contenute nel titolo V) e quelle di altre discipline speciali; cido disponendo

f QFONRBIAFTA2YS RA |f OdzyS &l (dzhtipdlagig A o0 RSA

B3 a dottrina, fin dai primi studi in materia bancaria, si & preoccupata di eiddena distinzione

tra le diverse categorie di imenti demandati alla potesta delle autorita di vertice

del |l 6ordinamento finanziari o, i nquadrando gl i S t
funzione cui assolvono; al riguardex mulis, si ricordano i lavori dVIGNOCCHI, Il servizio del
credito nell dor di na piland, AI6HVITALEI Il ncodediot organzzativd al i an o
del | 6or di na memRivotrimd dirl pubblr187@,ipt 1413 sRUTA, Il sistema della

legislazione bancariaRoma, 1975.

Piu di recente, la ricostruzione storica di tale significativa fase del processo interpretativo della

realta normativa bancaria si rinvieneGAPRIGLIONE, Evoluzione della disciplina di settqrim

AA.V.V, Manuale di dirittobancario e finanziarioPadova, 2015, Cap. Il, sez. I.

YCfr. per tuttiBOCCUZZI,La cr i si del |, Milano1998 p.816¢sancar i a

15Cfr. FORTUNATO, Commentosub art. 67 I.h, in AA.VV ., Codice commentato della banca

Milano, 1990, tomo I, p. 80BOCCUZZI, La gestione delle crisi bancarie tra diserenalita e

mercatg in AAVV ., Scritti in onore di Pietro De VecchilRoma, 1999, |, p. 78COST],

Léor di name mBblagnab280v,cparivd. o

18Cfr. per tuttiFORTUNATO, Commento sub art. 67 Lkcit., p. 794 ss.
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LI NOAO2tFNRA RQ AYLINBASUO NARGSYydziS CtAyO2 YL
scrizioni ivi puntualmente individuate; impianto sistemico che, per quanto possa ri

tersi di semplice lettura, nel passato ha dato luogo a numerose difficolta
interpretative evidenziate dalla dottrin’.

LY LI NGAO2fFNBE 1 NAOSNDODIF 8§ ad-kdr 2N
tegrd A2yS GNIY €S LINRPOSRAzZNE Ay LI NRfI = OdzA
«accertar Sy 12 I A dzRA T A IsbiferzarRif fiquigaziénd d.alidelle Ba@ A Y
che. A ben caosiderare, tuttavia, non sembra configurabile, nella fattispecie, una
mera «alternativita» tra dette procedur€;cio ove si abbia riguardo al prevalente
inquadramento amministriivo degli interventisulle patologie creditizié? cui si
ricollega una maggiore rilevanza delle finalita di prevenzione rispetto a quelle ga
rantistico giurisdizionali, tipicamente proprie del fallimento. Se ne deduce che il le
gislatore, fin dalle origini della normativaespale, in relazione alla particolare fun
zione degli appartenenti al settore del credito, ha sottratto la gestione delle crisi
OAY OdzA [[dzS&aGA dzf GAYA LI2aazy2 AYyO2NNBNBU
mira un orizzonte teleologico diversalth funzione satisfattiva del falliment®ed
ancor pit ai gravami di natura afflittiva ad esso ricseioti in tempi lontarf.

[ QL yFftAAdA SYLANAROI RSA RFGA FlLadddza tAX

mezzo secolé? dimostra che, nella gran p&r dei casi di commissariamento di

"Cfr. BONSIGNOR| Della liquidazione coatta amministrativan Novissimo digesto .it IX,

Torino, 1963 passim

18Fa riferimento ad un principio dalternativita della liquidazione delle banche rispetto al
fallimentoFORTUNATO, op. ult cit, p. 796.

19Cfr., tra gli altri,.NIGRO A., Crisi e risanamento delle imprese: il modellolddl a mmi ni st razi o
straordinaria delle banchavilano, 1985FERRO LUZZ| Commentsubart. 57 I.b, in AAVV .,

Codice commentato della banceit., tomo |, p. 68 ss.

20Cfr. per tuttiBONSIGNOR]I Il fallimento, inTr at t . dir . comm. drettodai r . pub
Galgano, IX, Milano, 1986, p. 117 ss.

21Cfr. SANTARELLI, Mercanti e societa tra mercanfforino, 1998, p. 65 e ss, ove si precisa che

sin dal medioew il fallimento rgpresentava un evento «contrassegnato da un indelebile carattere

di antigiuridicit”™eé in quantenivaé |ableiregsleodommen za di
del |l 6etica professional eé, con Ipiafuvcisorpiseog@ enza cl
un misfatto che come una sventura» (pp.&9).

22| riguardo, si vedano i dati statistici riportati neltelazionid e | | a Banca doltalia,
chiaramente il numero assadotto di enti creditizi riportatin bonisasgui t o del | 6appl ic
della procedura di amministrazione straordinaria, laddove a fronte di limitati casi di procedure
concluse con la liquidazione c.a. appare decisamente rilevante il ricorso ad operazioni di
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barche, lereld A @S LINRP OSRdzNBE &aA az2y2 02y OfdzaS 02
creditizio assoggeato ad «amministrazione straordinaria» ed altro appartenente
al settore che grazie ad un meccanismo stcializazionedelle perdite?®- diveniva
destinatario diristori a fronte della disponibilita ad accollarsi i crediti deteriorati
del soggetto in crisi* Sicché solo in limitate ipotesi si € addivenuti ad una
soluzione della crisi attuata previa applicazionealéjuidazione c.a. Significativo,
al riguardo, e il tenore del noto dn. 27 settembre 1974, cd. decreto Sindona, (in
D! HOMNndOMPpTnEI yd HpcOL OKS O2yaSyadiagl | ff
£ Qw2 LISNJ dzyl RdzNI G  Eradjfcchel surrogatesy 8 & A T |
depaositanti di altre aziende di credito in liquidazione coatta», si trovavano «a
dover anmortizzare, perché tutto o in parte inesigibile, la conseguente perdita
nella loro esposizione.

9Q SPARSYGSs LIS NhafinteNghtsticOr#lettsun Bofitdsto2 &4 OK S
sistemico nel quale non si registrano, per ragioni molteplici e variegate (che si ri
collegano anche alla pressante presenza pubblica negli assetti proprietari €el set

tore bancario ed industriale), dissesti banadirsignificativa entit¥® Esso, inoltre,

integrazione (con banche in situazione dbfle equilibrio economico) in grado di salvaguardare la
conservazione dei i vel i occupazionali e di no
commissariata.

ZTale meccanismo e stato cosi definito in letteratura in quanto, sul piano delletepne, poneva

a carico della collettivita glinterventi finanziari preordinati al salvataggio delle banche in crisi; cfr.
al riguardoCAPRIGLIONE, Regolazione europea pestisi e prospettive di ricerca del diritto
del | 6economi a: tiabolitida effifanzain Rivetrimedo. e proci cly.20il6p p. 537
SS.

24Tali ristori erano causa di frequenti ipotesinatbral hazardda parte di enti creditizi disposti alla
assunzione di rischi eccessivillaeconsapevolezza che, in caso di patol@gendale, sarebbe
stato comunque possibile far affidamento sui pr
settore ha utilizzato in presenza di situazioni di crisi;@APRIGLIONE, Nuova finanza e sistema
bancario,Milano, 2016,p. 48.

ZPervalutazioni critiche cfr. tra gli altrMINERVINI, Il ristoro ex d.m. 27 settembre 1974 e il
fondo interbancario di tutela dei deptisin Giur. comm, 1990, I, p. 5 sSODNADO, Gli anni di
piombo della finanza italiana. Ambrosoli, Baffi, Sarcinelli e ifesh della legalita2009, p. 9, sul
sito http://www.portale.unibocconi.it. SABBATELLI, Tutela del risparmio e garanzia dei
depositj Padova, 2012, p. 4CAPRIGLIONE - CERCONE, Commento sub art. 96 tuhin
AA.VV ., Commentario al testo unico delle leggi materia bacaria e creditizia Padova, 2012,
tomo II, p. 1209 ss; per un recente commentGAPOLINO, Banking Recovery and Resolution:
riparto delle funzioni, compiti e responsabilitaniversita di Siena 2016, nota n. 10, visionabile su
www.regolaziordeimercati.it/sites /default/files/Rapporto%20 Capolino%202.pdf.

25Cfr. AA.VV., Banche in crisi196031985, a cura di Belli, Minervini, Patroni Griffi e Porzio, Bari,
1987,passim
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appare di certo coente con la logica di un mercato fortemente controllato,
ragion per cui la sua appliziane si € resa possibile grazie alla scarsa affermazione
delle forze OKS Ay |j dzSa & Qdzf (i AaYrecesRakiaS nidripfliaTai R | lj
meccanismi propri delle forme di vigilanza strutturale, che sono state in vigore sino
£ £t QSYlFYylIT A2yS RSt O02YLX Saaz2z RAAOALI Ayl N
peizzazione, si &€ provveduto ad innovare le finalita en¢elalita esplicative della
supervisione.

/| A5 LRaGz2x @ asS3aylrtlrdz2z OKS I3ftA AyAl
emanaione del testo unico bancariopur proponendo una regolazione orientata
I £ f Q dZofeTdiQuNNMdtema prudenziale (nel qualgtavenzione dei rischi as
surge a presuppsio di stabilitd)- y2y Kl LR NI FG2 yStfQAYY
sostanziale modifica delle indicate modalita di gestione delle crisi bancarie. Per
converso, la présione legislativa del ca@atS NB LINNRA 'Y RaSvlrfcadia- 0 G A @
unitamente al fatto che in un contesto concormale la crisi del soggetto vigilato
LJdz5 ARSYGATAOI Ndlodicst ®K 6 S Ndy @A & OB (iotitddh RHAz2 2
subiecta matéa;?’f QF T A2y S RA |j dzSa i QdzsainpreenireRS IS Sa

rischio sist¥ A O2 3 | aaAO0dzNy yR2 I WA lpaftenenfl al LINHZRS y
settore, norOKS @2t GF | LINBaAaSNIIFNBE I FTARdzOA!
finanziario.

Ne consegue che il procedimento di gestione dellai,cdsciplinato dal
1SadGd2 dzyA02 ol yOFrNA2Z OSRS o6l fYSy2 airyz
pubblico orientato a realizzare una soluzione tempestiva ed efficace di
j dzSa G Qdztf GAYlF S y2y | yOKS | O2diveisbddldzA NB =
risanamento azietlale (identificati esenzialmente nella realizzazione dei cd. piani
di razionalizzazione sistemica). Piu in gefe puo dirsi che la funzione guida
ag2t G R Sdéhiarmatadzis@viiinténtdere ad ogni fase della procedura

esprime appieno la posgione apicale alla medesima rica@wuta nella mutata

2ICfr. DI BRINA, La crisi della banca e degli intermediari finanziaiiy Aa.V.v, Manuale di
diritto bancario e finanziariocit., p. 455 ssCLEMENTE, Commentosub art. 53 in Aa.Vv.,
Commentario al testo unico delle leggi in materia bancaria e credit#tia tomo I, p. 630 ss.
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NBI f Gt RSt tnaidiRifaiahoY Sy 42 TA

Saranno la concreta applicazione del Trattato di Maastricht e gli eventi di
crisi registrati a partire dagli anni 2007 e seguenti andere non piu
procrastinabile il cambrento della regolazione concernente la materia in
esame?®

[ QFaaS3aylrTAz2yS et ./9 RStftlF a2@NI yA
stessa del ruolo di unico responsabile delle relative politiche, da un canto, e |
mancata attribwione della funzione di prestatrice di ultima istaffZghe avrebbe
doddzi2 ljdzk £t AFAOI NB  Q&atral ShAahking~ R AR | dz§ Q I S FITN
SOGARSYTAlLY2 fQ AYLRAAAOATALGLE RA LER2NNB Ay
passatdr Tl @2NB RA 0 y OR cid 37 agditingail SupeRa@énipa 2 f @S
del noto principiotoo big to fail,legato al conseguimento della grande dimensione
bancaria®? avuto riguardo agli eventi che hanno colpito la banca americana
Lehman BrothetslaOdzA Ay a2t @Syl I & kioné deldJIstasgafdéll  y St
mercato, senza che tale imprevedibile effetto fosse in alcun modo contrastato da
interventi di salvataggio da parte delle autorita di vigilafza

5F dzZf GAY2Z f QA YLIIMYGI2A IRNEX i  ANIINGES  NIONB A

28Tra i numerosi scritti riguardanti la crisi ricordano in campo economiddASERA R., La crisi
globale: finanza, regolazione e vigilanza alla luce del rapporto de LargsierRiv. Trim. Dir.

Econ, 2009, |, p. 147 ssYISCO, La crisi finanziaria e le previsioni degli economjdizione
tenutaal | 6Uni versit”™ O6La SapCQOMBRMN- CALABR® @Esi, mar zo
finanziarie. Bache e StatiMilano, 2011, | p. 257 s§RUGMAN, Fuori da questa crisi, adesso!
Milano, 2012; tra gli studi giuridici si segnalanamplius CAPRIGLIONE, Crisi a confronto

(1929 e 2008). Il caso italianoPadova, 2009;MONTEDORQ Economia della crisi,
trasfamazioni dello Stato, governo dei giudici, 2009, I, p. 5GARRIERQ La crisi dei mercati
finanziari: disorganici appunti di un giusta, in Dir. Banc, 2009

29Cfr. CIOCCA, La banca che ci mang&oma, 2014passim

3%Tale funzione da tempi lontani & stato dalla dottrina ricollegato alle competenze proprie della
BCE per tuttiGOODHART, The Cetral Bank and the Financial Systemasingstoke, 1995, p.

325.

31Cfr. tra gli altri GIANNINI C., «<Enemy of None but a Common Friend of AkwPInternational
Perspective on the Lendef-LastResortFunction in Temi di discussiondel Servizio Studi della
Banca doéltalia, ANTONUB@E,1 credibdinudima sl an&,a nel | 6et ” de
Bari, 2009 passim.

32Principio daintendere non come mera impossibilita per le banche di dimensioni rilevanti di
andare in dissesto, ma nel senso che la loro grandezza ne impedidaalt{considerati gli effetti
destabilizzati che tale evento potrebbe avere sul sistema finanziario.

33Cfr. MCDONALD-ROBINSON A Colossal Failure of Common Sense: The Inside Story of the
Collapse of Lehman Brother€rown Business, New YorkUSA, 2010,passim
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parato disciplinare domestico (posto a presidio della stabilita degli intermediari ed

a salvaguatia della loro solvibilitd) assurge a fattore catalizzatore nel promuovere

fQ R2T A2y ST RI LI Nlvadimerd Bdrnfativi{cdnli guali si® dzNP LIS .
tentato di rinvenire possibili rimedi per un ritorno alla normalifeDetti eventi di

crisi hanno dimostrato, fiatti, la necessita per i paesi che ne sono stati colpiti di

munirsi di opportuni schemi poedimental preordinati alla gestione delle crisi

bancarie. Sicchéanchein ltalia- nonca G ydS f QSFFAOlI OAF S f I
procedure previste dal nostro sistema normativo, convalidate dal fatto che, in

ambito eurgeo, esse sono in taluni casi assurteraodello» di riferiment® - &

F OSNIAGE £ QS&aA3ISYyT | RA dzy NIgshg2sbdaY Sy (i 2
colmare le carenze di una legislazione che ha comunque dimostrato di non essere

AY 3IANFR2 RA NBIISNB | f Rdz®sottdiostag®O2 RA  LINI

3. Se negli ultimi decenni la globalizzazione costituisce il perno motore per
undiff dza 2 OIF YoAl YSyiG2 RStfl NBI2fI T A2yS aLls
e sopratutto, a seqguito della «crisi finanziaria», che in ambito UE &digenza,
fortemente awertita in alcuni Stati membri, si traduce in un costruttivgput
avente ad oggetto la golazione bancaria e finanziaria e, in particolare, la modifica
della normativa in materia di gestione delle crisi. In tale contesto dogic
collocano le iniziative intraprese da alcuni importati paesi europei, come
f QLY IAKAT G SmaiNg, i ddali inhovard SeNJorme intentistiche sul
menzionato settore, introdoendo schemi procedimentali per la amnsinazione
straordinaria dek banche in situazioni patologiche; schemi ordinatori cheyedidi
di impianto, si ispirano a quello esistente nella legislazione italiana, dal quale
hanno ripreso alcuni spuntistiplinari di significativo rilievo.

Piu in particolare, va precisato €hl Regno Unito, nel febbraio 2011, ha

adottato (con apposito provvedimento, n. 245 deéhancial Services and Markets

¥Siveda per quantialakn. IP0delr2008, pdi idtégtata dalla I. n. 2 del 2009.
35Cfr. CAPRIGLIONE, Commento sub art. 70 tum AA. VV ., Commentario al testo unico delle
leggi in materia bancaria e creditiziait., tomo Il, p. 863.

36Cfr. SUPINQ Soggettivita bancariassetti patrimoniali regole prudenziaMilano, 2017, 6.
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denominato 4’ he Investment Bank Special Administration Regulations>3Qiria

procedura (&pecial Administration Regime(SAR) applitée «in addition to the

insolvency procdures established under Parts 2 and 3 of the Act». Con tale-inter

vento disciplinaresieinSa2 YAYAYAT T INB fQAYLI GG2 yS3al
mercati finanziari di un podsile fallimento degli intermedia si da ovviare ai limiti

RSttt fS3Araftl indokens Adidl 1986), M Gugdlé pulNiBnotanticQ

una certa flessibilit I LILIF NR g L1202 AR2y Sl | LISNAS3IdzA
fAJdZARIFIT A2YyS RA AYLINB&S eROadgoBitre disotS y (i 2 3|
porre una banca alla Bank Insolvency Prodere» € presa dalle autorita di

vigilanza, restando prerogativa esclusiva della Bank gilaBd o della FSA (a

seguito di aprovazione della Bank of England) la «proposta» &utrake di

emanare il decreto dSpecial Administratia?f Di fondo, emerge un orientaento

normativo che¢ a somiglianza di quanto & dato riscontrare con riguardo alle
«procedure amministrave» disciplinate negli artt. 70 e seguenti del testo unico

bancario faliano ¢ risulta preordinato al fine di assicurare la maggior tutela

possibile ai depositanti delle bahe che versano in situazione di crisi. In una logica

analoga il 2 gennaio 2011 in Germania viene adottatd&nk Restructuring Act

che prevede nuovistrumenti di risolzione delle crisi, che si compendiano
ySEttQraasSaylrTA2yS RENBBEGG 2 YLINE ARVilSAINA2 RA
supervisione bancarid@Fir). Vengono, quindi, introdotte nuove procedure per la

ristrutturazione e la riorganizzame delle inprese bancarie olventi o prossime

Nor me specifiche regolano | 06 applicazione dell
non in forma di societ?” di capitali. Per l e ba
effettuano anche raccolta di depositi) si applicano sia la SAR che le altre procedure speciali

previste dal Banking Act del 2009, ossia la «Bank Insolvency Procedure» e la «Bank
Administration Procedure». Cio, con riflessi negativi sulla chiarezza del quadrplidera (a

causa dell dinevitabile sovrapposi zBankingeAcktt ra | e nt
¥ ot tari buita alla sola FSA | d6attivit”™ di accerta
per | 6adozi one de lestyale previgiend di umeobbtigo di eoopkeraziore can il

«Financial Services Compensation Scheme( FSCS) , da parte dell é6ammin

decreto diSpecial Administration

Si fa, inoltre, presente che la menzionata procedura n. 245 e staterderewdificata ad opera del
provvedimento n. 443 del 16 marzo 2017 denomindioe"”Investment Bank (Amendment of
Definition) and Special Administration (Amendment) Reguldtions
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FffQAyaz2t @Syl I T Ay2f (NBIRestrdcturbNBUGHI&RS | £ £ |
utilizzare nei casi in cui necessita fornire un adeguato supporto finanziario nelle
operazioni straordinarie di cui tratta®l

Sono, questi, i prodromi di una realta normativa europea in trasformazione,
A OdzA SaAGA RA fW I L2202 alNryy2 O2yONB
precedenza si € detto. Con riguardo alla gestione delle crisi bancariggtita
ispiratrice della nuova rgolazione appare profondamente diversa da quella che a
lungo ha contraddistinto il complesso disciplinare dei singoli Stati membri e, in
LI NG AO2tF NBX 1jdzSftt2 RSt y2aiNR tlFSaSo /
riferibilita alla laid- RS YSNDF G2 OdzA aia €S3F fQlFc
interventistiche che per quanto criticabili sotto il p@A f 2 RSt WO2y O2 N& 2
ripianamento delle perdite dovute a forme di improvvida assunzione di risela (
fenomeni di moral hazad) - riflettevano, comunque, uno spirito solidaristico;
criterio che, attraverso la partecipazione degli appartenenti al settore alle
2LISNI T A2YyA RA AYOGSANITA2YyST &AGAf dzZLILI £ |
RAFESGGAOF OKS GBa Reb comvérdo QooryeAsi dvra R&I6 di & A & O
dimostrare nel corso della presente indagine, la nuova tecnica procedimentale
LINR GSal | ff Qi2SaNaRS N&RfyU AL FRRA FGNGRA O dzNI NB  dzy Q3
tutti coloro che operano nel meato in vista di o incremento delle effettive
possibilita concorrenzialisi preoccupa €8Sy 1 A £ YSY (S RA WLINBGSY
enti creditizi.

Orientano in tal senso le chiare indicazioni contenuteawgisiderando. 1
della direttiva di armonizzazione minima notame BRRD (dir. 12014/59/UB,
laddove iderificandosi le finalita degli «strumenti adeguati a livello di Unione per
gestire con efficacia gli enti creditizi e le imprese di investimento (enti) in crisi 0 in
dissesto» si tiene a sottoleare che laloro funzione e «prevenire stati di

Ayazt gSyi I 23 A yidu@abngnimB ik riperguaspiii ge§agiviert d& = X

3Cfr. per piu ampi riferimentiBOCCUZZI, Towords a new framwork for bankingrisis
managementlnternational debate and the italian mod@h Quaderni di ricerca giuridica della
Consulenza | egal,e.78dBdmg,20lBanca doéltalia
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j dzS& G Qdzf GAYIl @ 51  Imdnto diAdrospéttiMd» Rrisgettof ala O Y 6 7
pregressa sistenmone disciplinare della materia, gmalato dalla dottrina che

ravvisa, nella fattisppA ST dzy QSa i Sy aAi 2y Stica aeSfadi QF T A 2
LINE RNRYAOKS RSt RAaaSadz2zsz 2aail FA Y2YSy
condizioni della banca verso forme di anomalia ormai irrefdisi*

Detta finalita é ribadita in molteplici parti di tale direttiva dalle quali si
SOAYOS OKS fQAyuSyG2 RSt NBI2fF 012NBE SdzNPp
stato quello di «prgenire con efficacia un danno sistemico piu ampio» destinato a
«minarela fiducia reqiroca degli Stati membiri e la credibilita del mercato interno»
(considerandoy’ @ o 0 dient®d D nesS@ka la menzionata prevenzione del
«dissesto di un ente entro termini ggonevoli» ¢onsideranda. 23) e lo scopo di
I 3S @2 | 2dBe cdoddiyfa®ab a livello UE promuovendo «la cooperazione e
prevenendo risposte nazionali frammentarieso(siderandon. 96). Da qui la
specificazione, contenuta netegolamento (UE) n. 806/2014RSf f Qdzf (G SNR 2
esigenza di demandare al Comitato di nembne (organo centrale della nuova
procedura) il monitoraggio, «in cooperazione con la BCE o con la pertinente auto
ritd nazionale competente», delle situazioni oggetto di possibili interventi; si da
valutare la congruita delle evéndzl £ A Z Y A éntdepkEcock @attyté»Sails
rimessa la pasibilita di impelire, «in un lasso di tempo ragionevole, il dissesto» di
un ente in crisigorsiderandon. 53).

Sicché il dato caratterizzante del nuovo sistema disciplinare € costituito
dalla paticolare unzione degli interventi previsti dalla normativa, destinati ad
aa2ft @SNBE>X RA  FTNRYyGS IifQAYyaz2NAHSNBE RA
ridimensionarne la pdata e, dunque, ad evitare che dalle stesse possa derivare
squilibrio al regolare svgimeni 2 RSt f QF GGAGAGE FAYLEF YT AL NR
conseguenza che il maato impiego di danaro pudtico finalizzato alla tradizionale

«protezione dello spefico interesse satisfattivo del ceto creditorio attraverso il

40Cosi SUPINQ, Soggettivita bancaria assetti patrimoniali regole prudenzieili,, p. 91, ovesi
richiama il noto lavoro dHUERTASNIETO, A game changer: The EU banking recovery and
resolution directivevisionabile swoxeu.org
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riparto concorsuale», in pas&a riconosciuta dalla dottrina alle procedure
destinate a gestire le crisi bamt@** A YLISRA a4 0S RA LISNHS3IdzA NB
totalizzantesalvaguardia dei risparnt@i/depositanti, cui nel previgente contesto
disciplinare italiano era stato ascrittdievo prioritario.

Le considerazioni dianzi rappresentate trovano puntuale riscontro nella
valutazione delle tecniche procedimentali che connotandléccanismo unico di
risolzionedelle crisi. | rimedi alternativi a quelli in precedenza adottatalicuni
paesidellaeurb 2 y I 0 GNJ} OdzA f QLGIFEALFIO0OE &aiA O2YLISy
nella quale viene condotto ad un unicaentro di comandéd QA Y 4ASYS RSt S
necesarie percontrda i NB S LI G2t 23AS |1 A&RFItAD |
rimessa ad unSingle Resolution Boar(SRB), che opera in stretto raccordo
decisionale con la Commissione ed il Consiglio, al fine di garantirenaggiore
stabilita finanziariajn relazione anche alldisponibilitadi risorse comuniper il
finanzianento dellaresolttion.*? A fronte di tale autorita eurpea, nel quadro
sistemico della BRRD é prevista la istituzione di organismi nazionabldeione, il
cui personale A ASyaA RSEfQFNI® o> LI NIFINWP oZ
garantre indipendenza operativa e per evitare conflitti di interesse» tra le funzioni
di vigilanza e quelle in questione salvo casi eccezionali deve essere
«strutturalmente separato da, e soggetto a, lineereporting distinte rispetto al
personale addetto & funzioni» di supervisione.

Si é dato vita ad uno schema disciplinare articolato in molteplici disposizioni,
tutte orientate in chiave di prevenzione: alcune danno contenuto ad un contesto
prefasico, rappresentato dalla predisposizione di piani (dnesgento oltre che di
risoluzione), dfe individuano particolarstrumentiA y § SNSy G A a i A OA @2 |
espulsione dal meato degli enti in situazione di crisi. Questi ultimi consistono in
quattro modalita procdimentali che trovano espressiomella possibilita di utiliz

zare, in via alternativa o in combinazione tra loro, la «vendita delle attivita

41Cfr. DI BRINA, La crisi della banca e degli intermediari finanziain AA.VV., Manuale di

diritto bancario e finanzigo, cit., p. 450.

42Tale Comitato & operativo nella eurozona e nei Paesi che decidano di aderirvi volontariamente in
regime diclose cooperation.
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R QA Y LIN&edof ysinédsla «separaione delle attivita» (tra ungoode una
bad banB, la costituzione di un «engonte» pridge bank  &opliéagione del

«bailin»* Le prime tre misure, pur dando luogo ad un sostanziale

AYSYONI YSyG2 RStfQAYLINBaALl ol YOI NAI X yS
mentre la quarta opera la cancellazione delle perdite che ne hanno determinato la
crisi, traslandg’S f Q2y SNBE | OF NAO2X 2t iNB OKS RS-=:

creditori idertificati dalla legge secondo criteri ai quali le autorita preposte alla
procedura possono degare sulla base di scelte che potremmo definire di natura
discrezionaleAtal riguardo, viene in considerazione il disposto degli artt. 45 della

direttiva n. 2014/59/UE e 12 del gel. n. 2014/806/UE, nei quali si disciplina la
determinazione del cd. MrelMinimum Reuirement for Own Funds and Eligible

Liabilitieg. In base aali statuizioni gli Stati membri «provvedono a che gli enti
soddisfino in qualsiasi momento ungesito minimo di fondi propri e passivita

' YYAAaA0AEANT FSNXY2 NBailGlFryR2 OKS CyStfQSt
VET A2yl AXRSGjOISANGVAAGYR: YV2A VALY 2NBR A F 2 \6iRilkR LINE LIN
che possono essere soggetti a stahione e conversione», requisito che le banche

sono tenute a rispettare in ogni momento. Tale normativa europea, recepita nel

nostro ordinamento dal d.lgs. n. 18@el 2015, impone agli enti creditizi di

rispettare «su base individuale e condalia, un requisito minimo di passivita

soggette albailin», specibl Yy R2 aGoA G2 R2L}2 OKS Cftl . I\
caratteristiche delle passivita cqoatabili ... ele modalitd secondo cui esse sono
computate» (art. 50, comma 6%).

Da qui la predisposizione di un quadromunedi efficace gestione delle

43Cfr. Regolamentm. 806/2014(UE), cit.Considerandm. 66 ed art. 15 e seguenti. In letteratura

cfr. tra gli altri CAPRIGLIONE - TROISL L6 or di nament o finanziario del
difficile conquista di una dimensione europ&ayrino, 2014, p. 98LOIACONO e etal,Ld6 Uni one
bancaria e il possibile impatto dei nuovi strumenti di risoluzione delle ciisibla n al i sin empi r i
Federalismi.it, 2015;ROSSANO D, La nuova regolazione delle crisi bancarMjlano, 2017, p.

88.

4Sj & predisposto, quindi, un meccanismo idoneo, in caso di risoluzione, a circoscrivere

| 6appl i claikin @ crediti @iampres i nell a area dell 68% del |l e
coinvolte) |l e cui caratteristiche sono specific.
(a tale autorita) la possibilita di determinaeanteu na s o r tbail-i dhii z &dalihripdlee 6
verosimlmente saranno lasciati fuori i depositi bancari.
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crisi a Wello europeo; in particolare, come si é sottolineato in precedenza,
f QAYLIALF Y2 2NRRYNGENR2Z2Z RRIZ &2 S YasPOlyAay
compiti reldivi alla risolzione tra la nominata autorita europea e quelle nazionali,
sulla base del criterio gia spmentato nella realizzazione del MUV. Consegue
f QF G GNROdZ A2y S ménte istuital dizing $pdcifica compe@ry susS
gruppi crossborder, enti significativienonz  |j dz Y R2 1j dzS& G A dzf GA YA
6, comma 5, lettb, regolamento UE n. 1024/ 2013) siano sotto il controllo della
BCE, laddove suglitalintermediari restano ferme le prerogative spettanti alle
I dzi2NAGE R2YSaGAOKSD [ | Y2NXI GA QI RSt f ¢
f QA y (i S NIFéndd & risélrione dmyfcadisciplinato negli artt. 67 e seguenti,
ritenuto dal legislatore europeo «un elemento essefizd a4 Sy 1 I At |jdzr £ S
potrebbe funzionare adegua¥aS y (i ®rsideéandm. 19 del citato regol. 806).
Appare indubbio, tuttavia, checome abbiamo sottolineato in altra selfe la so
I3t Al RA pp YAfAlFINRA RA SdzdBomnnR(medidnied A @2 R
il trasferimento di fondi dalle banche dei singoli Stati menirijleve ritenersi
inadeguata alla realizzazione di un mecsaro dimutualizzazionelei rischi.

Cio posto, si delinea uno scenario composito nel quale si intreccian@avalu
zioni differenziate che fanno capo a centri decisionali diversi: dalla BCE (che inter
GASYS ljdzZh €S 2NBRIFY2 RA &adzZLISNIBAAAZ2YS A &
806) alSingle Resotion Board(cui € demandata la formulazione degli schemi di
risoduzione), alla Comnssone (garante della mancata alterazione di adeguate
condizioni concorrenziali) ed al Consiglio (al quale e deputato il controllo sulla

sussistenza dell'interesse pubblico alav della procedura di risoluzion#).

45Cfr. CAPRIGLIONE, Nuova finanza e sistema bancard,, p. 149 ss.

46Cfr. COMMISSIONE EUROPEAFinalising the Banking Union: European Parliament backs
Commi ssi onbds pr oupon Mechasism( BEnkrRgcovery aheé Resdlution Directive,
and Deposit Guarantee Schemes DirectivB)atement/14/119, 15 aprile 2014, p. 3, ove si
sottolinea che «the Single Resolution Fund will be constituted from contributions from all banks in
the participing Member States. It will be administrated by the Board. The Fund has a target level
of P 55 billion and can borrow from the markets if decided by the Bdtandll reach the target

level over 8 years».

4Cfr. CANEPA, Dai salvataggi bancari ai crediti deriorati: la complessa applicazione delle
regole sugli aiuti di stato fra flessilid e rigidita in Riv. trim. dir. econ 2016, 3, p. 258 ss;
ROSSANOD., Gli aiuti di Stato alle banche e le ritrattazioni della Commoas:: tra distorsioni
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Consegue la diffile conciliabilita tra le diverse pagini che vengono a prefigurarsi
ySttl RSTAYATA2yS RSEttS &cnstsiifdisc2 tdSNI G A O
LINSRATf AISNBE fQlaadadzyl A2yS RA ao0StiasS 02yO0S
ed efficientisote A f LINRPFAf 2 RSE{S aAySNBwfe 602y f
intercettabili e sfruttabili»; rischio che, come € stato opportunamente eviiko,
appare ipotizzabile nella adta giuridico economica italiana, la quale «mal si-atta
glia ad un stema di sorvglianza caratterizzato da una netta separazione di ruoli»
GNF €S | dzi2NAGE OKS Flyy2 LINGS RSttt Ql
finanziario, parte@ando con compiti diversi al conseguimento di uno stabile
SlidzA f A0 NA 2n0’RA  ljdzSad Q dzft G A

5A OSNI2sz Af NBI2E 1 G2NB KI  F@gdzi2z RA Y
dei sstemi normativi di alcuni Stati membri rispetto agli eventi patologici
manifestatesi negli ultimi anni; diversita tra le forme dispositive praticate
yStt Q! yA Heyirfent®ldZBRRE ladddN@ sottolinea le «notevoli differenze
sostanziali e procedurali tra le nortinge, i regolamenti e le disposizioni
I YYAYAAUN 6AQDBS OKS RAAOALAAYLFYy2 fQ Ayaz
(consideranda. 4).Peraltro € indublo che si € proceduto ad ufeammentazione
dei poteri pubblici, quale & dato risctvare dalla evidente «moltiplicadone degli
apparati e degli schemi di produzione delle regole» che contraddistingue il modello
«di cogestione di funzioni di ammatiazone attiva e di regolazione», comepsa

delineato*®

4 yQlFEyFEtAGAOL @FtdzitT A2yS RStfl- £23A0I
sciplnare consente di identificare come prioritaria finalita dello stesso la conserva
TA2yS ySt aSidi2indrsomSunafsiuézibrie di crisik LA Gdrniidiva

in esame risulta chiaramente volta ad assicurare, nei limiti del possibile, la conti

della concorenza e (in)stabilita finanziarjiabidem 2016, p. 1 sSSGALEAZZO - DE CESAR]| La

Commissione UE e le crisi degli enti creditizi e delle imprese di investimenteall. Proc.

Concor, 2016, p. 620 ss

48Cfr. SUPINQ Soggettivita bancaria assetti patrimaliiregole prudenzialigit., p. 99.

4Cfr. sul puntdBRIDO,L6uni one bancari a euTwime28l7, p@r ofili co
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nuita operativa del sagetto bancario cui viene applicata la risoluzione, in vista
della finalita di impedire effetti ditorsivi della stabilita economico finanziaria del
medesimo, cui va aggiunta ovviamente la salvaguardia dei depositi e delle attivita
dei clienti (art. 14 del regolam. n. 806 del 2014).

/A5 &aLAS3AF fF NIY3IA2yS LISNI Odza I R?2
£t Q20AS00GAG2 RA INIFF2NIINB S TF2NX¥S
conclusione che le misure di cui trattasi hanno «un ruolo residuale nella tutela
della stabilita del sistema&% Sicché, caente con detta costruzione logica € la tesi
che ascrie allarisduzione la finalita di rideffy A NB € QF aaSdid2 LI GNR
banche in crisi attr@SNE 2 QI & a2 ND A YeBoyati #a pRre@ HeélA | (G 7
mercato; donde la signifiti@a considerazione, formulata sul punto in autorevole
sede tecnica,econdo cui la procedura per tal via introdottael raziondizzare la
gestione dei crediti delle dita in crisi- consente «di liberare, a costi contenuti,
risorse da utilizzare perilfinbnA I YSYy i2 RS8¥ f QSO02y 2 YAl n

Si é, dunque, in presenza di un rnaoismo che nel dichiararsi orientato
ad evtare gli «effetti negativi» delle crisi sulla «concorrenzesngideranda. 61
della dir. n.2014/59/UE)- ravvisa come ottimale percorso da seguire nel caso di
enti crdditizi che versino in situazioni di {wdogia aziendale (anche di rilevanti
proporzioni) il recupero dgli stessi; si da impedire che in tali fattispecie possano
prodursi squildri sistemici. Tale opzione conferisce una peculiare valenza
preventiva alle misure interventistiche di cui in pedenza si €& detto;

f QdziAETATT T A2yS RRNS VARt SAORBivYli 2 LINE O3 NDO2 &
RSttt QSYyidS Ay RAA&RNEIS2 SATRSNRA LD NLIRA RIS jf &S 2
diventa, in tale contesto, fondamentale al fine di impedire che si deit@ornforme

dicomit 3A2 OAy 3INIR2 RA RSUOUSNNAYINB dzyQSa

aAadSyYlden® comm&il ri€o@d ad un meccanismo che esclubailout - in

Cfr LEMMA,La nuova procedura di risoluzione: i ndic
in Riv. trim. dir. ec, 2016, I, p. 31; HADJIEMMANUIL , Bank Resolution Financing in the

Banking Unionin LSE Legal Studies Working Pap#lo. 6/2015, p. 25 ss.

®1Cfr. VISCO, Interventq in occasione del 20° Congresso degli Operatori Finanziari, organizzato
daASSIOM FOREX(Roma, 8 febraio 2014)
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linea con le indicazioni délinancial Stability BoarFSB) mirate ad assicueanna
migliore gestione degli eventi di cui ssdiite’? - sia finalizzato alla conservazione
di coerenti forme concorrenziali, le quali vengono meno in presenza di condizioni
OKS fGiSNIy2 fQ2aaSNBFIyl+ RSA LNAmgEOALIA R
un giusto insegnamento dagli accawinti che hanno accompagnato le turbolenze
finanziarie degli ultimi anni carattizzati, piu di quanto non fosse dato riscontrare
fino ad un recente passato, da una «privatizzazione dei profitti quando la lganca
in vita» e da una «socializzazione delle perdite nei casi diiersod»3

Si comprende, quindi, la ragione per cui la logica della prevenzione interagi
a0l &adzZ t QAVUSNR AYLRALFy(d2 RStflF O2aiNHz A2
predisporgonocondizioni aziendali che dovrebbero consentire di contenere gli ef
fettidellacrisiedt N2 f AYAGA G2t€fSNIFO0AfA RI LI NS R
profili caratterizzanti la fase antecedente aflesolutione, successivamente, i-di
versimomg G A RA 1jdzSaidQdz GAYF | LILI A Sowhipuit® NA Sy i |
dei servizi essenziali e della stabilita finanziaria complessiva del settore,
escludendo che la protezione dei depositanti e degli investitori realizzata grazie al
sostegno dfondi pubblici(no bail-out clausg possa, in qualche modo, determinare
dzy QF £t G SNIXT A2y S RSt f Il LI NArieldi chgeguorzeNaBS y' 1 A |
cui tiene conto il legislatore nel prescrivere le regole che danno contenuto alla di
sciplina in esame, leugli pongono, in via ordinaria, a carico dei soggetti cut € ri
O2yRdzOAO6AES fIF NBalLkRyaloAftAldtr RSt -RAaasSa

gli eventi patologic?

52Cfr. FSB, Key attributes for effective resolution regime for financial institutiasttobre 2011

(poi aggiornato nel 2014), p. disiwonabile smwwwfsb.org

Cfr. BOCCUZZI, L6 Uni one bancaria europea. Nuedie istit
gestione delle crisi bancari®oma, 2015, p. 72.

%In argomento cfr. tra gli alt'S|MITS, Is my money safe at European banks? Reflections on the
6bainld pr ovi si cegaktextsin Comman Mark. L. Eéy2014, vol. 9 n. 2, p. 137 ss.;
ALLEN et al., Moral Hazard and Government Guarantees in the Banking Industry. Fin.
Interm., 2015, vol. 1 n. 1, p. 30 s UCCHINI et al., State Aid and the Banking System in the
Financial Crisis: From Ba#out to Baitin, in J. Eur.Comp. Law Pract 2016, vol. 8 n. 2, p. 88 ss;
TUTINO, Fiducia nelle banche, baih, tutela del risparmio: un approccio sistemico di lungo
periodqg in Bancarig 2016, 45, p. 191 ssINZITARI, BRRD, bail in, risoluzione della banca in
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Nel delineato contesto previsionale si inquadrano le statuizioni che impon
gonolaLINBRA &L} aAaAT A2y S>S RIF LI NIS R8idudi ol yOK
si dira in sguito - ove sussista una violazione attuale o prospettica dei requisiti
pruRSYT AFfA &adFroAftAGA RFEfEl NBIA2f T A2yS &L
organizzativo delle istizioni in esame, implementando la funzione di supervisione
la quale, anche mediante terventi precoci sottoposti alla sua valutazione
tecnica®® & messa in condizioni di riciReSNBE f QF R2T A2yS RA )
predisposizione di msidi idonei ad interagire positiveente sulla stabilita
RStfQSydS ONBrentelsighificative devé N&Enarsd 2af nehklonata
Ll2aaAoAf ALt RA O2yaASYUiANB I|ff QadB@rtiy2 RA
LINBEO2OA U0 XOI Walegid dibighésiR Sif ff {QF A& LINS &L - 6 yOF N
stinarne i profitti al rafforzamento della base patrimoniafé»possibilita che,
ovviamente, incide vuoi sui progetti managai degli intermediari, vuoi sulla
complessita delle attivita svolte (ceentendone la semplificazione) e, dunque,
adzt £ S AYUSNO2yySaaazyA RSttt QSydS O2f arai

Piu in generale, nella stessa linea di prevenzione si collocano alcune disposi
zioni della BRRD nelle quali si declinano «le condizioni di ammissiligitéeegole
specifiche di funzionamento» dei finanziamenti infragruppo, posti in essere «con
finalita di sostegno di liquidita a favore di componenti del gruppo con difficolta ma
solvibili»>’ Nello spedico, necessita far riferimento alla regolazione disga negli
arttt 19-Hc RSttt RANX y® Hamnkpde! 9 LISNI Odza f
§ &adz2NRAYLFGIE FEfflF LINBaSyil RA dzy I 002 NR
RStfS O2yRATA2YyA OKS € SIAGAHAAY,Inghehé &lQl GG A 2
concreto verificarsi di una di tali corzabni; conseguentemente, ai fini di un inter

vento di tal genere deve risultare la violazione dei requisiti prudenziali previsti

dissesto, condivisione concorsualelelgberdite (d.lgs. 180/2015)n Riv. dir. banc, 2016, 26,

visionabile sudirittobancario.it;.

®Cfr. TROIANO - SACCO GINEVRI, The fApreparationo function in t
framework,n Open Review of Megement, Banking and Finandd& giugno2016,passim

%CosiSUPINQ Soggettivita bancaria assetti patrimoniali regole prudenzati, p. 95.

S'Cfr. LAMANDINI , Il gruppo bancario alla luce delle recenti riformia Banca e borsa2016, |,

p. 672 ss.
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dalla normativa europea (e, in particolare, del ré¢E n. 575/2013 e ldir. n.
HAMOKOCK! 93 OR® W/ w5 L+xQU® 9merargPerRISYy i S O
via, le limitazioni normative esistenti in materia al fine di «garantire |hiktz fi-
YEYTAEFNRE RSt 3INMHzLIIZ X y St &dzzaliquBlialLI Sa a2
o la solvibilita» dei singoli enti che forniscono il sostegrumgideranda. 38 della
. wWw50® Ly ljdzSaid2 OlFlaz2 fQAYyaSNAYSyida2 RA O
in un innovativo meccanismo convenzionale incentrato su una condivigiocne
OAL G RSffQAYLISIy?2 TAYEFEYTAFNR2 I & adzyi2
dzy QI y I £ 23 Fdzyil A2y S QA ¢r&Rhailahtee Fe2eN¥ dzf | & 2
YSyiS AyGaNBR2GGI REFEfEF £S33S yo ndp RSt H
cooperah @2 Q A POA Rlilaédhé, hef sippdrtdre i Bogdetdi Aidpartenenti al
gruppo, garantisce (in caso di diffita di alcuni di questi) condizioni di solvibilita e
fAlJdZARAGE RSETfQAYGSNR 3aINBIAFG20

A fronte delle previsioni che danno contenuto alley A & dzZNB  LINB LJ- NI § 2
intergSy 2 LINBEO20SQ @2tGS It LRGSYTAYSyYy(?2
cariindiffo2f Gt t Q20ASGGAGB2 RA dzy ONBRAOGAE S |
venzione trova compendio nello stesso contesto discipdra@ncernente la risohu
zione. Vengono, quindi, in considerazione i soggetti che detengono quote parteci
pative nel capitale degli enti creditizi in crisi ovvero intrattengono rapporti con
questi ultimi (e, dunque, azionisti e creditori), in quanto ghi @ gli altri sono
ritenuti dal regolatore europeo in qualche modo responsabili det@a gestio
azddsar rtf RAAZAaSa02 RSttt QAYUSNNYSRAINRZOD |
diunlYAGS FEf1 LIR2NIFGE RSt QA ffigoBANBI&AL 2 RA
asost SNBE=Z tAYAUS AYyRA @ocrRdibrinvdrseff f A YINI ¥ @S LIA
guale «nessun creditore sostiene perdite piu ingenti di quelle che avrebbe
a2a0Sydziz asS tQSyaS X ¥F2aaS ailvema»t AljdzA R
(art. 34, pargrafo 1°, lett. g= RANP YO HAMOKPpPOHOK!' 90 9Q
prescrizione tenda a RdzNNX | € YAYAY2 {fQAYLI GG2 RS

finanziario, obiettivo assicurato ahe dal fatto che gli azionisti sostengono le
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perdite per pmmi, laddove i creditori, interveendo successivamente, sono
chiamati a rispondere entro ben definiti doii.

A ben riflettere, la normativa in esame sembra caratterizzarsi per una sor
prendente fiducia del legislatore nella strumentazione prevista nealizzare le fi
nalita di prevenzione testé indicate; tale fiducia induce il regolatore ad ipotizzare
che, a fronte della complessa costruzione disciplinare cosi formulata, debba essere
conseguenziale una raitazione delle modalita applicative detladizionali proce
dure utilizzate per il compamento delle crisi bancarie.

Da qui la configurabilita di un ridimensionamento della volonta legislativa di
addid S y A N&inzionéR X f QS y w8 ped ke Syravi perdite patrimoniali
subite, vuoi pekessere incorso in forme di palese violazione delle disposizioni che
ne discLJt A Yy aggre(nelf tedtativo di uniformarlo a criteri di «sana e prudente
gestione»)- non €& piu meriteole di stare nel mercato, donde la necessita
R QA Y LJ2 NNBimol uhaexif 8 Ri& autaitativa. In altri termini, il nuovo
contesto ordinatorio agisce da catalizzatore nel deterane il convincimento che
§ LIaaArAoAfS LINPOSRSNBE IR dzy QAYOBSNEAZ2YS
tecnica interventistica; cio, spiegaténore di alcune disposizioni della BRRD e, in
particolare, il mutato rilievo ascrivibile alle due procedure cui, nella disciplina
previgente, era assegnato un ruolo centrale nella gestione delle crisi bancarie.

/' A aA NATFTSNRAOST ANV ALUNE YA 2/ &2 A NI BNRR
come si e in precedenza sottolineateé stata a lungo in passato utilizzata in chiave
propedeui A OF FffF OSaallAzyS RSttQSyiS ONBRA
done la conservaone dei livelli occupaziohaA S RSt QF GOAl YSy (G20 ®
sente, il commissarraento dismette la sua pregressa funzione, orientata sul piano
delle concretezze, allaréaA T 1T ' T A2y S RSA LINRPOSaaA RQAYI(:!
ed altre istituzioni al riguardo sponibili Esso e chiamato ora a favorire la
NBFEEATTITA2YS RA  WYA &dail purLiNBdrdladd @2 NA SQY
autonomo inquadranento giuridico nelle dispagoni degli artt. 70 e seguenti tub,

viene inserito tra gli interventi di vigilanza riconducibllripristino della situazione
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FAYEYT AFNRI RSttt QSYyidS Ay ONRA&ARIVOLISNI N
deterioramento, donde la sua innovativa collocazione in una fase antecedente alla
risoluzione. Sicché pud ipotiz F NESY S f QA YLIAiSA®@mpgtéhte OI & A
autorita - dopo aver reputatoil pir Y2 RA NA &l yIFYSyG2 LINBa$s
amministrativo della bancaidoneoai fini della proposizione di adeguati rimedi
alle «carenze o ai potenziali impedimenti individuati nella prima valutazioa» (
6, paragr. 6, dir. n. 2014/59/UB) ritenga opportuno far ricorso a detto
LINE GOSRAYSY G2 LISNI NRAFYFENBS fQSydS Ay R
deterioramento della situazione aziendale.

Il complesso disciplinare della BRRD interagisce, sianpura indiretta,
' yOKS &adzf £ QF LILIX AOFT A2yS RSttt LINREOSRdAzN
invero, una compiuta realizzazione degli obiettivi di prevenzione, perseguiti dalla
nuova reolazione europea, circoscrive in maniera significativalésatificazione
dei presuposti che legiimano la possibilita di fare ad essa ricorso. Pertanto, puo
RANBREA OKS RSGGF LINE Onf Rdond® > ORIGZNIS NN OSAL T R
relativa disciplina un nesso, a livello formale, tra la medestna f QF T A2y S |
risoluzione (art. 32, paragr. 5, dir. n. 2014/ 59/UE), alla quaiebase alla nuova
normativa- LI2 G N FIF NEA NAO2NEZ2 CySfttQAyuSNBa
RStfQSyidS 02y LINRPBOSRdAzN} 2NRAVJizzdNEX REE AW a:

Qx

stessa misura» gli obigti perseguiti {.e. stabilita finanziaria, continuita nella
prestazione di funzioni senziali e tutela dei depositanfi.

Concludendo sul punto e evidente come la regolazione europea
YSEtQAY UGSy G2 RAYELIRAGIUNSSdAIdT 6z G G§SOY A OF
bancarie-ha d&a Syl 12 dzy YSOOFIyAaY2 RQAYISNBSyI
avvertito come paicolarmente gravoso dagli operatori del mercato, per altro
denota peculiari effetti sul rapporto socjmlitico sotteso alla individuazione del

governo delle responsabita coinvolte in eventi patologici del genere qui

%8Cfr. ROSSANO D, La nuova regolazione dellerisi bancarie,cit., p. 82, il quale richiamaul
puntoil considerandan. 45 della BRRDsecondo cui «in linea di principio, un ente in dissesto
dovrebbe essere liquidato con procedura ordinaria di insolvenzax.
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esaminato. A conferma ditale@slzy 1 2> y St LINAY2 OlF a2 o0FSN
di contrastare il rischio dmoral hazard rileva la perda della sostaniale

protezione riveniente dal riferimento a possibili forme di sostegno finanziarie pub

blico (al presente ricondotte in un ambito di eccezionalita e, comunque,
condizionate dalle regole concernenti la condivisione degli oAtni¢ seondo lo
sganciamento della gestione delle crisi bancarie «dal circuito democHaijgoe

sentativo», donde la sostidzl A2y S |f LINBINB&aaz aradsSyt
RSttS dzi2NARGEL 6O0dzA FIF OS@I Ol LI softRl R21T A 2
60 NB 3 A YaSoountxbilityp K°

5. Da quanto precede risulta che la menzionata finalita di porre rimedio alle
situazioni di crisi mediante adozione di misure di prevenzione si articola in una du
plicedird A2y S OKS FI Ol Ligand dRsugenzsicheNdiqiiello dRA S NE
nuova istitizione, competente nella specifica materia della risoluzione. Sicché, ne
cessitaaverBdzl NR2 £ f QF 0GAGAGLE  AGWYYISINGXSIYYIFATAAIEAAO |
forme tecniche che si concretizzano nellaideione ed implementazione di piani
di risanamento(da parte delmanagementdella banca} ovvero nella rimozione (o
sostituzione) di uno o piu aministratori da parte delle autorita, se non addirittura
ySttQ | LILIX dndindtrazBne Stradtdiafis (dquando il deterioramento
della situazione finanziaria rendasufficiente la predetta misura) e (ii) nella
predisposizione di piani disoluziong(la cui stesura e rimessa all'autorita) nei casi
Ay OdzA f QS vy {irScondikidiriA tisasto JowerobSriNchia di dissesto
(failing or likely to fa)l e non sussistanonisure alternative(i.e. intervento del

settore privato o azione di vigilanza) per evitare in tempi ragionevoli tale evénto.

Ci S i riferisce arindipidghButdenSharingcfrn ta gld ati, BABIS t 0
State Helps Those Who Help niselves: State Aid and Burd&haring, in University of
Cambridge Faculty of Law Research Pape2916; CAPRIGLIONE Nuova finanza e sistema
italiano, cit., p. 87 ss.

®Cfr.IBRIDO,L6uni one bancaria eucitop.@a. profili costit
lQuadro interventistico cheella fase diearly interventiondi cui si & dettq,pud esplicarsi nella
convocazione degli organi collebii del | a banca, n enmentiéspesiiciu n zi one

(divieto di nuove operazioni, anche societarie, e di distribuzione ut#irommnio, limiti alla parte
variabile delle remunerazioni) prevista dagli artt. %8 t.u.b. e 7 tuf, cui si aggiungono la
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[ QAY Sy (2 y2N¥YI (A D2 deReNa pBsEiFiliNdipgreint £ S | ¢
SaaSNB dzy QSFFAOIOS 1T A2y S> @g2ftdl FR AYLIS
di risoluzione coerente» con la realta soggettiva destinataria dei provvedimenti di
cui trattasi tonsideando n. 11 della BRRD) ha indotibregolatore europeo a
tener dsstinti i ruoli ascrivibili alle medesime allo scopo di «garantire indipendenza
operai A @ S LISNJ SOAGIFINBE O2yFEtAGGA RA Ay(dSNB
di risoluzione» (art. 3. paragr. 3 dir. 2014/59/UE).

¢rfS WasSLI NI GSTTIQ § adrd2 233S34d2 RA
trina, la quale - nel riconoscere specifici profili di complementarieta ed
interconnesione tra il swtema di vigilanza e quello di risoluzione ha
rappresentato giustificaoni variegate della formula organizzativa in parola. Al
NA JdzF NR2 I & kdipéndeNBRCE2f Vi R22INH | yi2Q RA  NR &2t dzl A
della funzione svolta, namé alla peculiare responsabilita «sul corretto
assolvimento dei propri compiti», contid- T A 2y S OKS L2 addzZ I dzy Q
sionale, cui si € data attuazione nelle modalita qui in esame ritenute compatibili
O2y ftF WAGNXzOGdzNT NBIGAO2ft I NBQ FBINELINA I R
orientamento irterpretativo dellaratio a fonrdamenb della distinzione dei ruoli tra
le autorita di supengione e quella di risokione-y St ljdz-t £ S aA LRyS f
raccordo interventistico psto dalla regolaione UE tra le funzioni riconducibili ai
LINA YA RdzS LI | éatiaNTurpeRr -Sf sos@nziglnehtg Sondivisayda
altri autori, i quali ora richiamano «losfadr Sy 12 GSYLIR2NIfS GNI fQ
del meccanismo unico di supervisione e quella del meccanismo unico di
risoluzione>®® ora si soffermano sul «differente BNE O @iNegidatori europei
ySttl ARSYGATFTAOIT A2yS RSA X ONRGSNRANR RA

commistione tra la funzione di supervisione e quella di risoluzidfe».

menzionata, pssibile rimozione di un® piu esponenti aziendali (art. &, lett. e, t.u.b.e 56bis

t.u.f.) e la chiusura di succursali (art. 78 t.u.b. e 51 t.u.f.).

®2Cfr. MACCHIA, Il Single Resolution Boafdn AAV.V,L6uni one banaamidia europ
Chiti e Santoro, cit., p. 321 ss.

6Cfr. DEL GATTO, Il Single resolutiormechanismin AaV.v,L 6 uni one banpacarai a eur o
di Chiti e Santoro, cit., p. 267 ss., in particolare p. 284.

®4Cfr. ROSSANOD., La nuova regolazione delle crisi bancargi,, p. 64.
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A ben considerare, una compiuta valutazione delle modalita organizzatorie
della complessiva struttura autoritativa (cui sono riconducibili gli interventi da pra
GAOFNBE yStftl 3ISatAaz2yS RStfS ONRaA-06yOlN
porto che intercorre tra le componenti della medesima; rapporto cui devone rite
nersi orrelate le capacita funzionali del nuovo organismo di risoluzione e, dunque,

I3t A SaArdA RSEEQ OGGAGAGE RIF jdzSaidQdzZ GAY2
di identificare nel binomio «amministrazione/funzione» le ragioni sottese alle mo

dalita delcontesto sistemico nel quale ha trovato collocazione detto organismo. Da

jdzA £ QSaA3aASyTl+ RA SalYAYINB A SFNKS3IIGA
FSNXYIFYR2 £Q | GGSyTl A 2efths caonttiziohamenddycle pasY LI A O
sono vincolaref a@ere della nuova istituzione, origandone la funzione, nonché

230l 02t yR2 f QSTFFS{ilA DI gdaadielh dbidcta hafeS G NI |
na.9Q jdzSadtkrz  y2aiuNR | OODA aie Imediante @A I R
corretto uso deglistrumenti conoscitivi di cui € dato disporre) ad un giudizio

fondato su una coerente ricostruzione del sistema di «priAsiguzioniregole».

Orbene, per cogliere fino in fondo le linee evolutive della recente
regolazione etppea occorre tener presénS OKS f Q20 ASG0A T2 | D¢
legislatore, con tutta prbabilita, € stato quello di evitare forme di inadeguata
operativita dovuta alla&oncentraionein capo alla stessa autorita della funzione di
controllo e di ristuzione. In altri temini, la normativa UE ha valutato criticamente
la prospettiva- LISNJ f GNP o6Sy y201 ySitftQ2NRAYIl YSY
dzy QI dzi 2 NR& GeimpoQOskaya attivith di @igllahza e assuma i provvedimenti
previsti per la gestione delle crisi. Fa da sfondotale contesto disciplinare, il
riferimento ai possibili lgami tra gli elementi di una stessa istith 2 Y ST | £ £ QA Y i
della quale si individuano relazioni di vario genere, con riguardo non solo allo
AO0KSYIl 2NBFYATTIGAG2 R34 dpificdziopfiyifraziane dzy A O
RSt tS O2YLRy Sy inprimRduell dife fisor€edzinand).Y 2 0

Del resto, un analogo orientament@er quanto concerne il nostro Paese

e stato espresso, in sede giurisdizionale, dalla Corte di Cassazione, |aajuiade
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nuto ammisdbile il «rinvio a provvedimenti amministrativi nella determinazione di
elementi o presuposti della prestazione che siano espressione di discrezionalita
tecnica» subordinandone la fattibilita alla presenza di «garanzie in gradoldi esc
dere che la discrezionalita si sfarmi in arbitrio»% Da qui la necessita di evitare
situazioni giuridicherectius realta struturali) nelle quali sussista la possibilita che
si verifichi la confusione di ruoli, ipatiata nella costruzione dallCassazione;
situl A2y A OKSZ §2NJI YR 2ione dufof2& &Sony StateRis £ £ | 1
j dzSa G Qdzt GAYlF @Ffdzit S Ay Y2RFEEAGE AAYAL L
italiana. Al muardo e il caso di far presente che, meinsiderandon. 15 della
BRRD, viene piindzk t AT T Fd2Y Cljdz2 yR2 dzy2 {GF G2 YS
sponsabile della viginza prudenziale degli enti («autorita competente») quale
autorita di risoluzione, e opportuno mettere in atto adeguati accorgimenti aventi
natura strutturale per sgarare le funzioni di vigilanza e quelle di risoluzione».

Nello specifico, e ipotizzabile che, sul piano delle concretezze, la unicita
della amministrazione cui sono demandate differenti funzioni (e, dunque, ruoli
diversi) si risolva nella pobdita che gli operatori bancari divengadestinataridi
provvedmenti di risduzione assunti da soggetti che, in altra veste, hanno in
precedenza déttuato gli accetamenti a base dei provvedimenti suddetti.
Consegue la configubdita di ipotizzaldi situazioni conflittuali, analoghe a quelle
che si rinvengono allché legami comportameali (rectius di solidarieta)
NAO2YyRdzOAOAf A GBYySWRaISgart RA adBRNI AadAdc
SalLlRySyiAr RSt riddé dizdv@edicon seréha eqiieladizg ¢ skmza
coinvolgimenti di sorta i compiti del propriafficio.®® Diversamente, si doebbe
adzLILI2 NNBE> &dz dzy LIALFYy2 2fAa0A023 OKS FffQ
di risoluzione sussista urtontinuoavvicendamentdra gli addetti alle funzioni di

cui trattasi, tale cioé da scongiurare i rischi sopra rappresentati; evenienza che nei

85Cfr. Cass. 4 novembre 2B0n. 16498, inGiur. it., 2004, c. 857 ss.; in senso conforme Cass.,
SS.UU., 18 marzo 2004, n. 5535Haro amm, p. 675 ss.

®Ci si riferisce, in particolare, al rischio di ufanzionalizzaziond el | 6 at t i vi t ~ svol t a
dirisoluzione alla«ao f er maé di opzioni interventistiche di s
sorta di prosecuzione |l ogica delle |inee decisioc
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fatti appare priva di credibilita!

lfflF fdz0OS RA ljdzr yid2 LINBSOSRS aiA 02 YLNNEB
della possibilita di «<prs¢§ RSNBE Ay @Al SOOST A2yl S OKS |
f QFdzi2aNARGE O2YLISGSYydS LISNI €+ @GAIAELFYIT Fn
misure cui fa rifermento il menzionato art. 3, paragr. 3, della direttiva n.
HAMNDKP PK! 9T F S NI 2evoNiBraudato idk@ dotfrirta Ssacondlaici N f
nella fattispeie «sarebbe oppduno affidare al legislatore il compito di fissare
criteri disciplinari volti a scongiurare ischio di possibili forme di commistion&5.

Cio posto, non ci si puo esimere dallevare alcuni dubbi in ordine ai criteri
O2y OdzA At fS3AA&atFG2NE SdzaNRLIS2 KU NB 3 2
meccanismi di supersione e di risoluzione.

LY LINAY2 fdz232> adzaOAGl LISNLX $wmaAdt
della BCR | dgéredlel SRB: orientano in tal senso alcune precisazioni fiat@u
dalla stessa Banca Centrale Europea, la quale in proposito ha tenuto a puntua
lizzare che as a superisor, the ECB will have an important role in deciding
whether a bank is failingr likely to faib®. Se ne deduce, come gia abbiamo avuto
modo di osservare in altra sede, che la BCE, pur intervenendo nel Comitato unico
dirisod A2yS &a2t2 O2YSY9YZ&EEASNDEARNRB Y LIEARHKEA 2
plenaria del medesimo) potra anda ben oltre una mera funzione informativa
(attiva o pasiva), propria della figura che le viene ascriita.

Venendo, poi, alla valutazione delle modalita con cui, in concreto, € stata
data esecuzione nei paesi UE alle prescrizioni normative di cuadrattppare si
gnificativa la circostanza che fronte del rigoroso disposto del piu volte menzio
nato art. 3, paragr. terzo, della BRRID numerosi paesi (Germania, Francia, Italia,
htlyRIEZ LNIFYRFIO fQlFdzi2NRGE ildZ°ONR a8 P Hzl A 2

’Cfr. ROSSANOD., La nuova regolazione delle crisi bancargi,, p. 66.

®8Cfr. la descrizioneslativa alSingle Resolution Mechanismella pagina dedicata alla Banking

Union, pubblicata sul sito istituaalewww.bankingsupervision.europa.eu.

®Cfr. CAPRIGLIONE Regolazione europea pestr i s i e prospettive di ric
e ¢ o n o ihdiffigilé equilibrio tra politica e finanzajn Riv. trim. dir. ec, 2016, |, p. 16.

%Con riguardo a tali opzioni si vedano i seguenti documenti: per la Germ&eganan

government moves forward with package of measures for Europeakirigarunionab,
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RSydS 02YS tF @g2t2yidt RA GSYSNI FSNX¥YA A ©
O2yaSyiasS t2 a0l YoA2 RA AYF2NNITA2YA S RA
di fruire di possibili economie di scala hanno prevalso su una oppogdasione
alle indicazioni del regolatore europeo; cio haderniziato, ancora una volta, come
ySEtQ! yAz2yS 3fA AYyGSNBaaAr LI NIAO2t-F NAaGA
OGNB066S O2YyRAZNNBE R dzy Qdzy I vy AtsriSdischlimd 2 y O A Y
orientati alla realizzazione di un ordine giuridico del mercato fondato
adzZt f Qdzy AukignBIA Gt A& GA

Da ultimo, non puo trascurarsi di considerare il ruolo primario ahe
subiecta méeria deve essere riconosciuto alla Commissione, arbitra udalée
RSOAAAZ2YA AY YIGSNARI RA CFAdziA RApur{ Gl G2n.
collocandosi al di fuori del quadro delle autorita istituzionali poste a presidio della
stabilita del sitema bancario ewwpeo - di certo con la sua azionet@ragisce
adzZ f QSFFAOF OALF RSEtS YAadz2NE RA GAIAE LY |
g tdzi T A2y S RSt LI2dnar) di sdppoiic finaRzakoyalil S NI Sy
favore di enti creditizi in difficolta, consentendo deroghe al divieteaticedere

ClFAdzGAX YSRAFY(GS NRAZ2NBS adlrdlrftAn oF NI

www.bundesfinanz ministerium.de/Content/EN/Pressemitteilungen/2014/Zta@9-packageof-
measuregoreuropea ni bankingunion.p e r | 6 @NR nod lzeconge national resolution

authority», su www.dnb.nl /en/news/nevesid-arch-ive /dnbulletin2014/dnb30936%p per

Il 61 r ICemda ag¢ Bank of I r el an dnal Resslutianrathoend suas | r el
www.centralbank.ie/pressarea /presdeasesPages/CentralBankoflreladdsig nat edas | r el and
NationalResolutionAuthority.aspger la Francia, paesemglual e | éautori t ™ di ris
presso la banca centrale, rileva il disposto della Loi n. -BJ23del 26 luglio 2013; infine per

I 61 talia il d. l gs. 16 novembre 2015, n. 180, c
UE, ed il d.gs. n. 181, emanato in pari data, recante modifiche al testo unico bancario.

"E6 doveroso, peraltro, far presente che | o st
consapevole delle difficoltd connesse alla conciliazione di cui trattasi, come andeasnevince

da alcuniconsiderandalel regolamento n. 806/2014/UE; cfr., in particolare, il n. 14 ove si precisa:
«aseguito dell'"istituzione dell"SSM con il regol
undi ncongruenza trre sdtali banchg ie lil arattan@entodnaziohate Wui leo
disposizioni della direttiva 2014/59/UE le assoggettano nelle procedure di risoluzione, che sara
sanata dall'introduzione dell'SRM» e il n. 21, secondo cui «occorre che le norme che disciplinano
l'istituzione e il funzionamento dell'SRM siano direttamente applicabili negli Stati membri in modo

da scongiurare divergenze interpretative. Il mercato interno nel suo complesso trarrebbe beneficio

da tale diretta applicabilita, che contribuira adieurare la lbera concorrenza e a impedire che si

erigano ostacoli al libero esercizio delle liberta fondamentali non soltanto negli Stati membri
partecipanti, ma anche nel mercato interno nel suo complesso».
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6. Al fine di dar contenuto al programma di prevenzione sotteso alla costru
zione normativa in esame la forma tecnica utilizzata in via prioritaria dal legislatore
e costituita d#la pianificazione del risanamento e della risoluzioo@me sono de
YV2YAYFGS ftQAYAASYS RSttS YAadaNBE AYRADARd?
2014/59/UE.

Si € in presenza di una significativa innovazione recata dalla BRRD alle
moddita di ricmmposizione dei dissesti bancari. Per vero, lo schema ordinatorio
impied G2 NBOdzLISNI f QA YLIA I y (i 2dalRddd Bdnk JKcth v | NB
con la previsione dei cdiving willsfinalizzati alla riduzione di «potenziali rischi
idiosircraticie non- legati alle dverse attivita del settore finanziario», nonché alla
preverzione di «ulteriori eventi di crisi sistemic@ptuttavia, le modifiche recate al
modello statunitense, come & stato sottolihel 2 R| dzy QF GG Sy at
conferiscono allanormativa europea una peculia@ticolazionecon riguardo alle
forme del comrollo pubblico, la cui procedimentalizzane si disnoda in variegate
fasi- che rcomprendono, in aggiunta a quelle della piarafiione ivi richiamata,
f QUAYISNIZEYOIPD2YLINBOPBAS AYSOAGEFOAT A NR Ff !
RStfQlraasSiid2 ABRGAGdzZ A2y fS AYyiSNy2n

tAG Ay LI NIAO2ftlINBxX ySf NAFSNRAYSyYy (2
strumentazione rpida ed efficace in eventi di crisi, si € addivenuti ad una
costruzione che al fine «di gaantire la continuita delle funzioni finanziarie ed
SO2y2YAOKS S3ia Senbiukrantion. 5RI8lIE BRRD)fehl&zp urta
sorta direconductio ad utatem (i NI  f QAY I SNBSy 2 I FFSNByYyGS
dissesto e quello piaA OF 0 Af ST Ay @SOSz |fft2NOKS |jdzSa
sussiste ancora la possibilita per la banca di evitare una degenerazione della crisi
con conseguenze irreversibifill regolatore ha, dunque, riceato una formula

organizzativa della prevenzie delle patologie aziendali fondata sut@nvergenza

"2Cfr. cosiAMORELLO, Come potrebbe cambiare la legislazidivanziaria americana dopo la
vittoria elettorale epubblicana in dirittobancario.itdel 23 novembre 2016.

3Cfr. SUPINQ, Soggettivita bancaria assetti patrimoniali regole prudenzaii, p. 93.

"Cfr., per tutti, HUERTAS -NIETO, A game changefThe EUbanking recovery and resolution
directive visionabile swoxeu.org
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GNF €t QAYGSNB&aasS WLI NOAO2tFNBQ RStEtQSydsS
FooALYy2 | GSNAFAOINBAOG S jdzStt2 RA  OF N
appartenente al settore che versi in situazéo di diffcolta); realta fattuale
az2id2Lk2adl Iskvadeyied cird Eyparte deBedcompetenti autorita,

potendo il suo aggravamento cad NB f I ySOSaal NAl SadAayl A
foriero di squilibri sistemici?

Come si evince chiaramte dalle disposizioni che regolano i piani di cui alla
normativa sopra richiamata, questi si distinguono a seconda della loro
destinazione funzisale; sicche A f f S3IA &t G2NB yS KI O2ff
finalita di prelisporre una strumentaane idoneatout court al ripristino della
situazione finamiaria degli enti cretizi che abbiano subito un deterioramento
significativo della stessa, ora nei casi di digseo di rischio di dissesto) alla
applicazione degli spdi, gravi rimedi he danno cotenuto alla risoluzione (la
guale, come si e antgato, colloca in un ambito residuale la procedura di
fAJdZARITA2YS O2F0dGF RStfQSyiS ONBRAGAT A2

La lettura delle disposizioni riguardanti la materia in esame evidenzia la pe

culiareconnotas 2y S RA GFfS RAAOALIAYLlI S f - ljdzk £ S
NAYSYyGlFtS RA 23&aS-Ngetidid rRlgzidore agh Sventi fedisfratiA = OK
ySttQdzZ GAY2 RSOSYyyA23 | &S 3dzhichemaRrgert £ I ON.

certi versi, latecnica a fodamento deglistress testpraticati dalla BCE per
GSNAFAOINBE 2 waill 2 "REd inkdrof dggedt@ delek S It A
valutazionicuihafidzZt NR2 Af LAl Y2 RAIONXKODFVIIN®REZ R
creditizio, {i) lasua struttura azionaria raccordata alldatva forma giuridica,iif)

il profilo di rischio ad esso ascrivibile in ragione delle dismam, dellostatus

giuridico e delle intercamessioni con altri enti o con il sistema finammain

5Cfr. MICOSSI et al., State aid, baiin, and systemic financial stability in the ER016,
visionabile suvoxeu.org;ID., Dalla crisidel d&bi t o sovr ano alinlAAAVY.j,one Dban:
LOuni one b anacerad Ghiti e Santarq @t.ap. 29 ss., in particolare p. 37 ss.

“Con riferimento all éi mpiego di tale strumento d
ripetuto nel 2016, cfilCAPRIGLIONE, Gli stress testlelle banche europee: una tempesta prima di
un 6énuovo ordined del mi; Fedleaalsmi.itdel 24 dicerabre2014. o . 1 (o
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generale. Iraltri termini, si ha riguardo agli elementi strutturali e funzionali che de

vono considerarsi rilevanti in relazione alla possibile emersione di criticita, sui quali
sono destinate ad interagire le misure interventistiche previste nei piani. Trattasi di
valutazioni da svolgere nel riferimento a scenari validi e rigorosi; pertanto, in esse

aA R2ONX (GSySN) O2yG2 RSEtfQAYLERNIFYIT

QX
>
Q)¢

specificita dei contenuti di tali piani, la cui definizione va raccordata alla «natura

dellS F2yGA RA TFAYIFIYIAIFLYSyid2 RStftQSyaSz 02\
Ydziidzl t Aa0AOlInT O02YS @A Sofissderad8aNp1t QI LILJdzy (2 |

tAG Ay LINIAO2tFINBT fQlylFfA&dA RSEfl

individua irimedi da adott NB LISNJ O2yaSy dANB f QlF aadzyl A:
volte, ove del caso, al ripristino della c.d. sostenibilita economica di lungo periodo
(longterm viabilityd > NAYSRA OKS Cfl RANBI A2yS RSt
sussistano le condizioni per umtervento precoce» donsideranda. 22). La loro
predisposizione fa carico alle banche che redigono detti piani e li aggiornano
periodicamente; un ghnificativo ruolo in subiecta mteria viene, peraltro,

riconosciuto anche alla compente autorita di supervisione, cui i piani di

NAalylrYSyid2 @Sy3azyz2 &az20G2L2adAr &t2 &a0:
G2XFfYSy2 23yA | yy2 mét della ardtAidzyilrlica RA O Y
2NBIFYATTFAOGAGES RSt QI didria hi passand infeSrf € 1 & A |

misura sostanziale sul piano» (art. 5, paragr. 2 della BRRD).

Ly2ft NS> a8 fQSyidS y2y LNBaSydal dzy L
autorita competenti «dovrebbero poter esigere che esso prenda le misure
necessarie per colarne le carenze sostantish X 200f A 32 OKS LJdz5
f AOSNIE RQAYLINBAI 3AFNFyYydGAdGE RIEffQFNIGAO2C
per conseguire gli obiettivi di stdibad finanziaria» ¢onsideranda. 24). Infine, la
direttiva in esame prevede un opportuno racdo operativo tra le autorita che
sovrintendono alla predisposizione degli strumenti interventistici di cui trattasi; &
prescritto, infatti, a quella di supervisione di «trasmettere i piani di risanamento e

gualsiasi cambiaento a essi relativo alle autitét di risoluzione competenti», si da
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assicurare, dataverso un reciproco scambio di informativa, lo svolgnto di
dzy QI T A2y S Llzoo6t A0 O2SNBYydS 02y It A 20ASi

Le statuizioni della BRRD, nel dare concretezza alle inghicdaimulate nei
corsiderand@ F G GNAROdzA a02y 2 | YLIA2 aLI T A2 | y20
sanay Sy 12 Q az2y2 LERNUFG2NRA® /A &A NAFSNAR&AOS
da 5 a 9 nei quali si ha riguardo, infatti, alle analisiteg@he, alle azioni da
attivare (in termini di lj dZA RAGE S RA  OF LA GFE SO LISNI YI
principali furzioni e delle linee dibusinessdella banca (per determinarne
eventualmente la commerciabilita), nonché alle misure per conservare o
ripristinare il patrimonioc”’ 9 Q S@ARSY (i S> | dzol RrhigconOKS A LY
strumentazione idonea per réazare un recupero aziendale nel caso in cui si
determini un deterioramento della situazione finanziaria (patrimonio, liquidita,
redditivita) della banca; sicché, costisabno un dispositivo djovernanceai sensi
RStfQINIAO2t2 tn RStfl RANBGUADE HAnmMoKkoOC
delle scelte aziendali sul gerno dei rischiRisk Appetite FrameworkRAF) e sulla
pianificazione patrimoniale lgternal Capital Adequacy Assessment Proagess
ICAARTS

I NAGSNR2 o6l asS yStfQl LILX A Gomepuntyidiz RSt £ |
zato dallo stesso regolatore europeaofisiderandon. 131 della BRRD)
f Q2 a a S NI lcigid dipropo&ibnalltdiie onsente di mitigare il rigore delle
NAOKASAGS O2yaS3adsSyidAr FEtS @rtdzit T A2yA R
evitando eccessivi oneri ammatiativi a carico degli enti tenuti alla

LINBRAALIZAAT A2YSSREZAQWPLARYAYRENRE aRFOY2 LI

"Per unodanali si del contenuto tecnico dei pi an
contenute nel regolam® delegato (UE) n. 2016/1075 della Commissione del 23 marzo 2016 che

in materia integra la direttiva 2014/59/UE del Parlamento europeo e del Consiglio.

®In argomento cfr. tra gli atilCAVEZZALI-GARDENAL, Risk governance e performance delle

banche italane: un'analisi empirica in Bancarig 2016, 2, p. 25 ss.SRIVASTAV -
HAGENDORFF, Corporate Governance and Bank Risking in Corp. Gov.: An Internatioal

Review 2016, 24, p. 334 ssSTULZ, Governance, Risk Management, and Riaking in Banks

in Econ Policy Rev,. 2016, 22, p. 43 ssFRIGENI, La governance bancaria come risk
governance: evoluzione della regolazione, i nterne
in AA. VV. Regole e Mercatoa cura di Mancini, Paciello, Santoro e Valensigarino, 2017,

Tomo |, p. 45 ss.
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bancaria e finamiaria esplica la sua funzione guida non solo quale canone generale

di adeguamento dei meccanismi di produzione normativa, bensi anche come

regola di concreta alazione di un determinat@recetto «secondo modalita che,

da un lato, minimizino il costo dellacompliancey 2 NXY I G A @ S RIFff QF
O2YyFT2NX¥AY2 fQ2LISNIF G2 RSIEA AYUSNNYSRALI NA
disciplina»’® Ne consegue che la riferibilita normativa a talenpipio deve

risolversi nella ricerca, talora complessa, di criteri che conducano ad una
uniformita comportamentale, presupposto per una competizione tra eguali in un

mercato da ipotizzare come scevro da differemiai e, dunque, autenticamente

comune®°

Il decreto Igs. 16 novembre 2015, n. 181, ha inserito nel testo unico
bancario (dereto Igs. n. 385 del 1993 e successive modificazioni) un itepm
RSRAOFG2 A WLIALFYA RA NRALl yiér ¥ Segueatin s |
riflette le indicah 2y A RSt fl . ww5 RItfl ARSYGAFAOII
alla specificazione delle modalita di viaezione, dei rapporti tra le autorita
competenti, alle misure @tdzr G A P@Sd® ¢NItFaAOAlFYR2 AY |
dettagliata di tale normativa, vanvece ricercata la qualificazione giuridica
F AONRGDGAOAES FFEEF LI NGAO2fFNB NBfFT A2y S Of
iGN} fQSydS ONBRAGATAZ (Sydzi2 | LINBRAALRI
supervisione che ne valuta la congruiispetto ai fini perseguiti dal regolatore.

[ QAYGSNIT A2yS GNI A &a233SG0A O2Ay @21t
00l yOlF S FdzizaNAGLO aA O2YLISYRAFZ Ay LINRY:
O2yRdzOAG6Af S ySA adz2 kia déla finziSng dididilantaf chesb a4 4 Sy |
fonda sulla vincolaA Gt RSEffS NAROKASAGS F2NNdzA 4GS
destingari delle stesse devono necessariamente conformarsi. Cio sembrerebbe
trovare giustificazione nel raccordo digurabile tra & forme tecniche dei piani e
f Q20ASGGAG2 RStEfl CalylA SalNIRSREET AISMIIC

°Cfr. TROIANO,Pot ere, tecnica e proporzione nel vol ume
Montedorq in Riv. trim. dir. ec, 2015, I, p. 326.

80Cfr. MONTEDORO, Economia della crisi, trasformazione dello Stato, governiogiadici, in

Riv. trim. dir. ec, 2009, I, p. 59 sdD., | | gi udi c eRoea, P0A% aaplh o mi a
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f Q2 NHI ydlo deve findli2zdre la sua azioffeEd irvero, a ben considerare,
sussiste uno stretto nesso tra gli obiettivi cui & pregrdlii I £ QSaAaGSyl |
recovery planse quelli di piu generale portata sottesi alla prommne di un
managementavverso al rischio e, dunque, proteso alla stabilita; in tale ordine
ROQARSSI @I t dinid¢lR &golazbneinyeyathé) ki & givuto modo di
sottolineare che il legistare (disciplinando tale materia) ha privilegiato un criterio
2NRAYFG2NRA2 AYyOSYyaGNY G2 adzZ €+ Fdddza 1T A2yS |
I £ f Q dz2zhd®o ldimiiziativéd donnesse ai piani di risarato 82

¢CFfS AyljdzFr RN YSyG2: GdzidlF @Al T y2y NB)
RSEfQAYO2yiNR (NI} Fdzi2zaNAGLE SR AYOGSNXYSRAL!
colare, non si tiene adeguatamente conto della circostanza che la redazione dei
pianiySdaSyR2 NAROKASadGlF | tA@GStt2 y2NNIGAQD2:
bligo imposto in via aworitativa. Conseguentemente alla banca viene consentito
(quantomeno in linea teorica) di provvedere autonomamente alla definizione degli
strumentiedelle Rl f AGt RQAYUGSNIBSYyd2 OdzA  FI NJ NR O;
NA2NI YSYGA FTASYRIEAT OAS:S 02y f Q200A2 S
siffatta, le incombenze a proprio ©eo, ove sussista una valutazione positiva
RStff Q2NBhzg2 RA QGAIAL |

Ly GFfS LINBYSaalxs fQSaAasSyill RA- I RRA G
ridico sistematica del rapporto in parola potrebbe far ipotizzare che, nel caso di
specie, ricorano gli elementi costitutivi per ravvisare una figura assimilabile ad
dzy Q Nafiva 2orma di partenariato pubblico/privato. Del pari, il riferimento alla
valenza partecipativa aschiie al ruolo assunto dalla banca (nel contesto di cui

~

GNF GGFaA0 LR2GNBooS @t 2NFNBE fF G§Sair RA

81Cfr. TROIANO, Recovery plans in the context of the BRRD framewiorlOpen Review of

Management, Banking and Financ2Q15, vol. 2, spec49 ss;ID. La Bank Recovery and

Resolution Directive e la problematica dei piani diariamento,relazione svolta nel convegno
«Vigilanza europea e funzione dell 6i mpresa banc:
organizzato dal | énagio20Er si t "™ di Ber gamo,

82Cfr. CAPRIGLIONE, La nuova finanza: operativita, supervisione, tutela giurisdizionale. Il caso

«ltalia». Considerazini introduttive (La finanza positrisi: forme operative e meccanismi di

controllo), in Contr. e Impr, 2017, p. 89.

138




La nuova gestione delle crisi bancarie

di setiore. A ben considerare, peraltro, #ambe le soluzioni testé prospettate
non sembrano pienamente condivisibili; la prima in quanto carente del necessario
supporto volontaristico (e, dunque, la mancanza di una qualsivoglia forma di
accordg che in via afinaria connota lgpartnershiptra soggettivita pubblica e
privata, las®2 Yy Rl L2 AOKS I O2ftftl 62Nl T A2yS RSt ¢
LINSAONRT A2YyS y2NXIGAGF S y2y FYyOKS Ay dz
sembra appreriato il riconscimento, nella fattispecie, di una innovativa forma di
partecipazione degli appartenenti al settore allo svolgimento delle funzioni di
vigilanza.

Pertanto, concludendo sul punto, possiamo dire che alla «pianificazione del
rissnamento» puo ascrivergiutonoma sistemazione giuridica inserendola nel piu
ampio quadro delle misurpreparatoriefunzionali al presidio della solidita econo
micac attuale e prospettica; della banca predisposte dal legislatore europeo allo
scopo di incremetare la dialettica tra gli operatori del mercato e gli organismi
pubblici che intervengono nella gestione delle crisi banc&®eQ T2 NBE S |j dzS a i
elemento particolarmente rileante di un innovativo sistema di «cogestione di-fun
zioni di amministrazione attiva e diregala2 y Snx Ll2adl | #®2yRIYS
ad esso necessita far riferimento in vista di piu intense forme di cooperazione e

integrazione in ambito UE.

83Cfr. LASTRA -.AYADI - OLIVARES-CAMINAL e RUSSQ The different legal and operational
structures of banking groups in the  eonsulta ar ea,
bile in www.europarl.europa.eu2016, 5 ss; di recente, esaminando le ragiones®th tale

costruzione legislativa, sottolinea la particolarirzione di preparaziondel risanamento» degli

enti in crisiSACCOGINEVRI, Il gruppo bancario cooperativdylilano Assiago, 2017, Cap. Il

paragr. 1 (letto in bozze).

Da quanto rappresentahel testo risulta chiaro clieregolatore- in adesione a logiche di mercato

- ha fatto affidamento sulla spécita della descritta forma di collaborazione tra intermediari ed
autorit”™ di settore nella quadbdadheiprimsam®gradoe pecul
di fornire ai fini di una compiuta conoscenza dei rimedi da adottare.

Da qui la particolare valenza dello schema ordinatorio dianzi esaminato in vista del conseguimento

delle finalita cui e preordinata la nuova regolazioné del 6 gest i one dell e cri si

l e possibildi degenerazioni ahentoa&sdel udbemnmtme ¢Ipa
difficoltd) e disancorare le soluzioni adottate in caso di gravi patologie aziendali dal ricorso a
tecniche fond sul supporto pubblico straordinario.

8Cfr.IBRIDO,L6uni one bancaria euciop8a. profili costit
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T® bSEtfQFrYoA(l2 RSEfS WYA&AdZNE RA- LINBLI N
pite nel decreto Igs. n. 1802015 iresolutionplanssi configurano alla stregua di
una sorta di prosecuzione degcovery plang risultano strettamente collegati alla
WNR &2 f dzl A 2y S Qaebne si dzSatidiaurtaifua Yalseparazione delle
attivita critiche dalla banca stposta a detta procedura (facendo gravare, in caso
di applcazione del bail-in, le perdite, in primo luogo, sugli azionisti e
successivamente su alcune categorie di degdi potendo anche disporre a tali
fini (in fase di prepam@one del piano di sbluzione) modifiche della struttura
f SIS S 2LISNFGAGF RStfQSyiS ONBRAGAT AZO
Si e gia precisato che la regolazione europeecepita nel nostro ordina
mento previa modifica della disciplina contenuta nel testo unico bancario e in
j dzSt t 2 ndedEzibn@ findnyiaridaitdbuisce significativi poteri alle autorita
di settore per la realizazione degli obiettivi di prevenzione. Va, peraltro, tenuto
presente che la direttiva 2014/59/UE, nonostante segni «un passo significativo
GSNRER 2 f QI NI yiokme linlmlat&ria i Ssolizione delle banche in tutta
fUd! yA2y S X Ay IndEzRadnnE milidte® Adn Stabliske & cedtraliz
zazione del processo decisionale intema di risoluzione»donsiderando. 10 del
regolamento JE] n. 806/201) Essa pneede strumenti e poteri comuni di risclu
zione, per la cui applicaziore&ome gia si € artipato- le autorita nazionali degli
Stati membri conservano una certa discrezionalita. Da qui la possibilita consentita
a questi ultimi di ampliare ded A L2 GSNRA yStfl RSTFAYAT A2Y
«predisposti dalle autorita di risoluzionesdnsideranda. 26 della BRRD), vale a
dire leNational Resolution Authoritigslai medesimi attivate), laddove «un potere
di risoluzione centralizzatoNJ It A { GF GA YSYONR LI-NISOALJ
tato di risoluzione unico» istituito ai sensi debingle Resolution Board
(considerandan. 11 del regolamentoUE] n. 806/201% meccanismo istituzionale
che si articola, duque, su distinti organismiil Comitato (operante a livello
europeo) e le autorita naonali di ristuzione (competenti in sede domestica).

Piu in particolare, € bene far presente che i criteri posti a fondamento della
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formulazione di tali pianii.€. il riferimento alla struttua giuridica, tecnico organiz

zativa e finanziaria della banca gravata da criticita) restano immutati;

FylFf23FYSyaS | @0ASyS 02y N JuobdeR@alitd £ € Q1 LJl
ySf 3INIRdzr NB fQSyiAdt RSEtS YAigquazthB Ay O:

cambia e il ricnoscimento di specifiche @ibuzioni alle nominate autorita di
risoluzione. Queste ultime possono, infatti, «disporre di poteri accessori per
AN YIANS fQSTFFAOFOAI RSt oif &disthe vy S
passivita» ¢onsiderandm. 87), nonché dei significativi margini di discreaida
(nella valutazione di complessdusizioni economiche) di cui in precedenza si e
detto (considerandm. 89); carattestiche della azione pubblica che interagisaon
con rguardo vuoi alla riservatezza cui sono sottoposte «le informazioni ottenute

dalle autorita di risoluzione e dai loro consulentoorgsiderandon. 86), vuoi in

sede diriesameda parte deigiudicind A 2yl f A X O6RSft S0 ddd YA

crisi interessate»dpnsideranda. 89).
9Q S@ARS geil guanto 2oridati sul piano teleologico dalla comune

riferibilita al superamento degli eventi patologici che possono colpire gli enti-credi

RA

tizi-A  WLIALF YA RA NR &2 dZ te AiyeSia dquelidi dsgag 2 LINE

mento. Tale diversitaal di la delle differenze riscontrabili nelle modalita di utilizzo
delle tecniche di valutazione testé richiamatsi fonda essenzialmente sulle impli
cazioni connesse alle azioni cotre¢ individuate nei «piani», atteso che queste
possono incidere sulla struttura societaria delle banche ovvero ridimensionarne le
esposizioni; donde la intrinseca differenza di tali strumenti rispetto ad altri di piu

semplice esplicazione, ugualmente finalizzati aesape la crisi. Non a caso la dot

GNRY Il KIF LlRadz2 t Ql OO0S yrésalutiegngzi sord Iriddddieil S NB

bili interventi che, quando utilizzati, possono portare al trasferimento forzoso delle

XFT A2@Ada)XX NI RAOF £ S Y dzitivoY. . DYRISE { S SO DD |
priazione anche totale del suo patrimoni&>puntualizzazione cui fa riscoo il

8Cfr. cosi STANCHELLINI, La disciplina delle crisi bancarie: la prospettiva europdza

disciplina delle crisi bancarie: la prospéta euopea in AA.VV ., Dal Testo unico bancario

all 6Uni one bancaria: tecniche normative e alloc
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particolare rilievo ascritto in letteratura al giudizio sulleesolvabilityRSt f QSy (1 S =
finalizzata ad individuare fattori endogeni (coessi alle caratteristiche strutturali

SR 2LISNIYiGAGS RSEtftQAYGSNNYSRAFNRA20D SR Saz
riferimento e ad aspetti transfrontalieri) che possano ridurne le effettive pdgsibi

di risoluzione (Regolamento delegato 2016/1075/ UH)»

Aspetto di significativa importanza nel contesto disciplinare in esame e la
necessaia presenza di utinteresse pubblicd F2y RIF YSy 2 RSt Ql 4a
procedura di rsoluzione. Di intuitiva percezione le ragioni della riferibilita, richiesta
dalla regolazione, a detto interesse, da individuare essenzialmente nella rilevanza
(rectius carattere trauméico) degli interventi che nella fattispecie vengono
attivati, i quali incidono in manieragiificativa sulla realta giuridico economica
delle baOKS OdzA &2y 2 RSAGAYFGAD 51 j dzA  f QS a
IAdzZAGAFAOINYS  QF R21 Amentd di NidalRdi tafaferey R2 I
generale(e. assDdzZNJ NB A f NB O dzLJS NRare Babifibfi ssgewiic)S Ay O
In tale contesto logico trovano, poi, collocazione le tesi protgietin letteratura,
nelle quali si OKA L YIy2 2NI f QSljdz2 WoAtesilaAl YSyi
procedura in peolaf 2 NI f Q2 LILI2 NI dzy At RA LINRPOSRSNEB
siva dela relativa nozione, si da addivenire al riconoscimento di un ampio potere
discrezionale alle autorita che decidono di dar corso alla risoluZfofiermo
restando che «il legisiare avrebbe dovutdorsefornire indicazioni piu precise in
2 NRA Y S ifitakidn€ HeR Brgsupposti che legittimano il riscontro di tale
interesse»®®

Si sono richiamate in precedenza le modalita procedimentali attraverso cui

si estrinseca la procedura di risoluzione, evidenziandone le conseguenze a livello di

di poteri, At t i del Convegno tenutosi a R Quaderniidl 16 sei
Ricerca Giuridican. 75, 2013, p. 156.

86Cfr. SUPINQ Soggettivid bancaria assetti patrimoniali regole prudenziait,, p. 94, nota n. 10.

8Cfr. RULLI,Pr evenire | 6insolvenza. dal salvataggio pt
con i principi della concorsualita e prime esperienze applicative Riv. trim. dir. econ.,

Supplemental n. 3 del 2015, p. 308.

88Cfr. WOJCIK, Bail-in in the banking unigrin Common Market Law Review3, 2016, p. 99

8Cfr. ROSSANOD., La nuova regolazione delle crisi bancarai,, p. 83.
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smenbramentodelf QA YLINE & | toablagzicnkeddlle perdie c&ugate dalla

crisi agli azinisti ed a determinate categorie di creditori. Il sistema dispositivo in

parola, nel riconda OSNB | € f QI dzG 2 NAGLE | YLIA LIR2ESNR RA
nazione del cdMrel), appare particolarmente complesso, con ovvie, conseguenti

difficolta interpretative.

Tali difficolta sono accentuate dalle incertezze della normativa nazionale re
fF0ASG> | Cohilkid®fSiiabbiairigugddSn pRrécblare, alla statoie
RStfQFNI® m>X O2YYlF 00X RSt RPtIP yd mMym:
RPf 34 mMc aSUGGSYONB mMpohoX yd oypIX Lidzyiddzl )
@2y 2 LINE OSRISWHY iy2StRSMLI ONBRAGAQDP +ASYS | dz
jdzl yG2 LINBGA&AG2 RIEIfTEQFNI® Htnm O2R® OAQDD
TA2yS RStfQlF G0AG2ny=S LAINSIAAGS t RSUCGENIVRAS/AI ONB R
sfatti «con preferenza rispetto agli altri crediti chirografari»; deroga neambito
sono inclusi «gli altri depositi presso la banca» (Rit® 9Q SOARSyGS 02Y
G2NBE> yStft QAyid Syl 2baiRn siaNdeorss R Aifa l&eselvibla NA & OK

%Tale strumento orientato al salvataggid el | 6i mpresa in dissesto facerl
finanziari o dei soggetti che, a Vv a+fsifandatsulla ol o, h &
tecnicadel cdhaircutt val e a dire dell i mposi zi®acaricd n vi a |

dei titolari di azioni, di debito subordinato e dei creditori non garantiti (art. 53 della direttiva n.
2014/59/UE).

La specificita di tale procedura é stata oggetto di attenta analisi da parte della dottrina che, tra
Il 6al tr o, s:i()ricollegand ld legrcaroadinatoriaaai principi che contraddistinguono un
mercato concorrenziale&CAPRIGLIONETROIS, L6 or di n amieant ioo fdelal 6 UE do
crisi. La difficile conquista di una dimensione europé&ayino, 2014 p. 104 ss.{ii) vdutarne

| 6 ef flioche € impiegata unitamente ad altri strumenti che prevedono il ricorso al sistema di
garanzia dei depositiPREST]| Il bail-in, in Banca Impresa Societd®, 2015, p. 344);ii{)
sottolineare gli ampi margini di discrezionalita cemisti alle autorita di risoluzione nel distribuire i

limiti delle differenti tipologie di strumenti da sottoporrdail-in (ROSSANOD., Nuove strategie

per la gestione delle crisi bancarie: il bait e la sua concreta applicazione, Federalismi.it,1,

2016); (iii) puntualizzarne il particolare effetto di awwnare i depositi bancari agli strumenti
finanziari LENER, Bail-in bancario e depositi bancari fra procedure concorsuali e regole di
collocamento degli strumenti finanzigim Banca borsa tit. i@d., 3, 2016, p. 295).

Inoltre la dottrina, alla luce di una sentenza della Corte costituzionale austriaca, ha affrontato il
difficile problema della conformita di tale meccanismo ai principi costituzior2lli RRINA,

ARi sol uzi oneoBadied | al lIbaa nlctheee ed éii ndpa menrcti pli e dded |l lad U
della Costituzione nazional@ Riv. trim. dir. econ.2015, II, p. 184 ss. e GUIZZI| Bail-in nel

nuovo sistema di risoluzione delle crisi bancarie. Quale lezione da Viem&arr. trib., 12,

2015, p. 1485 ss), mettendo in discussione la iegiét di una procedura che consente trattamenti
differenziati tra soggetti appartenenti ad una stessa categoria, in nome di unzagictié che si
richiama al pubblico interesse.

143




Francesco Capriglione

zione del principio dellgpar condicio creditorug' cid in quanto, come é&tato
ossewato, «la possibile svalutazione, anche integrale, delle ypigggiella banca
comporta la cancellazione delle posizioni creditorie di taluni soggetti con la-conse
guenza che essi non possono, neppur in astratto, concorrere alla distribuzione
RSttt QS@Syidz t%B qualdiaila praediNSdeaiRidzniista esito
negdivo e si dia corso alla liquidazione coatta.

/| 2yaS3dz2S dzy O2yONBG2 tAYAOGS ySt-f I (dzi
nalizzaione delle perdite, ove il risparaibre coinvolto veda azzerata la propria
posizione crditoria, non € in grado di dare pieno adempimento al gia menzionato
ONMJ G S Nd® 2ralitBrOnorsecoff 6 Ay o1 &S It ljdzrf S 0O2YS
sottolineato nessun cretbre/depositante puo subig in caso di risoluzione un
trattamento piu oneroso di quello che subirebbe con la liquidaZioba qui i
Rdzo 6 A AY YFGSNRF YIYyAFSadaGraAaA REEEL &
f QAYYSRAL G balkdhJtyiSd I TON 2ry6 S\ (| RSIERERRPaya®87d2 1 A | {
con insistenza la richiesta, non accolta nella versionaldi di tale direttiva, di
INAYGBAFNBE X ofl adzZ FR21T A2y Situziodedddlle | £ H a1
200f A3FTA2YyA 2NRAYINRS Ay edrathidddore ek 2y S O
nuovo quadro di gstione delle crisi e, dunque, collocate e sottoscritte avendo
presenti i nuovi scenari di rischid$.Non a caso, in tale ordine logico, il
governatore VM O2 > & dz0O0Saai gt YSy i ®aikin tha dsBigaio NI 0 A
f QF LILX AOIFT A2yS RStflF Ofldaz2tl RStflF . wws
entro giugno 2018», allo scopo di «allare la disciplina europea con gtandard

internazionali»*auspicio che, sia pur in ritardo, sembra venga ora accolto dai

9Di cio, del reso, sembra aver contezza $tesso legislatore italiano, come e dato desumere dal
fatto che nella normativa del d.lg. n. 181 si rinviene un rinvio edlende grech€1°® gennaio

2019) dell 6 applicaldslateceubdel  6art. 91, comma 1
92Cfr. LENER, Profili problematici del bailin, i nt er v e nt o Ladestione dele ecrigin o o)
bancarie e | 6assicurazione dei d e pooganizzaio dan e | gua

FITD, tenutosi a Roma il 22 gennaio u.s.

%Cfr. BARBAGALLO, Audizionen e Indagine conoscitiva sul sistema bancario italiaRmma,

9 dicembre 2015 Camera dei Deggubesta Commissione Finanze, p. 13 delle bozze di stampa.
94Cfr. Interventoal 22° Congresso ASSIOM FOREX, Torino, 30 gennaio 2016, p. 9 delle bozze di
stampa.
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vertici UE, i quali hanno programmato una riforma dall-in da realizzare entro |l
corrente anno®®

Le contraddizioni e le criticita della disciplina dail in- tra le quali risalta la
predadzy G OF LI OAlGt RA dzy QT Ay SRdellalban@b d dzii I T A 2
chiesta dal legislatofé-A Yy RdzO2y 2 | @I f dzik NB O2y LISNLX S
«ilbaiind SAY  LJzNJ aSYLINB dzy I @I yil Y&yniz2 Xadz
jdzt yiG2 S@AGE It aSG0G2NB L)z 0 f dachedeRiA T I NE |
infatti, se non sia pit oéR &2 LISNJ £ O2ft SGUGADAGE f QST
stema bancario esposto a prowlienenti avvertiti come iniqui dai cittadini (come
quelli che a fine 2015 hanno colpito pra fasce di risparmiatori incgcasione del
cd. salvataggio di quattro banche in crisi) pagto che dar corso al pregresso
meccansmo della «socializzazione delle perdite», dest a redistribuirne il peso
adzf t QAYGSNI LRLREFT A2y S SaificRtdpyiligraedne || NB Y
cosi imposto. Va da sé chéalor per una realta giuridica diversa da quella definita
dalla recente regolazione europea non significa approvazione di forme operative
caratterizzate danoral hazardda carente valutazione del merito del creditala
comportamenti comunque riprovevoli per indebita assunzione dei rischi (attuata
dalr GGSYyRSYR2 fQ 23aaSNBIFyiT Il RSttS LINBaONR
iNSOSS | dza LA OF NBE OKS fQlFl 0GAGAGL Rtali GAIATL |
cioe da cosentire un nuovo, consolidato equilibrio sistemico in grado di relegare
in un ambito diextrema ratiof QF LILJX A OF T A2y S RA YAadaNB |
ySttQlF R21 A 29M8 coR&ifnel NoSt® Baeseia lungo, € stata realizzata
dzy RBAOF OS WidziStl RSt NRALI NNA2QD

{2y2 SOARSY(GAZ ljdAYRAZS S AYLIAOITAZ2Y

9%Cfr . editbridle di DAVI e LONGO, Bail-in, la Commissione UE accelera i tempi della rifoma

pubblicato da Bole24Oralel 6 aprile 2017, ove si precisa che detta riforma «riguarda la gerarchia

dei titoli da colpire in caso dirackb anc ar i o e, olineando:@)ututp iodepssdi tbancari

(anche quelli del |l e grandi i mprese) éegedirvr ebber
in caso dibail-iné ; (ii) cverrebbe creata unsenomnomva tip
pr ef &dacokickprima delle obbligzioni senios.

9%Cfr. IBRIDO, op. cit., p. 149

9Cfr. IBRIDO, op. cit., p. 150
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ideologiche che- in linea con i principi di mercatosono propense a valorizzare il
complessoiter procedimentale in osservazione. Ci si lidee alla necessita di
dover acettare deicost| di pagare unoscotto per risolvere le crisi bancarie,
prezzo che si individua in un mutato ordine giuridico nel riparto degli effetti
negativi delle crisi; innovativa realta guardata con diffidenza daimoltisa ai

malcapitati che devono pagare questo prezzo!

8. La normativa europea in tema di gestione delle crisi bancaria incide
signifcativamente sulla tradizionale logica che ascrive ai meccanisoorgdorate
govemanceuna funzione volta a tutake, in via prioritaria, la posizione€tius gli
interessi) deglishareholders cido in quanto le particolari tecniche di risoluzione
dianzi esaminate coinvolgono, sul piano della responsabilita aziendale, soggetti
ulteriori rispetto ai meri detentoridi capitale di rischio. In particolare, rilevano le
menziaate regole debail-in che attraggono le obbligazioni e gli altri crediti nei
meccard YA RA NAR &2t dd A2ySs O2y fQSaldftdzairzys
individua, pertanto, una sortadi sovvertimento del processo interattivo
configurabile tra prprieta azionaria e presenza interventistica dei titolari di quote
societarie nellagovernance bancariaDa qui i presupposti per un cambiamento di
j dzSa i Qdz GAYIF X adl y@abe gi 8nerdi &Yt adRida LI NJ
maggiore coerenza del rapporto rischio/responsabilita, che ne contraddistingue
f QSABSyYyIl I

[ QFf £ NBFYSYy(G2 RSA a233SG§GA GSydziAa |
situazioni di crisi reca, dunque, una innovaZon Yy S3t A | aaSaddA aAradas
oFYyOFNAIFS aidlyidS tQSOARSY(HIS CRAAITEAYSIEY
FTA2YyA&aiAX S fOQAYGSNBaasSXx RSA RSLRarAdGlyd
dalla disciplina in pala® Si ridimensiona, infattiil diaframma esistente tra i

diritti spettanti ai detentori di capitale di rischio e quelli riconosciuti a coloro che

%Cfr. CAPRIGLIONE e MASERA, La corporate governance delle banche: per un paradigma

diversq in Riv. trim. dir. econ 2016, |, p. 296 ss.

®Cfr. LAMANDINI ,Gover nance del |l 6i mpresa bancari a: un (pi
evolute in AAVV , Il governo delle bancheMilano, 2015, p. 389.
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vantano crediti verso la banca; cid0 con ovvie implicazioni sulla tradizionale
relazione tra prprieta e amministrazione che, da tempitani, contraddistingue
la tematica del controllo societario.
| 2yaS3dzS t QSaA3aSyl+ RA a20G2LI2NNB | NF
GS2NAIF RStfQAYLINBal ONBRAGATALFZ Ay OSyilNT
prieta» sul cagale, quah  LINB & dzLJLJ2 & { 2 govddnbidcd QR DYORB& a2Q I X y
razione tra logica di mercato, organizzazione aziendale e principio di autorita nella
ricerca di una struttura dimale, caratterizzata da equilibrio finanziario ed equo
raccordo tra potere e resmsabiita.t®
In presenza di tale realtaOK S KI @A a2 RQAYLINE OOA &2
attuali meccanismi organizzativi e funzionali della gestione delle bandheéene
indispensabile rivisitare la portata dispositiva del vigente impianto diseif; cio
in quanto a seguito del nuovo programmareésolutionrisultano quantomeno ana
cronistiche le previsioni normative che assegnano esclusivamente ai titolari-del ca
LIAGEES FTTA2YyIFENR2 RSEfl a20ASGt oHwOF NAI
Rdzl £ QS a efmarice ER Bifero,loggi sono chiamati a rispondere delle
conseguenze negative di eventuali sitiani di crisi e/anala gestioanche soggetti
diversi da quelli che hanno nominato gligani amministrativi e di controllo delle
banche divenute insolventi. Consegue la confipilita di una sostanziale
equiparazione tra le categorie degli azionisti e degli obbligazin, le quali
finisconocolpalt SOA LI NS Fffl NBFfGt RQAYLINBAlI AY
[ Q2 LJLJ2 Nddazgrie di kegafebenel riferimento allaequity (che se
gna i confini legali ed economici delle entita soggettive in esame e, dunauoe,
relato sstema di diritt)- NRA @ € dzi Ay 2 Af NH2t2 agz2ftiz RI
della struttura azndale assurge ad ineludibile premessa per una ridefinizione del
modello di govemnance in tale direzione spingono, del resto, le indicazioni di

alcune recenti ricerche che riconoscono alla nominata categorstatieholders

109Cfr. per tuttiwILLIAMSON, The New Institutional Economics: Taking Stocks, Looking Ahead
in Journal of Economic Litature, 2000, p. 59613.
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dzy QF RS 3dzk G M2 cekehtd @18 spécificitaNdklif ForS funzioH@.
Cio induce, ovviamente, a superare la inddiflita del nesso proprieta ed ammini
strazione nella gestione aziendale, facendo propendere per soluzioni incentrate su
una maggiore autonomia ed indipeSd/ T I RSt f Q2NAlFIy2 | YYAYAaA
OdzA KI NA3IdzZr NR2 f Q2NRASY Gl YSyd2 Ay YI G4SN
partire dal 2014, ha accolto le istanze in tal senso manifestate dal mercato
prevedendo la pasbilita che il CdA «ai fini delle nami o della cooptazione dei
O2y aA 3t AfisS(NAprevertiva®ahie Aa propria composizione quali/quanti
tativa considerata dtmale in relazione agli obiettivi individuati$?

90 SPARSYy(HS O02YS I . ww5 |60Al | LISNI?2
della tradizionale visione statica del rapporto tra diritti e doveri fino ad epoea re
cente posta a fondamento détreferred Shareholder Modedd essa consegue |l
necessario riassetto degli interessi sottesi gtavernancebancaria, sottolineato in
letteratural®® e puntualizato dalla giurisprudenza domestica e della Corte di
Giustizia UE* in vista di un pil equllrato raccordo del binomio
NEBaLR2yaloAft AGEKNRAAOKAZ2SY OdzA R2ONBoo6S O2

performanceaziendale.

9. Per una compiuta valutazione degli effetti della regolazione europea sulla

101Cfr. SCHWARCZ Rethinking Corporate Governance for a Bondholder Financed, Systemically

Risky World, in William &Mary Law Revie®016, p. 58.

102Cfr. Circolare n. 285 del 17 dicembre 2013, come aggiornata in data 6 maggio \&9%#pone

I 6 a c ¢ eprofilogprofessidale richiesto per i candidatilal quale i soci possono discostarsi solo
motivatamente.

10%Cfr. tra gli altri SACCO GINEVR| Why staggering |I|talian banksbo
destaggering?in Riv. trrim. dir. eco., 2016, |, p. 49 ssSUPINQ, Soggettivita bancaria assetti

patrimoniali regole prudenzialicit. p. 131 ss; BROGICorporate GovernanceMilano, 2016,

passim.

A1 riguardo cfr. |l e sentenze del Tribudiale doA
Firenze, 6 maggio 2016, Riv. trim. dir. econ.2016, I, p. 70 ss, con nota di ROSSANO D.,
salvataggio dell a BPEL e | daccertamento dell o st

in materia di crisi bancarie

Si veda, altresi, la sentzn 19 luglio 2016, relativa alla causeb@6/14 Kotnik e altri, consultabile

su http:// curia.europa.eu/uris/documentnella quale la Corte di Giustizia europea tiene conto
della posizione sostanzialmente paritaria che la nuova regolazione riconosaei@gbti ed ai
creditori subordinati delle banche interessate al conseguimento di una deroga al principio del
burden sharingsul punto pit ampiamente wfra paragr. 11).

148




La nuova gestione delle crisi bancarie

gestione delle crisi bancarie necessita valutare talune sue specifiche implicazioni in
relazione ai contenuti prescrittivi della direttiva n. 2013/36/UE, piu comunemente
nota come CRD IVQapital Requirements Directive>)V

Si e esaminato nelle precedenti pagine come la logica di prevenzione; a fon
damento della BRRD in vista del mantenimento in vita di un ente creditizio
Incorso in una situazione patologica sia incentrata su un meaaismo di
«internalizzazione delle pdite», che trova esplicazione in misure volte a traslarne
f Q2 yhdmdssugli azionisti della societa bancaria affetta da criticita. Si & avuto
modo di sottoly ST NB=Z |t i NBaWwz OKS fRQAEBESNAQI TR
della procedura di risoluzione risulta paxiarmente complesso a causa della
commistione tra inteventi di variegata natura che possono condurre non solo
£ f QSALINBLINAFT A2yS o6FyOKS {(2G1Ff S0 aRSt LI i
' YOKS I Y2RAFAOKS RSEfF &dNXziGdzNTF 2NABF YAl
le incertezze causate dalle difficolta interpretative dall-in, istituto caratterizzato
RFEfflF LINBaSyill RA dzy | YLAZ2 LJ20%M8Bn RA & ONE
O2y ONB (2 (iRdddSd asdedyditabd,dBe che da una chiaralemda
negativa sul principio dellpar condicio creditoruravidenziata dalla dottrina.

Da qui il clima défiduciaOKS KIF | OO02YLJI Iyl 2 QSyiNY
mativa di recepimento della BRRD e del SRM,; tale sfiducia appare riconducibile ad
AyaArOdz2NBT 1S yStfl NBFfdGt RA YSNDOFG2 fS3
depositi bancari al rischio di essdrailinizzati,con conseguenti, inevitabili perdite
da parte de risparmiatori titdari di conti il cui ammontare supera 100.000 euro.
b2y YSy2 NAfSOlIyiS RSOS NARGSYSNBASZ LISNI €
dispositivo sopra richiamato sulla defiione degli assetti proprietari delle banche;
cioinquantoSa a2 AYOISNIIAA0S adZft QAYGSNB&aasS RS
titoli azioy  NA RA Sy GA OKS a@g2t3zy2 GGAGBAGLE F
notevoV SY 4 Sz Ay FLHadAE fQFGaOGNI GGAGE @GSNB2 O
causa dei magini decrescenti di redditivita cui le banche sono esposte a seguito

delle turbolenze finanziariedegli ultimi anni (che ne hanno ridensionato |l
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volume di attvita),'°> ma anche per i pericoli connessi alla nuova tipologia di rischi
NRA @Sy A Sehtudle sBttbpodizarie @dei soggetti con criticitd) a procedure di
risoluzione. Si delinea, quindi, una realta destinata a riflettersi negativamente sul
processo di patrimonializzazione delle banche-aui linea con le previsioni della
disciplina speiale-5 f S3lF Gl f QSalLl yairzyS RStfl 2N
capacita di sWippo 1%

Piu in particolare, tale disincentivazione degli investimenti nel capitale so
ciale delle banche si é determinata a seguito delle variazioni evidenziaterdhgli i
catori che consentono di calcolare il rapporto «risefeadimento»; la cui valuta
zione e fondata non solo sulla qualita della gestione, ma anche sul riferimento ai
fattori che influenzano iltrade-off delle componenti di tale rapporto, la cui
guantificazione & resa sempre piudaia dalla complessita dei mercati finanzidi.
Al presente, puo dirsi che sulla tradinale capacita degli intermediari creditizi di
accrescere il valore degli investimenti effaati mediante sottoscrizione degli
aumeni di capitale dai medesimi disposti (in sede di revisione dei livelli di
adeguatezza patmoniale) fa premio il timore che le perdite colage allo

a2t AAYSyG2 RSEfQFGOAGAGE o0l yOFNARI &A @GN

105Cfr. CAPRIGLIONE, La nuova finanza: operativit&upervisione, tutela giurisdimale. Il caso

6l taliad. -nithtraddived(kar fimania gostrisi: forme operative e meccanismo di
controllo), in Contratto e impresa2017, p. 75 ss, in particolare p. 91 ss.

1065j fa presente che il cd. patrimonio di vigilanza, calcolato sadlse di criteri prudenziali, &
destinato a far fronte alla rischiosita complessiva cui vanno incontro gli intermediari nello
svol gi ment o del | e pr ogprantisicaafbasa dellacostituzion®di «risetvé | 6 ot t
di capitale», finalizzate aévitare che le banche subiscano i danni rivenienti da situazioni di
sottocapitalizazione e, dunque, ad assicurare congrue condizioni per la loro cresciRESIT] -
SIRONI, Rischio e valore nelle banch&lisura, regolamentazione, gestignklilano, 2008
passim ADMATI et al., Fallacies, Irrelevant Facts, and Myths in the Discussion of itaap
Regulation: Why Bank Capital is not Expensiire SGB Working Papers2011, visionabile su
ssrn.com

107Gli indicatori per la valutazione degli investimenti finaarziconsentono di effettuare compa
razioni fra glistrumentipresenti sul mercato e, dunque, di operare scelte che tengano conto della
specificita di questi ultimi, calcolata in base alle misure fornite dasicla riparto tra VaR\(alue

at RisR, indice di Sharpe $harpe Ratip TEV (Tracking Error Volatility) ed IR (nformation

Ratio).

Diviene cosi possibile optare tra scelte alternative di investimento in funzione del differenziale di
rischio di un determinato impiego, definitisk premium rispettoad altri con esso confrontati; v.
BREALEY - MYERS - SANDRI, Principi di finanza aziendaleMilano, 1999 passim TUTINO,
Performance, valore e mi s Miamoz2012 passimdneparticolares ul t at i
p. 79 ss.
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tura in un azzeramentajegliimpieghifinanziari effettuati in dette modalita. Da
qui le difficolta che vengono @ontrate dagli appartenenti al settore del credito nel
conseguire una dotazione panoniale in linea con le prescrizioni della
regolamentazione prudenalel® difficolta aggravate dalla crisi finanziaria del
2007 come risulta dalla consideiane s® 2 Yy R2 OdzA CA NBIljdzA aA A
sono pensati per far fronte al rischio djdidita sistemico»-%°

Le modalita con cui, nei tempi recenti, numerose banchenbaipotizzato
di risolvere la problematicita delle operazioni di aumento di capitale conferma le
considerazioni dianzi esposte. La stampa specializzata delinea con precisione
f QF YLIA 2 | debnRdildcapRalizzakiohé (Brofdossi da enti creditaiani),
resisi necessari per inareentare gli attuali livelli di patrimonializzazione, divenuti
inadeguati nel riferimento alle indicazioni della normativa prudenzid?e&Emerge
uno sceario caratterizzato dal disintesse degli investitori tradizmali cui fanno
riscortro i tentativi di incentivazione posti in essere dagli enti creditizi per
f QF OljdzA aAT A2y S RA NA sneamdn® azierdSle idvaeg RISy G| y
perseguimento degli obiettivi programmati. Cio spiega la ragione per cui gli
aumenti di capitale, per dio, prevedono un prezzo di sottoscrizione delle azioni
di nuova emissione con uno sconto di notevole ammontare (in molti cpsrisue
al 30% rispetto al prezzo teoo, calcolato secondo metodologie correnti); parti
colarmerte significativa, al BHdzFr NR2> &A O2y FA3Idz2NI f Q2 LIS
Unicredit, di unmaxiaumentodi capitale da 13 miliardi di euro «offerto al 38% di
sconto», dalla quale si evince quanto grande sia la difficolta di attivare i tradizionali
canali di inanziamento e come siano ridotte le prospettive di successo ascrivibili

alle ordinarie forme di p@imonializzazione in passato praticate dagli enti

108Cfr. LUSIGNANI i ZICCHINO, Il rafforzamento patrimoniale delle banche: prime indicazioni
sull 6i mpatto del | e,inBancainepresarSacigtd0dd, e 2, d.237Bsasi | e a
10%Cfr. PEROTTIi SUAREZ,Un b6 assi curazi one c imEquilbd, 2008 n.8r i si s

p. 391.
Hefr., tra glPiopaolltarrie, Vidoceedniztao rriiavleede | 6 aument o:
miliardi, in lISole240red e | 17 febbraio 2 Bahd® ,Popgqlare alladproval 6 edi t c

del | 6 aumentiollSdle240cedep5 diugnloe ,2 01 6 , p. Déutsche Badke di t or i
aumento a 11,65 euro, in lISole24Qtel 21 marzo 2017, p. 27.
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creditizil!?
Consegue una situazione che vede i soci delle banche non solo espaosti al ri
schio di perditaivenienti da eventuali misure di risoluzione, ma anche condannati
YSEtQAYYSRAFG2 IR dzy AYyS@OAGlIOAETS NRARRAYSY:
partecipativa; cio in quanto le predette incentivazioni (attivate danagement
per faciltare gli esit positivi delle operazioni di ricapitalizzazione) scaricano sugli
azionsti attuali (in vista della possibile salvaguardia di coloro che diverranno, in
futuro, loro soci) i costi della crisi patita dagli intermediari. Cio evidenzia una realta
segnata ddfattori destinati a causare un progressivo impoverimento del settore
bancario, che denuncia in tal modo umalessereper il quale costituisce
dzy QA Y RS3dz (I alchidze® Q Myt 3 NIVYOSNEI2 FRY F yT AFNR I
Per una compiuta valutazione di tale realteome si & sottolineato in aper
tura di questo paragrafe occorre raccordare gli effetti della regolazione europea
sulla gestione delle crisi bancarie alle prescrizioni della nominata CRD 1V, rispetto
alla quale (per le ntovazioni dianzi esposte) il oplesso dispositivo concernente
la risoluzione denota un chiaro profilo distonico. Ed invero, le evidenziate
implicazioni negative della BRRD tastano con le linee programmatiche della
direttiva n. 2013/36/UE, obiettivo della quale € il rafforzamentclla
regolamentazione che skiplina i requisiti in materia di «fondi propri» degli enti
FAYEFYTAFNR RSEf4!9d 9Q FLIWISYl Af OFaz2z RA
la necessita di «attribuire alle autorita competenti il compito di accertre gli
enti possiedano una buona ongiazazione e dispongano di fondi propri adeguati,
tenendo conto dei rischi ai quali gli enti sono o potrebbero essere esposti»
(consideranda. 44); donde la configabilita di un chiaro intento normativo volto
a cdlegare alla cosistenza patrimpiale degli intermediari la possibilita di
migliorare la stabilita e contenere farociclcita RSt aAadSYl FAYLFYT Al

f QFf GNIX Ay St dzRA O A f ZoneldNiriiedzbdcd®rénziali cakd® NJ € | N.

mMefr . | d6UmiGriedit,dl maxielmento sara offerto al 38% di sconio,lISole240redel 2
febbraio 2017, p. 27.

12Per taluni spunti in talenso si v. SACCO GINEVRI| conflitto di interessi nella gestione delle
banche Bari, 2016, spec. p. 191.
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CoONRAYLALFY({i2 RAAOALIN koel NE ALRGATTI G2 REE 1
Al riguardo rilevano le riflessioni prospettate dalla dottrina con riferimento
al quadro regolatorio cheavviato a fine 2010 sunput dei leaderfinanziari del G
20 e sucessivamente implementato dallgit volte nominata CRD IV e dal
regolamento n. 2013/575/UE (cd. CRR)a ridisegnato la normativa in tema di
adeguatezza gamoniale delle banchel.g. le norme di Basilea lll), ivi comprese le
disposizioni che impongonosgrve di conservazione del gitale e riserve di
capitale anticicliché!® Sono stati in detta sede normativa fissati i presidi di una
governance bancaria folR I G | adz I LINE FSaarzylftAdtr S
esponenti aziendali e, al ctampo, sulla individuazione di forme tecniche
(coefficienti minimi di capitale, coposizione del patrimonio di vigilanza e trat
tamento del rischio di liquidita) che assrano la salvaguardia della stabilita; in
particdare, come é stato attentamente dolineato, € stato «previsto che il
patrimonio di base sia costituito in modo prepderante (per un ammontare pari
al quattro e mezzo per cento delle esposiziontal) da common equity(e,
dungue, da azioni ordinarie e riserve non distriili)» 14
Sulla base di quanto precede risulta evidenla discrasia esistente
ff QAYGSNYy2 RSttt NBI2f T A2yS SdzNPLISE X |
stente disciplina in materia di assetti proprietari delle banéR®dProbabilmente il
legislatore non ha valutato appieno le conseguenze dela/amnormativa concer
nente la risoluzione sul piano della disincentivazione ad investire in quote di capi
tale delle societa bancarie o, forse, non ha tenuto nel debito conto le differenti re

alta in materia riscontrabili nei variegati Stati membri, attéseiversificate moda

1Cfr., tra gli altri, CANNATA - QUAGLIARIELLO, La riforma regolamentare proposta dal

Comi tato di Bas i | e &mBancanaa2010,ll, p.il1dss.eLYNGENBasel ll& me

dynamics of state implementatjdn Harvard Int. Law J, 2012, 53, p. 519 ss; ACCETTELLA,
Léaccordo di Basilea 111: contenuti e ,pmr ocesso
Banca e borsa2013, I, p. 462 ssCAPRIGLIONE, La governance bancaria tra interessi

doéoi mpresa e r,adAVVe Laprifonmd sonietarisadlla prova dei suoi primi dieci

anni, Padova, 2015, p. 89 ss.

114Cosi SUPINOSoggettivita bancaria assetti patrimoniali regole prudenzati p. 66.

1Cfr. MASERA,Ver so Basilea 4: | e criinBandarig201¢p.2 | e ban
ss.; SACCO GINEVRIII recesso del socio nelle banche cooperativeNGCC 2016, p. 1506 ss.
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lita con cui questi hanno reagito alla crisi finaniziA'®

Per quanto concerne il nostro Paese si prospetta una situazione nella quale

f QSaA3dISyT I RA LIGNRAY2YALEATT LI A2yS RStfS
pato, previoNA O2 NR 2  te®ius Il sbahtiidimriziddntnati) che rendano-ap
LISGAGAES dzyl GALRE23IAL RQAY@GDSaluAYSyaz |

partecpazione societaria effettuate da soggetti interni al settore. Piu
precisamente, la gadtalizzaione delle bache é affidata a meccanismi finanziari
(tipico esempio, alHdzt NR2> & fI O2aidAddd A2yS RSt Yy
distribuite tra diverse tipologie di operatori di mercato [quali banche, assicurazioni,
fondazioni bancarie, casse g@revidenza] e CDP) ovverocsetari (si pensi al
WI NHzLILIZ o YO N SR 2ILISNPC2y R2 (G SYLIR2 NI yS2¢
2016); fattispecie nelle quali la soluzione della problematica in esame étiataen
su una logicaondivisivale per ceti versisolidaristica che, nel primo caso, é atti
vata su base volontaristica e coinvolge tutti gli appartenenti al settore (attraverso
la sotoscrizione delle quote del fondd} mentre nel secondo € resa obbligatoria
da una prescrione di leggé*®

Viene a configurarsi, in quest'ultimo caso, una prospettiva di relazioni eco
nomiche incrociate tra tutti gli appartenenti al settore finanziario; situazione che,
nonostante possa essere consideraggolaresu un piano giuridico formale, a ben

riflettere, scstarzia una deroga al principio, di carattere generale, fissato nel dispo

118 a rigidita con cui vengono immobilizzate, in amabibancario, le risorse impiegate in

investimenti in capitale unitamente agli accresciuti rischi di decurtazione di tali impieghi in
conseguenza delle nuove regole sulla risoluzione delle ban&heBRRD e nomativa di
attuazione) espone inevitabilmet e gl i operator.i creditizi all é6in
raccogliere capitali, che verranno progressivamente dirottati verso nuove e diverse modalita di
impiego (sulle quali cfr. CAPRIGLIONERegolazione ewpea posicrisi e prospettive di riaea

del diritto dell 6economia: |dit,pdSB87As§) ci |l e equilibr
17Cfr. BOCCIARELLI, Visco: Atlante, iniziativa efficac®jsionabile suvww.ilsole24 ore.com/art
/notizie/201604-14/visceatlanteiniziativa-efficace,ove siriportano le parole di Visco «la Banca
déltalia accoglie questa iniziativa con favor e,
i si st ema finanziari o Vista d fohdo sAante «risposta &lle r e s 3 |
turbolenze di meato», visionabile sunww.ilsole24 ore.com/art/notizie/2008-16/viscefondo

atlanterispo staturbolenzemercato

1&Cfr. tra gli altri CAPRIGLIONE Nuova finanza e sistema italigncit., cap. VI, in particolare p.

109 ss; SUPINOIl crossguarantee schae nella riforma delle banche di credito cooperativo,

Riv. trim. dir. ec, 2016, I, p. 388 ss; SABBATELLILa riforma della banche di credito

cooperative Bari, 2017, p. 95 ss e p. 139 ss.
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a2 RSET{QFNI D -02¥ Qs O Bnd 2i Gvitaledil>risckdKds un
potenziale annacquamento della consistenza patrimoniale delle imprese azionarie,
pone il divieg RA Wa2i0RENBDAROARAS INBW\@W A YSRAL
funzionalmente collegaté!®

Si intravede un sistema bancario nel quale il socio degli enti creditizi sara
sempre piu frequentemente, a sua volta, un investitistuzionale che raccoglie
egesisce rA LI NY¥A2 | Y2y (S o adgeneyycapRalisy Bocici OKS Y |
sofisticato, come puo essere un fondo comune di investimento, il cui prevalente
interesse nel sottoscrivere le azioni delle banche sara quello di aumentare il
patrimonio dallo steso gestité?™> | £ f Qdz2 LIerfdddancs dvdddenti R 2
RSttt QAYy@SaiA YS gangeguoior Gusliii @zl viérgysmo  definiti in
letteratura «he agency costs of agency capitalisnespressione che esaspera la
LINEOESYFGAOF RSA WO2BUAQI DREY REPR y ¢ SStaal
OFLAGIESET @Sy3al az2LIR2NIFGE RFEEEQFITA2YAAD
f SAFaGA |t QA p&livwietickuats§? $@ho evibeNtlil& dpgrcussioni
negative di tale realta sul poesso di patrimoniatzazione delle banche,
individuabili in un aggravio delle ddflta (ectius degli oneri) connesse ad

operazioni di tal genere.

Come not o, |l dart . 2360 c . cstituirevd aarmeatarenil dapitales oci et °
sociale mediante sottoscrizione imroca di azioni, anche per il tramite di societa fiduciaria o per

interposta persona, al fine ultimo di impedire la moltiplicazionedtiasdella ricchezza. In arg. si

v. LUCARELLI, Sub art. 2360 c.c, in Le societa per azioncommentario diretto da Abbadessa e

Portle, Torino, 2016, p. 800 ss.; BIONE, , Sath. 2360 c.¢ in Societa di capitalicommentario a

cura di Niccolini e Stagno do6Al contres, Napol i,
129Cfr. SEFE, Il risparmio gestitg Bari, 2000, p. 213 ss.; TROIANGub art. 40 TUFin Comm. al

Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaiecura di Alpa e

Capriglione, Padova, 1998, I, p. 416 ss., nonché, piu di recente, SAGNEVRI; Proxy
advisors, attivit”™ rinGoatre/limpr,@01l&p.t28ssf | i tt o doéi nter
2 a pr obl eapentyicapitalis statd dd recente analizzata con riguardo al principio di
proporzionalita tra "potere diegtione" e "rischio di irpresa” nella societa per azioni. In particolare

s e noé analizzat a | a funzi omwstro adinamentg udell o del |
maggiorazione del voto (art. 12jninquiestuf) e delle azioni con voto plurimo (artt. 2351 c.c. e
127-sexiestuf), che mppresentano novita assai rilevanti per le potenzialita applicative, nonché per

il profondo impatto sistematico; cfr. AA.V.VGoverno societario, azioni a voto multiplo e
maggiorazione del votoJorino, 2016, con contributi di Genovese, Lamandini, Matche

Montalenti, Tombari e Zoppini.

1230 argomento per tutti cfr. GILSON e GORDONhe Agency Costs of Agency Capitalism:

Activist Investors and the Revaluation of Governance Right§€olumbia law reviewJanuary

2013, p.1 ss.
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Piu in generale, si assiste ad un sovvertimento delle logiche sottese alla co
struzione di Adolph Berle e Gardiner Meanguali fondarono la loro ipotesi rico
struttiva della societa per azioni (concernente la separazione tra proprieta e-ammi
YAZGNITA2yS0 | @dSyR2 NARIdzZ NR2 R dzy Y2RSf
non devono essere pagati per accettare i rischiyds NOI 62T S OA5 02
risultato di conseguire capitale a minor costd Al presente, nel contesto fattuale
determinato dalla nuova regolazione europea sulla gestione delle crisi bancarie,
per le ragioni dianzi esposte, si individuano i presuppostr pm crescente
ridimension& Sy 12 RSt WOl LA G f S sifikakof delledsceta 6 S R
bancarie; queste, in prospettiva, sono destinate a subire le inpboa di una
onerosa divergenza tra gli interventi di alcuni soggetti (investitoruzihali) che
operano nel riferimento ad obiettivi calcolati professionalmente ed altri (m#nori
tari) orientati ad acquisire con mero intento proprietario la partecipazione in un

ente creditiziot?*

MA® [ QAYUNRYASOl O2YLX SlaéonséguentRosfit € I RA
colta it SNLINBGI 0 APS SYSNH2y2 | LILASY2 Ay 20«
salvatagjio di quattro banche in amministrazione straordinaria, sulla quale mi sono
intrattenuto in altra sede, evidenziando il carattere problematico eletftisure
adottate dal Governo italian&® Ci si riferisce, in particolare, alla soluzione
adottata con rmuardo alla «crisi di quattro banche in amministrazione

straordinaria: Banca M@K S > . | yOIF LR LR2{IFINE RStftQ 910N

12Ci si riferisce al noto stlio di Berle e MeansThe Modern Corporation and Private Propegrty
1932, nel quale si rinvengono i principi base del moderno managerialismo, principi desunti

dall éanal i si del | a di f fcamratomssstunitensi. Dalla valutzoper i et ™ n e
degl i effetti del | 6azionariato diffuso, che ave:
siaddi vi ene quindi alla personificazione dell ' orge
soggetto capace di prendere decisioni in vidtapuntuali obiettivi, tra i quali spicca la
massimizzazione dell 6esito.

124Cfr. SACCO GINEVRI, The Corporate Interest of Banking Entitiein Open Review of
Management, Banking and Financicembre 2016, p. 1 ss..

125Cfr. CAPRIGLIONE, Regolazione europe@ostc r i s i e prospettive di r
del | 6economi ab: i di f f i,cit.,|p.e560esg IDil Uciieth ombre net r a p o |
salvataggio di quattro banche in crish Aperta contradal? febbraio 2016; IDNuova finanza e

sisema italianocit., p. 154 ss.
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risparmio di Errara, Caihieti»2?® tale seluzione ha richiesto la collaborazione
del Governo, che é intermaito con il decreto legge n. 183/2013kecante
disposizionilB Sy G A LISNJ At aSGi2NBE ONBRAGATI A2Q0

Pur comprendendo gli ostacoli incontrati dalle autorita dittsre nel
passad A 2 RI§ LINS @A ISY (S  &hkea arBministrazigheS NJ  LIN.
straordinariaelj dzZA R T A2y S O®lF @0 | R dzy YSOOFIyAayY?2
modo di solleare notevoli perplessita in ordine allparticolarita di tale
operazione Nel riferty Sy G2 €t QF LILX AOFT A2yS RA I f Odz
GALAOFYSY (S LINELINRS b&dankellabriddefbanRpfevizsier 2 y SQ S
dalla BRRD attuata a fine 2015 con sorprendente tempestivita allo scopo di
O2 y Of dzRS NI [ si dagailtrbiR glf efdi-cygditi2i interessati alle interripe
di un temutobailkin -, richiamai taluni aspetti problematici di tale vicenda che, a
mio awviso, consentivano di duaie della effettiva possibilita di riuscire a
coniugare (in tempi congr) la modifica delle realta strutturali delle banche di cui
trattasi con i nuovi schemi ordinatorild2 4 G A R f f Q9 dzNR LJ @

Tali dubbi afferivano allailf OA N2 adGl yi I OKS Af WC2YF
YIEESQT FYYAYAAUNr G2 RIIEyTORT 'RALGGH f RA- N 3S2NET-
con mezzi finanziari consegutiizialmenteper intero con ldeva (al di la, quindi,
degli ordinarictit SNA S f AYAGA OKS vy S asenyighg dal y2 ¢
parte della Cassa Depositi e Prestiti di un impegingostegno finanziario in caso di
incapienza del Fondo alla data di scadenza del finanziamanfapgtizzabile re
sponsabilita dei commissari i quali, nel corso della gestione commissariale, non
hanno impedito il progressivo deterioramento patrimoleiadi tali enti creditizi
(donde le conseguenze dirompenti della valutaziorie 8fG G dzF G A aSyaAa
RSt Rt 3ad yod myn RSt HAamp X gramimb Idi 1j dzI £ S
NRA&A2fdzZ A2ySQ F2N¥dzZ 02 ySA LINRIPDERAYSYy (A

26Ccf r . il document o Infareazidbna sulBasoluziane defbel crisa ti iBanca fi
Mar che, Banca Popolare dell 6Etruria e doel Lazio
visionabile suvww.bancaditalia.it/medi approfondimenti /documenti/infzancheit.pdf .
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vembre 2015}’

t NEoFOoAEfYSYGSsT O02YS az2da2t AyS-la@g2 Ay LN
O S NJ R fwn halicd@®lato con esattezza i tempi delle procedure e si & trovata a
dover asumere tempestive decisioni a ridosso della scadenza etenimi per
f QFLILIX AOFT A2yS RSttt y2N¥YIFGAB RA NBOSLRK®
ynckHamn® 5 ljdzA fQFR21 A2yS RA fAySS 02
cCoOAYOSYyiArAs &LISOAS aS aA GASYyS @eyid2z2z RS
procedmentale in parola é stato, forse, condizionato daproprie modalita di
recepimento nella regolazione nazionale di alcune disposizioni della citata dir.
2014/59/UE. Ci si riferisce, in particolare, alla statuizione in cui si fissa il criterio per
flI WPl iayS RSEES GOAGAGE S LI aarAgAlLQ |
RItfQFNI® ocxX O2YYlF LINAY23 RSffl RANBGOG
prudente e realistica» e demandata a «una persona indipendente da qualstasi au
toritd pubblica, c LINB & f QF dzi2 NA Gt RA NR &2t dd A2y Sn
ySEtftQFINI® Ho RSt RPftIad yd myn RSt HampZ
menl A2y GFX KIFI RAaLIRaid2 OKS 1jdzSaidQdzZ GAYL
RQLGI T AL &R indipatmyenteS &iLidgINgo il commissario straordinario
Y2YAYlLFd2 A &aSyair RSEfQFINIAOC2t2 Tm RSt
perplessita, specie ove silailb riguardo al disposto del successivo art. 26, comma
secondo, nel quale si rinviene lagpisaione, di dubbia legittimita costituzionale,
che limita la «tutela giurisdizionale cma la valutazione»28

| piani di intervento (concernenti la separazione, per ciascuna di tali banche,
RStfF LI NLOS aodz2yl ¢ RI | daSitostituziohedelcal A B ¢ >
pitale delle medesime)al fine di essere giudicati dalla Commissione europea con

formi alla normaiva UE in materia di aiuti di Statchanno previsto il ricorso al

12iCfr. CAPRIGLIONE, Regolazione europea pestr i s i e prospettive di r
del | 6 ec on o maqulibrio traipolitica e fihahzaat., d. ®61

128Cfr. art. 26, secondo comma, del d.lgp. 180 del 2015: «Non & ammessa tutela giurisdizionale

contro la valutazione, finché non é stata adottata la decisione di cui al comma 1. Davanti al giudice
amministrativo non &€ ammessa tutelat@ooma contro la valutaaie, ma essa pud essere oggetto

di contestazione sol o nel-dibsaimbrnd,0 aield é&n anp udgelalzd
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WC2yR2 RA NREBgt zBRZY S YYR YA dstlibne MellaR 1 £ QC

I yOF RQLGFEAFRET + OFNARO2 RSt ljdaatS & ai
o yOKS QX RSNAGI (S tadggio.fCid agehdd NdorsoralakIBuidRah & I
X | ydiaAd®tke grandi banche (Banca Intesa Sanpaolo, UnieedBIl Banca),
a tassi di mercato e con scadenza massima di 18 m&siisianziamento reso
ySOSaal NR 2 RFfEftQ FTOGGADITA2YS deRtéfal C2y R2
conseguimento deicdnNA 60 dziA | R S&aa2 R2@dziA RFEIffS ol
d. Igs. n.80 del 2015.

{A 8 Ay LINBaSyll RA dzyQ2LISNITA2yS OFN

Kl y2aaz QFdziaNAGE RA &aS30G2NB bk Af D2
potesse abbaersi indistintamente sulla categoria dei creditori (con depositi
superori ai 100 milaeuro); da qui la forzatura che ne connota la realizzazione,
velandola di opacita e sostanziale contraddizione rispetto alle logiche di mercato
(che avrebbero dovuto contraddistinere le tecniche di risoluzione cui si e fatto
ricorso). Nonk Ol a2 | ff Q MafaBgoY soNevavo Rilsuni @ubthi S & I €
connessi alla circostanza che il Fondo era intervenuto «con mezzi finanziari
conseguiti inizialmente per intero con lava (applicata, quindi, al di la degli
ordinari criteri e limiti cheassicurano la staliia dei suoi beneficiari)$3° Cio, mi
induceva a paventare un futuro poco rassante per tali malcapitate banche,
avendo rguardoalle incertezze in ordine alla possibilita di realizzare un effettivo
recupero dei cofributi versatial Fondo attraerso le operazioni di dismissione; per
Cui prospettavo una situazione poco chiara allo scadere del prestito sopra
menzionato, anche in ragione della notizial £ f QSLJ22 OF RAFTFdzal R
specializzata secondo cui, in base ad un «comicato di Iiesa», era configurabile
nella fattispecie un preciso ruolo interventistico della Cassa Depositi e Prestiti, la

gquale avrebbe «assunto un impegno di sostegno finanziario in caso di incapienza

2Ctr . il d o c ume nt loformazibne sullaBaduriana deltk orésit a |l ¢ iat
13%Cfr. CAPRIGLIONE, Regolazione europea pestisi e prospettive di rier ca del 6diri
del | 6economiad: il diffiadaigd®lequilibrio tra poli
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del Fondo alla data di scadenza del finanziamentb».

Al presente, a distanza di oltre un anno dalla vicenda testé richiamata, valu
tando le difficolta incontrate nel tentativo di attuare (in conformita alle regole del
mercato) la cessione delle quattro banche sottoposte a risoluzione ad altri
appartenenti al settore, nonché le modalita con cui la medesima é stata infine
realizzata i(e. a costo zero per gli enti acquirentf, le perplessita in passato
prospettate hanno trovato piena conferri& A ben considerare nonostante
LI NS RSt £ Q2 y Sthtd postoraycarigd dedli MAoisti @elld quattro
banche e dei titolari dei prestiti subordinatj sul piano delle caretezze, la
a2a0SyAO0AfAGE FAYFIYTAFNRLI RSEfQ2LISNITAZY
stato chiamato ad una contribuziohe ¥l @2 NBX RSt WC2yR2 RA N&
j dzS&a G Qdzf GAY2 1 f Al dzA R A3ficlo coyf EoBsBguenteNiel LIS N.
potranno ripercuotersi sui risparmiatori/investitori che intrattengono rapporti con

le barche che hanno d@ dzii 2 T A gfdanisima in plola,fcdne puntualmente

BICf r . | 6edi t orla Repubblicadel2® hovemiare 2015dcal titoldalva banche,
arrivano i nuovimanagerLa Cdp garantisce il finanziamentwisionabile suwww.repubblica.it/
economia/finanza/2015/11/ 23/news/ banche_ini@s#66799

Lébevenienza di un intervento della Cassa Deposi
volte a ricondurre agli «aiuti di & o € | 6 0per azome sieevincenda talaneo | a ,
puntualizzazioni formul ate dal | abblgatoaimgata 2 st er a;

novembre 2015, ddfinancial Timescol titolo Italy squares up to bad loans problem with bank
resolution dealove si precisa: #taly has used a controversial state guarantee to rush through the
rescue of four bamkg ub efsorce meU»i SobpantolVacsegoatone xt y

anche | 6 atteggiamento poco | inea+cemetspssolhd o dal |
sottolineato la stampa specializzata usa «due pesi e due misure » nelle decisioni concernenti le
banche del nostro Paese e quelle di 8dnc¢he i Stati

UE: due pesi e due misure per i salvataggi in #aiin Portogallg in Firstonline.infg.

132Cfr. MARTINELLLI, La sofferenza delle banche italiane, in attesa del salvataggio pubbiico
Altreconomiadel 2 gennaio 2017, visionabile Btips://altreconomia.it/lasofferenzadelle-banche
italiane-attesadelsalvataggiopubblica ove si sottolinea che ¢a un
stata ancora completata |l a cessione delle 4 fgoc
Carife e CariChieti»; cfr., altreSQNADO, Tre banche un soldan http:/AMwww.lavoce.infalel 13

gennaio 2017.

1335jgnificative, al riguardo, appaiono le recenti affermazioni del Governatore della Banca d'ltalia
riguardanti il «pocesso laborioso e complesso» della procedureesisionedi tali banche, cfr.

Relazionalella Banca dtalia per I'anno 2016Considerazioni finalip. 20.

134Cfr. BOCCIARELLI, Quattro banche «buone» e una «cattiva». Come funziona il salvataggio e

chi paga visionabile suwww.ilsole24ore.com/art/notizie/2013-22/quattrebanchebuonee-
cattivaoeccocomefunzionasalvataggie4-popolarie-chi-pagg ove si precisa che «il carico
finanziario ricade é in prevalenza sul compl essc
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ha sottolineato la stampa specializzat?.

Dette perplessita non vengono meno, a mio avviso, a seguito della recente
sertenza del TAR Lazio n. 166/2017, nella quale il Collegio deciqergkdichia
rare di non poér omettere di «tenere conto del costante orientamento giurispru
RSYTAFES X LISNJ OdzA It A FGOGA LIadGA Ay Saa:
costituiscono esplicaone di potere amministrativo caratterizzato da
discrezionalita tecnicac ha respinto il ricorso presentato dalla Fondazione Cassa
RA WA aLI NYA2 anRWamehtENNG N fLISIND GENB = RSE  LINE
YV2OSYONB Hnmp RStfl . IYyDAIERRIREATL S O2WR
finanze con dereto del 22 novemie 2015, di avvio della risoluzione della Cassa di
WAALI N¥YA2 RA CSNNI NI { dLIDPFPE AY | YYAYAaAl
del d.lgs. 180/2015.

Al riguardo, va in primo luogo sottolineato che tale decisione riflette un
consoldato indirizzoR St € I I A dzNR & LINHZRSY T I = RIF Y2f (A
adesione agli orientamenti delle amministrazioni di controllo del settore, le quali
come édato desd SNE> GNJI fQFfaGNRSX RI Lidzyiddzk £t A |y
adsSaal . Y2 tRQAN tNIINAAAAYA OFaiaA -KFEyy2 |
menti giurisdizionali contrari alle determinazioni da esse assunte.

tdalkyR2yY LIRAX FfftQSalyYyS RSttS-F2N¥S
YAOI QX OdzA Tl NAFTSNRAYOWNE2 R OKRKSWBIREBNEIAG |
f QSTFSUGAG2 | YOAGZ2 SYGNR OdzA 8§ O2yaSydaiid
situazioni rievanti per l'esercizio del relativo potere. In altri termini, occorre
R2YlFyYyRIFENBA aS8S §Qldzi2zaNAGE LidzoneffihaDh LJ2 & & |
ricomprendere in essa a&he i cd. piani dirazionalizzazione sistemicahe

verosimilmente sembrano a féhl YSy 102 RSt Q AYyUGSNBSy(i2 R

BCfr . | 6 edi t @osiii adrrentisti pagheranad ilasaleataggio delle banche fallite,

visionabile suwww.iltempo.it /home/2016/10/21/news/bancaetrgaati-correntistipagheranne
il-salvataggiedelle-banchefallite, ove si precisa: «in perfetto stile italiano, c'e chi ha deciso di

farla pagare (almeno in parte) ai propri clienti. Come? Semmigmentando i costi di gestione dei

conti correnti».

BCfr. i dati al riguardo pubbl i ovaww.bancaditaliaitsi t o de
chi-siamo/ provvedimenti/index.html
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discute.

9Q> [dzSaidl X dzyQALIRGSEAA AYISNLINBGF GA DI
chef QlF dzi2NAGE RA &aSii2NB y2y KIF RFEG2 | £ C
£t QAYGSYyT A2yS RStfQlFlaasSyoftSFk aidNI2NRAYI |
30 luglio 2015) di procedere alla copertura delle perdite, previo integrale utilizzo
delle riserve iscritte nella situazione patrimoniale al 31 marzo 2015, con eonse
guente riduzione del capitale sociale e contestuale aumento riservato at¥I$D.
e, dunque, in presenza di un contestottatle caratterizzato dallo stretto raccordo
tra il mancdo rilascio del provvedimento atilil G A @2 RA OdzA £ f QF NIi d
TA2yS RSttt LINPOSRAzZN} RA NR&2fdd A2yS 6 @
2NRAYIFINARIFIO® t SNIlFyid2> y2yz2aidlydisS &I Oz2ya
mento della Coimissione UE abbia svolto un ruolo determinante, sorgono
IAAdzZAGAFAOFGA RdzooA AY 2NRAYS |t 02YLRNJI
espressa netermini previsti dalla normativa; per cui il TAR Lazio ha potuto
motivare la sua decisione (contraria al&si della Fondazione di Cariferrara) solo
nel riferimento alla mancata possibilita «in assenza di esplicita previsione
Y2NXYI GADBlI 60KS 2 LINBOSRIO X RA SaGSYRSNI
istituti previsti, dalla disciplina nazale, d cui alla I. 241/1990 e tra questi
f QA alA (dzi 2senBo$® Daxyii faskanézaache domnota questa vicenda;
stranezza che appare eor piu evidente ove si abbia riguardo alla diversita di
GNJ GG YSy (2 NA a SN G| R le f br@he diort2nehtel L RA

sottocapitalizzate (come la Bolare di Vicenza).

BfTale intenzione di Carife era confortata da una perizieenzionata nella sentenza del TAR

Lazio-d e | professor Enrico Laghi del Il 6Universit”™ d
nella quale si accertava che il capitale esistente a seguito di &#ziope (che vedeva il valore
delle azioniridottm G 0, 27 cadauna) era pari a 0 11.365.84
138Cfr. ROSSANOD., Di tutta I'erba un fascio: il caso Carife e delle altre tre bandheRiv. trim.
dir, econ , 2017, 1, p . 10 ss, ove si mani festano p

alle quli la Banca d'ltalia ha accertato perdite di tale gravita daifjpase I'avvio di una
procedura di risoluzione», in quanto le contestazioni avanzate dai ricorrenti sono state, in parte,
condivise dal TAR secondo cui risulta «innegabile che la valutazaella situazione di crisi
effettuata seguendo. stringenti criteri ha comportato nuove svalutazioni tali da determinare un
considerevole aggravio delle perdite e che tali svalutazioni sono poi state sostanzialmente
confermate dalla valutazione definé» (p. 20).
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/A5 Lladz2r arx NARIASYS ySOSaal Nkx2X LISN
tenza 14 luglio 2016 del Tribunale di Chieti, dalla quale emerge uno scenario carat
terizzato daprofilida A Ay A FAOF GA B Ay O2SNByIl I ySttQllL
soluzione!®® Particdari, infatti sono le considerazioni del Tribunale il quateuo-
vendo dallaconsiall T A2y S OKS y2y NRadzZ GFy2 CTAYy Gl
F FFSNXYIFNBRAQdEEAAGEVWRII RA Ayazft oSyi-I |t Y
zione»- tiene a puntualizzare che le «perdite sono esito (anche ma soprattutto e
prevalentemente) delle rettifiche di valore netto su crediti, risultanti in sede di
valutazione provvisoria»; @hde la conclsione che «la condizione patrimoniale
RStflF olFyOFIX 06080 X LIS3IIA2NIoGI0 X¥yStf 02
51 ljdzA 1 O2yFAIdzNFoAfAlGLE RA dzyl NBIFf it
alla individuazione delle cause cslil piano delle conctezze, € stata ricondotta la
situazione di dissesto riscontrata nella banca destinataria del programma di-risolu
zione (cause di certo non identificabili nella carente consistenzacumo patri
Y2YVALI €S WORSt { @sistestSa RomentdNB Ronihisshriemtod 14!
realta sulla quale incide in maniera significativa la notizia, fornita dalla stampa,
RStfQFr@@A2 RA AYRFIAYA RIF LI NIGS RSttt Yl
mati.14?

Del resto, lo stesso legislatottaliano, recentemente in sede di conversione
del decreto legge 23 dicembre 2016, n. 237, ha dispostprobabilmente
YySEftQAYUSYy (G2 RA LR NSN&equigionehveralil©nelSrattih YSRA 2

mento riservato ai Bparmiatori delle quattro bancheotoposte a procedura di +i

139Se ne veda il testo pubblicato Riv. trim. dir. ec 2016, II, p. 128 ss, con nota KEMMA,
Razionalizzazione sistemica e risotuzie del |l e cr i si bancarie (quandc
causa incertezza del diritto).

14%Tale realta fattale si colora, poi, di ombre allorquando nelle sentenza viene evidenziato che,
«nonostante ulteriori rettifiche dei commissari per circa 212 milioni, al 30/9/2015, gli stessi
commi ssar i rilevavano é (|l 6esistemzal d6i8 um)l iéopa
precisazione la cui gravita risalta in tutta la sua evidenza ove se ne raccordi la portata alla
successiva affmazi one del Tribunale ¢le stime di retti
determinate nella comunicazione del 20/11/2011 | a Car i chi et i € non sono
141Cid in quanto, come si evince dalla motivazione del provvedimento di amministrazione
straordinaria, @lotta® peda«glav pendite patrimonialw.e n n e

142Cfr. COLANTONIO, Bancarotta ex Carichietiindagati i due commissarin Il Centro del 8

dicembre 2016.
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soluzione-f I NRA I LISNI dzNF RSA { SiNdernigzbforféti&rin LJ2 G S N.
RSt O2NNRALSIGAG2 LI 3IFG2 LISNI £ QF Oljdza a2
procedure di risoluzione suddette (art. 28s, comma 3,dellaglgge 17 febbraio
2017, n. 15).

11. Come si € avuto modo di sottolineare in precedenza, criterio fondante
della BRRD é quello di evitare il piu possibile il ricorso a forme di sostegno finanzia
rio pubblico straordinario nei casi di crisi bancarie (art. (dragr. 2, lettc, della
direttiva n. 2014/59/UE ed art. 14 del Regolamento n. 806 del 2014); pertanto il ri
corso ad esso € in via di principio escluso ad eccezione di taluni casi tra i quali va
annoverata la necessita di «evitare o rimediare a unave@r perturbazione
RStfQSO2y2YAl RA dzy2 {dGFG2 YSYONR S LINBa
paragr. 4, lett.d, della BRRD). lratio di tale orientamento normativo € la salva
guardia del sistema concorrenziale, che potrebbsees falsato o mineciato in
presenza di «aiuti concessi dagli Stati, ovvero mediastegse statali, sotto qualsi
asi forma», in grado di favorire talune imprese o talune pmdni (art. 107 TFUE,
LI N} AN mMOT R2YyRS I f2NR temoQh & YIS a@2 ELIAL
deroga al principio generale, solo in talune fattispecie, puntualmente individuate
dal regolatore europeo, le quali sono suscettibili di estensione ad «altrgycaee
di aiuti, determinate con decisione del Consiglio, su proposta della @G®mm
sione»43

Il complesso dispositivo testé richiamato ha dato luogo ad una composita

3n argomento cfr. tra gli altGEBSKY, Competition First? Application of State Aid Rules in the
Banking Sectqrin Competition Law Review2009, p. 89 ssTESAURQ Di r i t t o del | 6Uni
Europea Padova, 2012assim ARGENTATI, Sistemi di garanzia deiepositi e crisi bancarie:

c6 ai ut o Mdriato Shcartemz® regal®015, p. 315sMARCUCCI, Aiuti di Stato e
stabilita finenziaria. Il ruolo della Commissione europea nel quadro noiveateuropeo sulla
gestione delle crisi bancarien AAVV.,L6uni one b anadtap. 294 sseCGANEPA e a ,
Dai salvataggi bancari ai crediti deteriorati: la complessa applicazione delle regole sugli aiuti di
stato fra flessibilita e rigiditajn Riv. Trim. Dir. Econ, 2016, 3, p. 258 s¢ ENER, Risoluzione e

aiuti di Stato. Alcuni orientamenti della Commissione Europea a confron&nal. Giur. Econ.,
2016, 2, p. 581 ss ROSSANO D, Gli aiuti di Stato alle banche e lgtrattazioni della
Commissionetra distorsioni della concorrenza e (in)stabilita finanziaria, Riv. trim. dir. econ.,
2016,passimp. 1 ss.
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probleY G AOI € S3FaGF FEftQ2NASY Ol YSy-tekpred S dzA (0 2
supposto che ogni trasferimento di risorse ad imprese o settori deve ritenersi in
compdibile con i Tratiati in quanto potenziale causa di alterazione degli equilibri di
mercato - ha valutato in maniera restrittiva la possibilita di concedareti alle
banche «pur non escludendo in/liS+ RA LINAYOALIA2  QS@Syidz
delll RSNR3IFX Ay LINB &té&mnich»l* CBnkeguemiemented WA a A & .
dottrina ha riconosciuto a tale istituzione UE un ruolo determinante nel preservare
la concoNBYy T |2 20ASG0AG2 LISNERSIdZAG2 | GGNF @S|
comunicazioni a partirdal 2008, delle quali di certo la piu significativa € quella del
2013, che precrive i criteri da applicare nelle valutazioni irrgda. Trattasi di una
funzione i cui ambiti, poco prima della emanazione della BRRD, sono stati
puntualizzati nella cmunicazione da ultimo menzionata, la quale ha fissato i criteri
OdzA 8§ &adzo2NRAYIFGF fQFdzi2a2NATTITA2yS RSftfS
sussstenza di undeficit di capitale [non risolvibile in via autonoma da parte
RSt f QS yziobe poeNdmRidné di un dettagliatccapital raising plan ad
SOOST A2yS RSA OlFaix Ay OdzxA f QI dzi 2efidgiti £ RA
di capitale non rimediaile con risorse private); cio nel riferimento ad un
significativo esercizio dei poteri diserenali spettanti a detto organismo
europeoi*®

A ben considerare, la normativa in materia di aiuti di Stato riflette una logica
sostanzialmente analoga a quella che supporta la tecnicabdiéin esaminata in
preceRSY T I = aAO0OKS Lldz5e stath dfedsa @Kcrti Wprdz@rdidi Q dzf G A
pata. EA @SNRB X Ay dzy O2yidSaid2 RAAOALI Ayl NB Ol

stione delle crisi bancarie, come e stato acutamente osservato in letteratura, «il

144CosiLIBERATI, La crisi del settore bancario tra aiuti di Stato e meccanismi di risanamento e
risoluzione in Rivista italiana di @itto pubblico comunitarig 2014, p. 1339 ss.

145%Cfr. COMMISSIONE UE Comunicazionél® agosto 2013, relativa all'applicazione delle norme

in materia di «aiuti di Stato», alle misure di sostegno alle banche nel contesto della crisi finanziaria
(doc. n. 2013/C 216/01)n dottrina cfr., tra gli altiGALEAZZO - DE CESAR| La Commissione

UE e le crisi degli enti creditizi e delle imprese di investimeint&all. proc. concor, 2016, p. 620

ss; INZITARI, Crediti deteriorati (NPL), aiuti di stato nella BRRD e nella coigagione sul
settore bancario del 30.7.2013 della Corssitne european Banca e borsa2016, I, p. 641 ss.
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O2y iNRf 2 &adzaf A | A dniekto dRdoordindnhedt@a ligeNaleu X f Qdz
ropeo per il salvataggio e la ristrutturazione delle banche in difficdttdegntrollo

svolto in modalita rigorose dalla Commissione che ha ristretto la possibilita-del ri
O2NBE2 | WYWF2YyRA Llnensof A DA QF S YIRAF A IS > QR R
principio del cdbail out(formula interventstica che, come si avuto modo di preci

sare, a lungo ha guidato la realizzazione dei safya bancari). A cio si aggiunga la
particolare attenzione dedicata dalla regolamazione in parola al tema della
WO2YRAGAEAAZ2YS RSIEA 2ySNA RBEZNRANJISIRSI6A
burden sharinyj'#’ prescrizione checome ha sottolineato la stessa Conssione-

, al fine di legittimare eventuali interventi a sumppo di soggetti bisogneoli,
NAOKASRS I3tA FTA2yAadAT A RSGSYG-2NRA RA
tribuire a ridurre la carenza di capitale nella massima misura possitifiex.

Piu in particolare, la Commissioneel ribadire la confamita del criterio di
WORNDAAA2YS RS3IAt A -2hy SdbifitdQuna sbstarzialblRqlipets RS f
zione tra i vaegati strumenti finanziari che concorrono nella formazione del patri
monio degli enti creditizi; donde la conseguenza di acconmgjraul piano degli ef
FSGOGA RSttt AYyUuSNBSydzil WO2YyRAQDGAAAZ2YSQS
yIEi2 RSttS ol yOKS O6RSaAGAYIFGFINRS RA dzy LIN
per tal via, un criterio ordinatore che, se appare pacifich ieQ 8 ONKA GSNB |  {
peculiare centralita nella scala dei valori m@i destinati al soddisfacimento
delle esigenze di capitale di primaria qualita, suscitaede perplessita con
NRA 3dzZ- NR2 Ff OSyyl G2 Ayl dz@ RNInori&wnie2cheR SA WL
la regolaione speciale li annoveri tra le consistenze patrimoniali desdi alla
costituzione dei vincoli di adeguatezza necessari per conformare gli intermediari

oF yOFINRA F3tA 2NASYGEYSYydA RA .angisd SI L LI

146Cfr. MARCUCCI, Aiuti di Stato e stabilita finanziaria. Il ruolo della Commissione europea nel
guadro normativo europeo sullagtione delle crisbancarie,cit., p. 294.

147Cfr. CAPRIGLIONE e MASERA, La corporate governancaelle banche: per un paradigma
diversq in Riv. trim. dir. econ cit., p. 320.

148Cfr. COMMISSIONEUE, Comunicaziond°® agosto 2013, cit., paragr. 41.
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G§SOYAOA RI [[jdzS&® Qdz GAYlF LINBRAALIRZAGAD O

Ne consegue una complessa problematica in ordine alla identificazione dei
casi in cui possa essere effettuata la concessiorauti, che devono comunque
essere disposti sulla base di accertamenti che aftegt2 f QSaAadSyl |
situazione di crisi dalla quale (oaso di mancato ripristino della capitalizzazione
RSt f QS yfia i@ dificbly)(pirebbero derivare effetti negativi sulla stabilita
RSEtQAYGSNR aAaiGSYl ONBRANIOMEaA2A 20 Q2 ya d2 @ DX
reale) >0

Da qui talune perplessita in ordine alle concrete modalita applicative di tale
regd | T A2y SZ | OOSyildz GS RFEffQAYGSNLINBGET A
Commissione europea, ribadendo che «qualsiasi aiuto di Stato concesso
essere in linea con le norme UE sugli aiuti di Stato e con la BRRD, a prescindere dal
fatto che i fondi provengano dal fondo nazionale di risoluzione, dal sistema di
IFNF YT AL RSA RS LRt dello RatoRt Scednddid ¢hé Salad Sy i 2
appieno la sua problematita ove si tenga conto di talune differenti processi
valutativi seguiti dalla Commissione che ha consentito adralStati membri di
fruire, in tempi immedigamente successivi alla crisi del 2007, di trattamenti in
epoca receng negati ad altri. Significative, in proposito, sono le indicazioni da essa

stessa fornite precisando che «fra il 2008 e il 31 dicembre 2010 sono stati-effetti

YEO6 i ndu bpkestibubortimti-pur col |l ocandosi all déinterno d
finanziamento della realta azieahel (disancorata dalla tradizionale concezione che ne riconduce

| 6essenza ad una c¢ondi-wéveno esseee separdti e tenustidiihda o d 61 mp
guanto ordinariamente viene appostato in bilanci
Sicch®, i titolari di siffatti prestiti non han
conseguenza che la loro paif@zione dovrebbe rilevare sgdarzialmente nel computo dei mezzi

patrimoniali del soggetto bancario; realta giuridica per certi versi analoga a quella degli strumenti

i bri di di partecipazione (escl usi dall a ricond:!
diverso ordine di rirborso delle fonti di finanziamento. Sul ricorso ai prestiti subordinati alfine di
raggiungere livelli di capitalizzazione piu elevati GRESTL Bank subordinated debt: a source of

capital for lenders or a source of concern for retail investpia®Ban. Impr. So¢ 2016, p. 21 ss;

sulla peculiarita giuridica dei cd. strumenti ibridi di partecipazione e sul loro utilizzo per il
ripianamento delle perdite v. tra gli al@APRIGLIONE, Disciplina delle partecipazioni bancarie

e sottoscrizione di «strumentinéinziari partecipativi»,in Banca e borsa2007, I, p. 236ss;

LAMANDINI , Strumenti finanziari partecipativi e ordine di priorita nella partecipazione alle

perdite, in Le societa2016, p. 977 ss.

150Cfr. CAPRIGLIONE, Nuova finanza e sistema italiangit., p. 83 ss.

151Cfr. COMMISSIONE EUROPEA Scheda informativa su «Aiuti di Stato a favore della banca

italiana Tercas e del settore finanziario in generd&euxelles, 23 dicembre 2015.
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vamente utilizzati 1608 miliardi di euro a sostegno delle istituzioni

FAYE YT AF NBaBRXD TNy R XNBE cm> RSITA FAdzia O
destinato a tre Stati membrE QL NI I y R FgnodJnite'¢18%%) e ka GermaSia
(15%)»52RI 12 OKS &aS3aylfl dzy QSOARSYyGS &aaddzZ 17
nel riparto degli interventi in pala.

Per quanto concerne in particolare la situazione del nostro Paese, e
evidente come, a fronte delle note difficolta in cui versano importanti istituti
bancari,in primisil Monte dei Paschi di Siena, la Commissione sia stata indotta per
coerenza (edunque, per evitare palese contraddittorieta rispetto a posizioni da
essa assunte nel passato) a sentire il salvataggio di quest'ultimo previo
intervento straordinario dello Stato italiano; indubbiamente tale orientamento e
giustificato dalla susstenza delle condizioni previste dalla normativa UE per la
concessione degli aiuti di Staté

Rilevanti sul punto sono vuoi la richiamata sentenza del 19 luglio 2016 della
/| 2NIS RA DAdzZAGAT ALF  SdzNR LIS OK 8eroghd& OF  dzy !
y St fzitnle & #nisure volte a ripristinare la situazione patrimoniale delle banche
(che denunciano gravi carenze al riguardo), vuoi il tenore del menzionato decreto
n. 237 del 2016, contenente misure sulla liquidita e sul patrimonio delle banche. La
coerenza deprovvedimento asunto dal Governo italiano con le prescrizioni-nor
mative che disciplinano la possibilita di eccezioni al divietmudi di Stato ha con
sentito di realizzare una favorevole conclusione dell'annosa questione di MPS, se
gnata dal fallimato della complessa operazione di se@nsione (volontaria) in
azioni deibond subordinati emessi da tale istitutef. Resta aoora insoluta la

problematica della ricapitalizzazione di altre banche italiane in difficolta le quali,

152 Cfr. tra gli altri il comunicato stampaella Commissione europea IP/11884del dicembre

2011, nel gual e si puntualizza | 6ammontare degl
effettivamente utilizzati iccmbdrd20l0b@mbhche tra | 6ottt
15%Cfr. I'editoriale di DAVI e TROVATI, pubblicato irSole24oredel 3 giugno 2017, col titolo

"Mps pronta laroad map;quotazione in pista per luglio'’hel quale sono indicati i termini della
ricapitalizzazione e viene precisato che tale operazione é subordinata «all'approvazione del piano di
ristrutturazione.. (da parte) ... delle Autority europee».

1545yl punto cfrROSSANOD.,I | decr et o fisal va r jirdpitobancariod e | a
it del 24 dicembre 2016.
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owiamente, dovranno proedere ad un loro pronto adeguamento alle indaicani
previste dalla normativa europeai.g. predisposizione di un piano di
ristrutturazione ed osservanza déurden shariny) per accedere alle misure di
carattere cautelativo e temporaneo di cui trattasi.

Da quanto precede risulta evidente come solo una politica interventistica
della Commissione fondata su equilibrate valutazioni in ordine alla possibilita di
concedereaiuti £ £ S o6 yYOKS O2NNAALRYRIF |ff{-QSaAaiasy
plessiva delistema finanziario europeo; laddove discriminazioni e ingiustificate re
AOGNRTA2YA LW A2y2 RSOAAlFYSYyidS O2y (NI NRS

rispetto dei principi di mercato e dei meccanismi concorrenziali.

12.Le considerazionising6ia LI2adS Kl yy2 OSNDIFG2 RA €
fS W2YONBQ OKS OFNYGOSNRTTIYy2 I ydz2zgdl 1
della necesita di pervenire, in ambito UE, ad un piu omogeneo complesso discipli
nare della materia, il legislatore e agldnuto ad un sistema normativo particolar
mente complesso, checon specifico riguardo alla realta del nostro Paesiepone
in netta antitesi con le pregresse modalita di gestione delle patologie aziendali cre
ditizie. Cio, di certo, & causa di inteaze interpretative che non lasciano intrave
dere una facile realizzazione degli obiettivi avuti di mira dai vertici UE.

In particolare, il rigido contenimento di interventi di salvataggio operati con
il concorso di «denaro pubblico»nel quale si riflebno le diffidenze di alcuni Stati
YSYONR @OSNE2 FfONR NROGSYydziA Lit@opteld G Sy G A
valere un mecanismo di risoluzione che € ispirato alla logica della salvaguardia dei
valori aziendalii(e. avviamento e livelli oc@azionali) ed ascrive ahercatouna
funzione riequilibratice, al presente non ancora ipotizzabile attesa la sostanziale
mancanza di presupposti fattuali in grado di assicurare detta auspicabile prospet
tiva.

C2NRS y2y az2y2 | yO2 NI rodviorie ddNEcherhi G S Y LJ
RAGOALE AYIFNA OKS Flyy2 FaaS3aylrySyaz2 adz
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depositanti/ investitori, dei livelli di rischio cui sono esposti nel l@gere realta,
guesta, gravida di conseguenzegadéive a carico dei risparmiatoripgrattutto in
un sistema carattezzato dalla frequente assenza di un adeguato senso di
responsabilita degli int&f SRAF NA  FAYF YT AFNR 6allSaaz Yza
fr . FyOlF |

LINSOSRSYT X LINAYF RSEfQSYGNI dGF Ay @A3IT2NB
NAOKASAGlI RA I NAY JbalHinE XX &P aifrbitefidglEd I T A 2 y S
necessita (rappresentata da alcuni autorevoli studiosi) di «una norma transitoria
cheesedl I 44 S fbailinipér inkperiod® tefhporaneo (128 mesi)»-%°

[ GF NRAGI LINBal RQIGG2 RA dzy 2 LILJ2 NI dz

di incrementare i loro pr@ A G GA VP b2y | O az2

e meno traumatico» al nuovo sistema normativo, manifestata dallo stesso
Governaore Visco, conferma il quadr prospettico testé delineato e le sue
possibili implicaioni critiche (non essendo stato consentito «ai risparmiatori di
acquisire piena caapevolezza del nuovo regime e di orientare le loro scelte di
investimento in base al mutato scenarid3}.In tale contesto, assumono specifico
rilievo i limiti insiti nel mecanismo di risoluzione previsto dalla BRRD e dal SRM,
cui vanno aggiunti i dubbi risultati di un modello discigie fondato sulla
WLINB@SYyT A2y SQ S zidgndepatazion® AtraBSup@Veiong» eRA & G A Y
(NR&2tdd A2ySnT SairidAr LINRoftSYIFIGAOA OKS aa
della nuova regolazione sul paradigma defjavernancebancaria e sulla +i
definizione degli assetti proprietari delle banche (donde gli aspetti contramtditt
tra tale normativa e quella della precedente CRDIV).

Per vero, forme di incondizionata prevenzione rischiano di tener in vita enti
credtizi che, proprio in linea con la logica del mercato, dovrebbero essere-estro
YSaair RI |l dzSa i Q daholdingreesskrezneritdvili-di cBnsevaré il
loro statusdi appartenenti al settore. Ridimensionare le ipotesi applicative della li

gquidazione coatta amministrativa, dismettere le integrazioni tra soggetti bancari in

155Cfr. supranota n. 93.

156Cfr. GUISO e ZINGALES,L ltalia chieda la moratoria sui baiin, editoriale pubblicato su
[ISole240redel 30.12.2015

157Cfr. Interventoal 22° Congresso ASSIOM FOREX, 30 gennaio 2016, p. 9 delle bozze di stampa.
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crisi con altri in grado di assorbére perdite (sia pure previo ricorso a misure in
terventistiche che sostanziano forme di supporto finanziario pubblico) a favore di
meccanismi che svuotano di contenuti le realta strutturali sottoposte a risoluzione
e redistribuiscono le perdite di situ@ni dimala gestictra quanti, a diverso titolo,
intrattengono rapporti con le banche destinatarie dei provvedimenti previsti dalla
ydzz g NBI2f 1T A2yS SdzZNRP LIS X az2y2 1jdzSadGA |
potremmo definire una «rivoluzione opernicana» del nostro ordinamento
finanziaio.

b St f QFrdmévdakihoBnativo della gestione delle crisi bancarie, come
si € avuto modo di sottolineare, si rinvengono innovazioni che destano timori e
pemplessita in ordine alla applicazione di misatee-A Yy dzy Qdzt GA YLl |yl € A
signficative differenze rispetto al passataiverberano i propri pesanti effetti su
parti deboli,rappresentate in passato dai cittadini coinvolti nella «socializzazione
delle perdite», ora dai risparmiari/creditorA O2 Ay @2f GA ySttS W
vantaggio reato dalle trasparenti forme peedimentali previste dalla regolazione
europea non corrisponde una altrettanto palese identificazione dedlfo che
giustifica le preenti modalita di riparto degli onexomnessi alla gestione delle
ONRAAAT LISNXIYS f QAyYy(dSNNE 3 Ildamerdodellddcatdzl NR Iy
dei criteri ordnatori (quali/quantitativi) disposta in sede UE, in gtee occasione
come in altre.

Di certo, il dibattito dottrinale deitempi a venire sara incentrato sul
tentativo di farchiarezzasulle problematiche qui enunciate, sulla identificazione di
spunti diconcilizionetra i variegati profili prescrittivi del nuovo sistema di regole
e le esgenze di un merato bancario conaoenziale. Per quanto riguarda, in
particolare, il nostro Paese,iedubbio che, a monte dei rimedi procedurali dianzi
esaminati, la soluzione della probletita della gestione della crisi delle banche
deve essere cercata anche individuando le causkec a distanza di 10 anni
RIff QA Y A boleBze fi&nkidri€ chel lahdo colpito gran parte dei paesi
RSt f Q2 O catiddgdyolilSsistema economico italiano in unauarzione di
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sostanziale difficolta (cartrizzata da ritardi nella ripresa doddisfacenti lielli di
produttivita, da rilevante disoccupazione, da un malcontento sociale che si € inca
nalato in un pericolosoltine populista, reazionario e privo di cultura).

In tale contesto si spiega la ragione per cui sul settore bancegiearicata
la crisi reale del capitalismo italiano: gli enti creditidi dzo S yinRe@danie@odi
unapoliil A Ol &SYLINB LAG OIFNByuS adzZ LIAEYy2 RSt
nali - hanno fornito credito ad imprese destinate ad essere instivaella
RSAONX GG Stabilitdzlicli faDofitRa rRMha Sabuto per tempo porre
riparo. Il sstema bancario € diveuto cosivittima della crisi ed e, al presente,
esposto alle itemperie di un meccanismo disciplinare (di derivazione euadpe
inflessibile, che non fa sconti ed impone con forza le dure regole di un mercato
sempre piu competivo e che solo da qualche anno e divenuto rigidamente
egualitario. Una montagna di sofferenze appesantisce le gestioni degli ap
partenenti al settore,dddove ivari@F G A Ay GSNBSY A | ff Qdz2 LJ2
e tecnica, appaiono decisamente inadeguati nel ripristinare idonee condizioni di
crescita.

Qudi le cause di questo declino?uha catarsi che mette in evidenza i limiti
del nostro Paesegonnotato da immobilismo sociale e da un parlamentarismo che
LINE OSRS WI T GAOFQ g6t8 prim@deiMdlutiliZRafofpérbman RS2 f 2 °
tellare ladem@NJ T A NI LIINBaASyidl GAGFd 9Q RAFTAOA
a tali interrogativj indubbiamente la situazione socio economica testé delineata ha
F3AG2 RIF OFGFEATTIFO2NBE yStf RSGSNXYAYFNB 3f
RANBGGIFQ NI LIWINBaSyaldAxA RFE IfOdzyA Y20AYSy
innovare le modalita ostitutive del dritto, sancito dalla nostra Costituzione, «di
assaiarsi liberamente in partiti per conc@mre con metodo democratico a
determinare la politica nazionale». Approfondire le imd @ T A2y A RSf f 2
f AOSNI f Sk laMBareBY I MLINRS f £ QI NI ® ndp /2a0G§PT L
di una «socialita» che esprima vialori che avevano ispirato i nostri padri

costituenti, ricercare i conteuti e le modalita di un piu proficuo colloquio, di un
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nuovoincontrocon i nostripartners europd, tentare di superare il senso radicale
RQAY a0l 0Aft Alele laBetriont NBIAGSISY 2y Al 200ARSY Gl
RFEffQAYOFLI OAlt RSEfQSO2y2YAl RA YSNDI (2
questi i percorsi indicati da insigni pensatéiX da sfida da affrontare per vivere
con razionalita e rigore etico un nuovo umanesimo.

Tornando alla specificita della delicata materia oggetto della presente inda
gine, resta ferma la speranza di addivenire ad una disciplinagivincenteche
sia fruttoRA  dzy'l ydz2 @k FIFasS 02adAddzsSyasS RSttt Q!
gli impegni assunti dagli Stati membri nel recente incontro celebrativo della
| 2Ydzy ALY GSydzizaix | w2Yl Af wup YFENI2 Hni
e la forte volonta didvorare insieme per far rivivere lo spirito dedri fondatori
RSt f @anBo det®minare condizioni ferevoli ad un proficuo cambiamento
sistemico; diverrdorsepossibile non solo contéai F NS Af RAf I3 ydS W
mina le rkr A OA  Reltiva dzteqaziéh@), bensi caee meccanismi disciplinari
che espt¥I y2 dzy W2NRAYS 3JAddNARAO2Q O2YRAODA
SASY2yA0F RSA LI S&aA OKS GNY3I32y2 GFyidl3a3a
degli apparati normavi. Cio implia, ovviamente, il superamento della sutidiza
culturale della nostra politica rispetto a quella frarsalesca; ipotesi, questa, rea
lizzabile solo ove si sea a disancorare la realta italiana da una logica protettiva
OKS air T2y RI idadzviiaeluNdaBminalné §dale defe essere di
guida il convinimento che € necessario, indispensabile superare i limiti

comportamentali che camaddistinguono la storia del nostro Paese.

Francesco Capriglione

158Cfr. in argomentd8EVERINGQ, Instabilita, destino del mondeditoriale inCorriere della sera

del 1° maggio2 0 1 7, ove si sottolinea °: cil sottosuol c
I 6i mpossibilit”™ di ogni verit”™ definitiva, ma |
ha nulla a che vedere con lo scetticismo ingenuo».

15%Cfr. per tutti AA.VV., Filosofia dei mondi globali. Conversazioni con Giacomo Marramao

Torino, 2017 passim
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IL RUOLO DELLA CONSOB
NEL NUOVO SISTEMA FINANZIARIO UE

(The role of Gnsobin the newEUfinancial systeny

ABSTRACTn the aftermath of the recent financial crisis, the European legislator
has strictly recommended the introduction of deeper fowhsntervention to the
European Authorities, also-ghstribuiting the relations between the latter and the
national sectoral authorities. In this renewed context, there is also a significant
change in the way in which domestic control bodiesw linkedto the inputs of the
European Authorities in terms ofodus operandi intervene in the market in order

to ensure their stability and equilibrium. However, significant differences in the rela
tionships between the various national marggtecific Authories in the market

and the corresponding European Authorities are still alive; in this respect, it is worth
mentioning that Europan Authorities do not actually reflect a uniform disciplinary
framework (with obvious consequences on the content and the ntiedatif the ae

tions that can be take into account). There is therefore a difference in the relation
ship between the national authorities and the intermediaries involved in the their
sphere of action. Moreover, if it is true that in the medium to egn perspective,

a broader transfer of powers from the national authorities to the European ones (in
view of a more complete definition / determination of the supervisory policies) will
take place it is very likely that this event will occur only after teendion of the
single rule book, which presumably will be followed by a strengthening of the-super
visory convergence and a stronger role of ESMA, as suggested by its recent docu

ments.

SOMMARIQL. Introduzioneg 2. Trasparenza finanziaria e regolesdpervisioneg 3. Il ruolo della

Consob in un mercato finanziario in evoluzioned. Segue la particolare problematica del pro

" Contributo approvato dai revisori.

" Il presente scritto riproduce con aggiornamenti, integrazioni e modiche il testo della Relazione
svolta nel Convegno Nuove frontiee della finanza: operativita, supervisione, tutela
giurisdizionalé (Universita di Sassard,8 giugno 201p%
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spetto e della vendita di obbligazioni bancaré. La Consob nel riferimento ai poteri di intervento
RSt f (x%{Caralsioni.

1. 1l ripensamento sulle logiche di sistema successivo alla recente crisi finan
TAFNRF AYyRdzOS | NATFESGGSNB GNIX fQlF£GNR &
32fS RA OGN} &ALI NByYyIT | ST LAG Aynzashyued f ST |
recata dalle significative riforme avutesi in ambito europeo e domestico.

/I 2YQ8 y2i2x I GN}aLIlINByIll |aaz2¢tdsS IR
YSydi2 RStfS FaAYYSGNRS RA YSNOI{G2T OA5 Yy
da partedelle imprese di investimento, ove venga formulata nel rispetto dei principi
della diligenza e della correttezza professionale, assicura la tutela del contraente
RS62fS RIF FT2NX¥YS RA ALINBGINAROFIT A2y Sé¢ RI L]
trina, datempi lontani, ha correlato la salvaguardia dei consumatori di servizi-finan
TAFNR FEEQF FFSNXYIT A2YS RA YSOOIYyAaYA @2f
confronti dei medesinti Fino ad epoca non lontana, il perseguimento di tale ebiet
tvodapar§ RSt fS3Aatli2NSE SNI RSYFYRFEG2 Ay (
di diritto speciale (artt. 21 ss. t.u.f.) nonché alla funzione disciplinare del contratto,
RAYIFYAOFIYSYyGS LINRPGS&a2 FfftQAYGISaINIiTAz2yS R
ria’.

Sob piu di recente, dopo i noti eventi di crisi, il legislatore europeo si & pre
occupato di riordinare la suddetta materia vuoi attraverso la prescrizione di puntuali
F2NX¥S RA AYGSNBSyda2 FaaS3ayrasS €S 1 dzi2N
europeo®, vuoi mediante la ridefinizione dei rapporti che intercorrono tra queste ul

time e le Autorita di settore nazionali.

ICfr. ALPA, La trasparenza dei contratti bancamari, 2003; DE POLIAsimmetrie informative e
rapporti contrattualj Padova, 2002, p. 270 ss.

Al riguardo cfr. CAPRIGLIONE, Introduzione, in | contratti dei risparmiatorj a cura di
Capriglione, Milano, 2013, p. 8 ss.

3Si veda, tra gli altiwYMEERSCH, The European financial supervisory Authorities or ESAs
Rethinking Financial Regulation andi&rvision in Times of Crisis, a cura di Ferrarini, Hopt e
Wymeersch, Oxford University Press, 2012, p. 232 ss.; QUAGLhg, Regulatory Response of the
European Union to the Global Financial Crisign Crisis and Control. Institutional Change in
FinancialMarket Regulation, a cura di Mayntz, Frankfurt/New York, 2012, p. 171 ss.
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In tale rinnovato contesto, si individua un significativo cambiamento anche
con riguardo alle modalita con cui gli organi di controltiomesticic ora legati nel
loro agereagliinput delle Autorita europee; intervengono sul mercato al fine di-as
AA0dzNI NYyS I adroAtAdr S fQSldAtAONRZD ¢
sussistono notevoli differenze nelle relazioni che interono tra le diverse Autorita
nazionali preposte a singoli settori del mercato e le corrispondenti Autorita-euro
LISSs €S ljdz2r ftAX | RANB Af GSNRI y2y SOARS
owvi riflessi sui contenuti e sulle modalita delle azidid emedesime riconducibili).

Si delinea, pertanto, una diversita nel rapporto tra le Autorita nazionali e gli
intermediari destinatari dei relativi interventi. Cio e dovuto al loro differente ambito
potestativo che risulta direttamente correlato alla sfedapoteri ai medesimi rico
y2aO0Adzil RIFf NBI2FF G2NBE SdzNRPLIS2d 9YSNHS |
ciascuno di essi, nuovi schemi organizzativi preordinati al conseguimento degli
obiettivi di equilibrio sistemico previsti in sede UE e, dumqgdi individuare ade
guate modalita comportamentali in vista di una convergenza delle forme tecniche di

supervisione (ineludibile presupposto per la realizzazione delle suddette fifalita)

HO® [ QFyYyFfAaA RSA NI LILI2 NI ihanZak Sinvesyf G S NO 2 |
tori & stata tradizionalmente incentrata dalla dottrina sulla presenza nelle relazioni
yS3A2T ALt A RA dzyQF RS3dz G Ay F®NWIIBATGIQ daf INB
risponde, infatti, alla finalita di consentire al risparmiatore/@stitore di conoscere
compiutamente i contenuti del reciproco impegno che assume col soggette abili
tato.

Si individua, per tal via, la ragione fondante del rilievo assegnatdrafipa

renzaS infbrinaliva dal nostro legislatore il quale ad esse aseruna puntuale

‘Al riguardo, merita precisare che | 6art. 9 del
al recepimento della raccomandazione deERS/2011/3 del 22 dicembre 2011 tieda alla

necessita che i paesi membri riconoscano la politica macroprudenziale come obiettivo interno e di
affidarne | a responsabilit?@ ad undapposita aut
Comitato per la vigilanza macroprudenzialechesa compost o da Banca doélt al
Consob, Ivass e Covip.

SCfr. PELLEGRINI,Le controversie in materia bancaria e finanzia@edam, 2007, cap. V e VI.
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finalita strumentale (oltre che ideologico culturale) riconducibile ad un criterio di
O2 NNB (i GafdreP I y St f Q
Come autorevolmente € stato sottolineato, la trasparenza posta alla base
dello svolgimento dei servizi finanziari, denota un&afica valenza precettiva-ri
aLSaddz2 FttQlFyFf23Fr FdzyT Az2yS it Y¥YSRSaA)
Essa, infatti, diviene elemento precipuo di quel dovere di diligenza professionale che
il regolatore speciale prescrive in tutte le fasi negbziPiu in particolare, la traspa
NByT I RL O2y G Sydzi?2 FftfQ200f A 32 RA AY Tz
f QAVGSNYSRAIFINAZ2 RS@S |ttt adza O2y dNR LI NI
g yidA RSf NI LILBRNI2X RSt 8aSNWAT A2 RS3It A
Sotto altro profilo, la trasparenza assurge a fattore determinante nella-disci
plina della concorrenza tra le imprese che esercitano attivita finanziaria. Infatti,
adeguate tecniche di informazione consentono (agli investitori) di valutare e con
frontare in maniera compiuta le offerte di prodotti finanziari presenti sul mercato e,
dunque, pongono su un piano di parita sostanziale gli intermediari che in esso ope
NIFy2d 9Q LldzNJ gSNB OKS Af O2yadzyl §2NBE RA
y I £ Sréusace it terminologia economica), se non addirittura poco attento e/o
disinteressato alle modalita di vendita degli strumenti finanziari a lui offerti; cido non

Sa2ySNI > LISNIfONRS Q! dzi2a2NAGE RA &aSidid2NE

dellere@g f S RA O2YLRNIIFYSyd2 FAaaldasS RFEfQ2N
YSyid2 RSA LINPR2UIGAD® [ QSaLINBaaz2 NARO2y2aO0A
RStfQAYIUNAY&aSOlF RAFFAO2f Gt OdzA = Ay- LINE LR

6Cfr., tra gli altri, MIRRA - PELLEGRINI, Commissione Nazionale per le Societa e tasB
(Consob, in Italian Banking and Financial LawSupervisory Authorities and Supervisiencura di
SICLARI, UK, in Italian Banking and Financial LawSupervisory Authorities and Supervisi@n
cura di Siclari, Palgrave Macmillan Studies in Banking &mdancial Institutions, UK, 2015;
LEMMA, Informazione finanziaria e tutela dei risparmiatoin | contratti dei risparmiatorj cit., p.
259 ss.; SABBATELLI,Educazione finanziaria e credito responsapile Riv. Trim. Dir. Econ,.
2016, n. 3, |, p. 28%s

'Cfr. ALPA, Il diritto dei consumatortiBari, 2002, p. 347.

8Cfr. ALPA, op. ult, cit., p.347.
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mare detto assunt@videnzia per implicito le carenze delle attuali forme di vigilanza
in subiecta materiad

Se ne deduce che una realta di mercato caratterizzata da omogenei livelli di
trasparenza identifica la condizione idonea a mettere tutti gli investitori in condi
zione di formulare le loro scelte sulla base di valutazioni consapevoli, indipenden
temente quindi dalla riferibilita ad una maggiore o minore attenzione ai contenuti
del rapporto contrattuale. In altri termini, la trasparenza agisce da fattore catalizza
tore ai fini della tutela dei fruitori di servizi finanziari, evitando che forme spinte di
concorrenza negoziale si risolvano a danno di questi ultimi. Da qui il riconoscimento
di una valenza etica alla correttezza comportamentale che & dovuta dagli interme
di- NAT y2y @Q8 RdzooA2 OKS SljdzAtAONFIGA O
f Q20 ASGGAG2 RA dzyt LIASYIl alft @l 3dzad NRAII R
(spesso a causa delle loro limitate conoscenze) possano diventare destinatari di
prodotti inadeguai*C.

Naturalmente, &€ bene tener presente che similari effetti negativi (rispetto a
guelli che si registrano in presenza di una non coerente trasparenza) possono aversi
anche nei casi diurplusRA A Y T2 NXY I T A 2 v Jovebiddreatio. Sa/ri2z Y Sy 2
dondanza di dati, specie ove indirizzata a clientel@ail ¢ per solito poco edotta
della complessita di taluni prodotti e, dunque, delle possibili conseguenze negative
derivanti dalla loro acquisizionecrea una situazione di sostanziale opacita che, sul
LA Yy2 RStEfS O2yONBGSTI TS LRYyS ftQAy@Saidiid
rative da compiere.

Non a caso, nei recenti orientamenti delle Autorita di settore si riscontra un

ONBaOSyidS AyuSNBaasS LISNI t Ql §aradnlgueste y S RA

Discorso del Presidente Giuseppe Vegas, Incontro annuale con il mercato finanziario, Milano, 9
maggio 2016, swww.consobf.

10Sj rinvia in proposito al volumBanche ed Eticaa cura di Sabbatelli, Padova, 20$8veda anche

l 6ul ti ma Enci cl iLaudatodiinell®ouglesi esérta a ncendusrelafinanza al suo

ruolo principale, quello non di soffocare, Mmaddar e ari a ed energia all dec
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ravvisando un ottimale completamento delle misure interventistiche da esse attuate
in vista di una situazione di maggiore equilibrio delle relazioni negdziali

In tale contesto, si inseriscono anche alcuni provvedimenti normativitatlot
dalla Consob nei quali i fruitori di servizi finanziari sono avvertiti dei rischi cui risul
tano esposti a causa di una informativa diffusa in forma alluvionale, tale cioé
RIFffQSaasSNB L1202 NARaALRYRSYy(dS I fr&gmeAyYy Il £ Al
di trasparenza. La suddetta conclusione resta valida anche nel caso in cui, su un pi
Fy2 F2NXFESS fQFLIINFG2 AYyF2NXYIOGAQG2 Oz2auw
prescrizioni della normativa speciile

Cio posto, va detto che risultano essén linea con la logica ordinatoria di un
mercato concorrenziale improntato a trasparenza le regole di supervisione che pre
vedono la profilatura del rischio e la valutazione della conseguente adeguatezza
RStfQ2LISNIT A2y S OdzA adld nedegsitapieribre iR tonslded 2 NA 2
razione le disposizioni del t.u.f. nelle quali sono fissatghdardcomportamentali
degli intermediari nella prestazione dei servizi di loro competenza Zartcomma
10, lettb, e seguenti). Tale complesso dispodi 2> Ay FF GGAZ LRYS tQ

~

RA Gl OljdzZAAANSE S AYTF2NNITAZ2YA ySOSaal NRS
ASYLINBE RS3dzr G4 YSY(GS AYyF2NNIGAE NAYODAL YR
R SdgéreR

Il dovere di informarsi e di informarédliente, che il legislatore pone a carico
RSA a233S0GA FoATAGIOAY RAGASYS LINRLISR:

H1Cfr., tra gli altri, OECD,Policy Handbook On The Implementation Of National Strategies For
Financial Education OECD 2015; GENTILE, LINCIANO, LUCARELLI, SOCCORS®inancial

disclosure, risk perception and inwent choicesEvidence from a consumer testing exercise,

Consob, Quaderni di flnanza n. 82, 2015; LINCIANEDrori cognitivi e instabilita delle preferenze

nelle scelte di investimento dei risparmiatori retail. Le indicazioni di policy della finanza
compatamentale Consob, Quaderno di Finanza n. 66, 2010.

12y infra paragr. 4 del presente lavoro. Le recenti vicende legate agli accertamenti in corso sui
coll ocament i Etruria inducono a riflettere sul
lindicazione degli scenari di probabilita. Secondo Adusbef e Federconsumatori essi
rappresenterebbero «l'unica garanzia contrattuale nel delicato settore dei prodotti finanziari, che
offre al risparmiatoresottoscrittore, quali siano le possibilita di guadagmndi perdita del proprio
investimento»; cosi BOCCIARELLNV e g a s : ASui coll ocament,isullEt ruri a
Sole 24 Ore del 12 maggio 2016. Sul punto v. altresi ONAD@sparmio ha bisogno di
trasparenzasu www.lavoce.info.it, 17 dicembre 281
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RSEfQ2LISNI T A2y S o6wS3aA2t 1 YSy(i2 /2yaz2o yodmc
di osservare in altra occasione, le regole di condokgli intermediari poste dal
t.u.f. a salvaguardia degli investitori hanno subito una notevole implementazione
con il recepimento della direttiva MIiFID | la quale ne ha esteso la portata fissando
una stringente rispondenza tra la tipologia e le caratteist del contratto e la pro
pensione e la capacita di sopportazione del rischio da parte del cifente
Significativa sul punto e la predisposizione da parte del legislatore europeo di
un meccanismo volto ad evitare situazioni di squilibrio a danno degstitori, pre
via imposizione di un obbligo al soggetto abilitato di rispettare la volonta (infor
mata) del contraente debole. Ci si riferisce in particolare alla nota previsione norma
GAGF OKS AYLRYS I 3t Aadégyaiedr Srddditd dedprat | S N
venduto alla profilatura del (e, dunque, alla propensione al) rischio del cliente.
Piu recentemente, la direttiva 2014/657UE (cd. MIFID Il) e il Regolamento
(UE) n. 600/2014 (cd. MiFIR) hanno innovato la hormativa in materia prevedendo un
rafforzamento degli obblighi gravanti sugli intermediarpresidio della correttezza
S UGN} ALI NByIll RSttS O2yR20GSo® {A RStAYySH
scritta alla sola identificazione della qualita del prodotto, bensi alla conoscenza (ora
coyaSyuaadal FfftFr OtASYGStlro RSA LINPFALA RA
lsetA Y F2NX¥I GAG2 02y Odzh O2NNBRIFINB I R?2
risulta ora pit completqid esE O2 YLINBy aA @2 RS3IEA AYOSYydaAfl
ra LISNOSLIANBES y2yOKS RSA 02aGA S RSttS &Ll
RSttt QSTFSia2 OKS |jdzSadAr | NI yy2 add NBYR
giormente aderente ad una logica operativa che tiene conto, piu che nel passato,

RSt f O&di mtebGuyfe presidi di tutela che pongono maggiore attenzione alla

13Cfr. PELLEGRINI, Regole di comportamento e responsabilita degli intermediaticontratti dei
risparmiatori, cit., p. 199 ss.

1Cfr. CAPRIGLIONE, Prime riflessioni sulla MIiFID 1l (tra aspettative degli investitori e realta
normativa) in Riv. trim.dir. econ, 2, 2015, par5. Fanno da complemento le nuove regole MiFID I
in materia di product governance e di product intervention, su cui ampiamente AAa/MIFID

Il. Rapporti con la clientela regole di governancemercati a cura di Troiano e Mmni, Padova,
2016).
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realta dei comportamenti e delle condizioni nelle quali si prende la decisione di in
vestimento e, dunque, in cui viene incardinata la fattispecie negoziale.

Da tale rinnovato crited disciplinare puo derivare una prospettiva di-svi
luppo del mercato finanziariq e, in particolare, di incremento della prestazione dei
servizi e delle attivita di investimentpche puo ben beneficiare di un diverso e piu
arricchito canone operativo, ocoe quello qui analizzato.

Di certo, le recenti norme tecniche in materia di risoluzione degli intermediari
adottate a seguito del recepimento della direttiva BRRD (e, in particolare, I'entrata
in vigore del cdbail in) hanno rimesso al centro della riélgone il tema della tra
sparenza e della completezza delle informazioni che devono accompagnare
fQFrtft20FTA2yS adzZ YSNOFIG2 RA dzy LINRR2GG
piena comprensibilita dei suoi effetti. Cio e tanto piu evidente ove si aiidpi@rdo
ai noti accadimenti relativi alla definizione della crisi di quattro istituti di credito, da
tempo in amministrazione straordinatia

In tal senso orientano anche le recenti considerazioni formulate dal-Presi
dente delle Consob, in occasionefdé QLY O2y G NB | yydz £ S6 02y A
ySttS ljdzZ €t A aA az20G2t AySF OKS aA (OGN RATA:
AL NYA2 @Fyy2 NALSyYyaliAs LRYSYR2 fQAy@Sa
f QSAaA3ISYIT I R Aazian ifirliod ldiyINilN&mediari Né\ t@agfeiihento di
informazioni alla clientela atteso che solo la maggiore chiarezza e sinteticita-di que
a0S dz GAYS O2yaSyidS RA FFEN SYSNEHSNB A LN

nanziaria e, dunque, girevenire nuove situazioni di crisi.

15Sul tema cfr. CAPRIGLIONELuci ed ombre nel salvataggio di quattro banche in ¢risi
www.apertacontrada.it, 17/2/2016. Sul punto si rammenta lo Statement pubblicato da ESMA nel
giugno 2016 MiFID pmadides forifiranssalling fifiancial instruments subject to the

BRRD resolution regime ( ESMA/ 2016/ 902) ove veniva preci sa
correttezza e di trasparenza applicabili in caso di distribuzione di prodotti assoggettati a misure di
risoluzione (inclusal bail-in). La CONSOB- con la Comunicazione n. 0090430 del 24 novembre

20l15iaveva sottolineato, tra | 6altro, |l a necessit
propri clienti circa le novita derivanti dal recepimento della BRRD, onde cangseet | 6 assunzi on
deci sioni consapevoli sul mant eni mento dell &6i nve

%Discorso del Presidente Giuseppe Vegas, Incontro annuale con il mercato finanziario, 9 maggio
20186, cit.
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Piu in generale, € ormai evidente (e in questa direzione si muove la {egisla
zione europed) che la trasparenza, da sola, non e sufficiente a tutelare
f QOAYOSAGAG2NBd 'R Saal RS@2 ¢z2a dneFdeti v O NA
scano la diligenza che un intermediario deve utilizzare quando si rapporta con la
clientela, regole che devono essere presidiate da una efficace azione di vigilanza. In
tal modo potra essere data concreta attuazione al principio sancitofd@) | NIi A O 2 f 2
RSt ¢SaG2 dzyAa02 RStfl FAYIYyII X aS02yR2 (
f OAYyiSNBaasS RSA Of ASyidAn SR AYLISRANB OKS
aAy3a2tS o0l yOKS 3IAdzZRAOIFGS YSy2 az2deneRS 06X
ralizzati guidati da comportamenti irrazionali, che potrebbero causare rilevanti ef
FTSGOGA aAatSYAOAE 602YS LINBOA&KUG2 RE +£S3F 2
51 dzZ GAY2S y2y OQ8 | f Odzy RdzoA2 - OKS Af
stente debba essere accompagnato da una psia azione di vigilanza, la quale
dovrebbe trovare espresso riconoscimento normativo ed essere quindi supportata

RFffQAYOGSNR LI N2 3JIAdZNARAO2 RA NARFSNR

3. La trasparenza &, dunque,lditmotvOKS KI | OO0O2YLJ Iy G2
del mercato finah A NA2 S OKSX ySA GSYLA NBOSyYyiGAcX
processo di trasferimento di taluni poteri di supervisione a livello sovranazionale. Si
§ aaAaadAG2r I RAFFSNBYI I RA ljdzrydz2 8§ RI
ria, ad unasignificativa implementazione dei poteri della Consdtutorita istituita
nel 1974 a seguito dei noti scandali finanziari degli anni settanta (caso Sindona,
crack della Banca Privata ltalidjat | ljdzt € S KI @Aadaz2 ySt (GSyY
GOUSYANNE GAGI S £ QFYLIX AFIYSYy(d2 RSE{S LINPLINRS

17Si prende atto, altresi, della necessita di unethodinico di informazione sintetica che operi una
selezione dei contenuti informativi piu significativi, che andranno piu efficacemente fatti conoscere
al risparmiatore.

18Si rinvia per approfondimenti ai documeniSMA Supervisory ConvergeneeESMA Stréegy

202Q Vediinfra paragrafi 5 e 6.

19Cfr., ampliusin MINERVINI, La ConsobNapoli, 1989.
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Dopo una prima fase sperimentale, a detta Autorita viene riconosciuta auto
nomia di poteri con la legge n. 281/85, chsulla scia della crescita esponenziale e
della diversificazione dei mercati, deiN®IA T A RQAYy @ZSaidAYSy-G2 S R
ziari-&A aO2YLX Sily2¢é S aA AaAYONBYSylly2¢e yS
{LaY f® MkpPMT RSONBG2 9dzZNPAAYY 5@ 4P nwm
legge sul risparmio (. 262/2038)

Durarte questi anni essa affina anche la collaborazione con le altre Autorita

OKS &aiA GaLI NIA&AO2y2¢é I @GAIAtLYyil &aSO2YR:
bay2ailyiS fQSy2N¥S RAFFSNBYyIT I &GNzl G
pendenti della Consob, a fronte dei settemi®eS t € . I y Ol RQLaAFt ALl 0

ANBAAADlI YSYGS aYINDFG2¢ Af GSNNAG2NAR2 RS
garante per quanto concerne i profili della trasparenza e della correttezza dei com
portamenti. Le nominate Autorita di supervia® orientano la propria attivita verso

f Q20ASGGAG2 RA | a8aA0dz2NI NB YIF3IIA2NE az2f AR,

la Consob incentra la sua azione sul conseguimento di piu elevati livelli di-traspa

~

NBYT I LI2AOKS aaSyl | pafehza fcliedts dafla Qddnhisside 4 S R
WI9dzNRP LIS 8 S ol yOKS L2aazy2 B8aaSNB SalLkali

t SNJ F RRAGSYANB I GlFtS FAYS Saal aAiAyiN
VET A2yl EfA SR SdzZNRPLISST &Syl | adehksyodsteNS 2 Y

vento che appare indispensabile per la tutela del settore e la stabilita del mercato.
Cio non ha escluso, tuttavia, che la Consob abbia talora evidenziato carenze

nel suoagere incorrendo in situazioni che la espongono a giustificatecbeti Le vi

cende degli ultimi anni evidenziano, infatti, una realta che ha visto luci ed ombre

della vigilanza sul settore finanziaipin relazione alle linee comportamentali seor

20Cfr. MIRRA - PELLEGRINI, Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (CYnsob
Italian Banking and Financial Law. Supervisory Authorities and Superyisiaura diSICLARI,

cit., p. 179.

21Cfr. LEPORE- SANTORQ Vegas: cruciale la trasparenza Milano Finanza del 13 aprile 2016,
pag. 7.

22Sj veda al riguardo la recente sentenza délasazione Civile, Sez. I, 17 novembre 2016, n.
23418 con nota redazionaldi RESTELLI,La responsabilita della Consob e dei suoi funzionari:
gli effetti della transazione tra il creditori e un debitore in solido verso gli altri condebitori
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N A

NEBGGS RA fOdzyA AaldAlGdziA o yAGASNAI T NS fadi2eN
RA GAIAT L YT FE STFFAOASYUGAIZT Ay NI R2 RA 3l
In via prospettica emerge un processo di europeizzazione (non piu solo della
regolazione, ma altresi) della vigilanza del settore finanziario caratterizaasigdi
ficative divergenze nelle modalita con cui le Autorita di vigilanza nazionali concor
rono nella definizione del cambiamento. In particolare, con riguardo alla realta dei
mercati finanziari non si rinviene ancora un equivalente $iagle SupervisprMe-
chanism Jaddove laCapital Markets Uniodentifica un progetto forse troppo am
bizioso, sul quale al presente non € possibile formulare un giudizio compiuto es
sendo ancora in fase embrion&t€ed invero solo nel 2019 se ne valuteranno i primi
risultati che al momento hanno una valenza meramente teorica).
Fermo restando che la devoluzione delle forme di vigilanza diretta a livello
SdzZNR LIS2 ol f € Q9{a! Ay LI NI A O&dditratiBgiaged 2y 2 f ;
Y S

A

cies, trade repositorigsrilevaA f  YI yiSyAYSyid2 Ay aSRS R?2
tutti i protagonisti del mercato finanziario nazion#® [ QF N¥ 2y AT T T A2y S
GAIASYOGA AY YFGSNAIFS LINAYIF S R2L2 I yI
RSt f Q2 LISNJI (A deki é dei niersad &, Hundug, §of> MinEura ridotta (di

-

a C

rei riflessa) hanno interagito sui poteri e sulla struttura organizzativa delle Autorita

consultabile su http://www.dirittobancario.it/giurisprudenza/baredinanza/autoritadi-vigilanza/
la-responsabilitadellaconsobe deisuoifunzionari 14/12/2016.

Z3G;j ritiene cioe che lmefficienze della Consob si inseriscano in un pitl ampio contesto che ha visto

tutte le autorita di settore presentare alcune mancanze ed essere, per questo, sotto attacco mediatico

(v. caso di Banca Etruria).

24Cfr. MASERA, The Capital Markets Union andeéh el usi ve goal of a 8genu
Monetary Union in Law and economics yearly review015, vol.4, Il, p. 215 ss., il quale si

sof ferma attent imewvtee Pselsli desa méd d®Relport on the
del giugno 2015 (Junek et al, 2015) perevidenziare gli effetti di una politica macroprudenziale

sulla stabilith economica e finanziarid. nver o occorre notare che | 6in
svolto solo qualche giorno prima che i cittadini del Regno Unito si esprimesdarmre di una
fuoriuscita del Regno Unito dall éUnione Europea
cui impatti debbono ancora essere definiti e relativamente alla quale sono appena stati avviati i
negoziati con le istituzioni UE) produrgqu al che effetto sull devoluzion
realizzazione della Capital Markets Union.

A livello nazionale si pu, menzionare soltant
promotor. finanzi ar. ( o fyaiiseds), pur mantereemdb una wdgdandai t at i
di secondo livello sull dorgani smo al gual e sono

consulenti finanziari.
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nazionali di settoré. Cio spiega la ragione per cui la Consob ha, col tempo, assunto
un ruolo di peculiare lievo nel comparto di sua competenza.

Specifica attenzione é stata, soprattutto recentemente, prestata ai profili di
investor educatiofl; [j dzSa 0 Qdzf GAYl & AYRAOFUGOAGlI RA dzy
realta di riferimento, non limitato alla sola divulgazéodi nozioni economiche e-fi
YEYTAEIENRS 2 +EfQAffdZAGNITA2YS RSA RANRIG
oSyaw @2td2 | FF@2NANBS | yOKS 2 &a@Af dzLILJR
nomiche?®. Piu in particolare, si intende per tal viasagirare a ciascun cittadino gli
AOGNHzYSYGA aOdzf GdzNF f Aé¢ S 2LISNF GAGBA -LISNI | C
Y2YAOLFYSYyidSeé S 0O2yallLIS@2ft YSY(iSs 20ASUGAQD
teragisce alla stregua di strumento di politica socidleservizio della crescita di
lungo periodo del Paese Pertanto, puo dirsi che la creazione gelrtale-web di
edOlF T A2yS FAYFIYTAFNRI RSttF /2yaz2o6 -§S RSt ¢

centemente introdotto in occasione del recepimento delleettiva 2013/11/UE con

26Cfr. TROIANO, Interactions between EU and national authorities in the new structutUof
financial system supervisipnn Law and economics yearly review012, vol.1, I, p. 144 ss,;

PELLEGRINLLAiMi FI D I 1 6 e complesso albnompiaraticwogdadie, vi
cit.; GUARRACINO, Supervisione bancaria europea. Sistema deihei £ modelli teorici Padova,
2012 ROSSANO D , Lo short sell,inRy.trien. dir. eqpm4, 20t4i p. 2281 | 6 ES M

ss. edivi ampia bibliografia; LENER e RULLIThe reforms of the European financial markets
supervision.The difficult coordnation between EU and Member States Law and economics

yearly review, 2013, vol.2, |, p. 99 ss.

2’Sul tema si veda da ultimo LINCIANGulla necessita di una strategia nazionale in materia di
educazione finanziaria, shttp://www.lavoce.info/archives/46020/educazidimanziariaci-vuole-
strategianazionale/

28/, ZUCCA, Dalla Consob un invito al risparmjeu Il Sole240re del 27 maggio 2016.

29 a diffusione di un piu elevato livello di cultura finanziaria contribuisce infatti ad innalzare la

fiducia complessiva nel sistema econordic@nziario, favorisce un suo ordinato funzionamento e

la sua resilienza, mitiga i rischi di frodi, di comportamenti oppoern i st i c i e scorretti
pubblico di prodotti/contratti finanziari inadeguati (c.d. fenomenmésselling in violazione dei

principi di correttezza e diligenza), consente una competizione corretta tra gli agenti economici
(intermediari finaaiari, inclusi) nel mercato complessivo (sia finanziario sia dei beni e servizi),
contribuisce a ridurre |l e situazioni di vul ner a
del livello di benessere individuale e collettivo (audizione del-gicettore generale della Consob

Gi useppe DOAgostino pr ess olstruzéonepabbli€ac ioeni caltaraione pe
del Senato della Repubblica, 5 aprile 2016). In tal senso si esprime anche Visco nelle
Considerazioni finali per il 2015, Roma, 3laggi o, 2016, p . 23, dove S (
Consob e con il Governo lavoriamo per rafforzare la tutela e accrescere la cultura finanziaria dei
cittadini, giovani e adulti, nella convinzione che si tratti di un intervento strutturale per il quale sono
necessar.i un di segno nazional e, uno sforzo cor al
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il dlgs. n. 130 del 201%NJ LILINBaSydGly2 A GaOFLAALIT RAGE
GFr OORORYZE GNF FYYAYAAGNITR2yS RA O2y G NERf
Altro settore nel quale la Consqiuo (rectius le Autorita nazionali in ambito
UEpoa2y20 I @SNBE aLIT A2 LISN yd2@dS FT2NX¥S RQ
controlli sulle offerte pubbliche di prodotti finanziari. In materia, la trasparenza in
formativa € da sempre intesa come il primo presidio codificato per ridugagin-
formativo esistente tra un emittente/offerente di strumenti finanziari ed un investi
toreretaild v dzSad2 LINAYOALIAZ 8§ adld2 adNIR2G0G2
pubblicazione di un prospetto informativo i cui contenuti afferiscono tipicamente
alla descizione del soggetto emittente e degli strumenti finanziari oggetto di selleci
tazione.
9Q y2i2 OKS IGGdzr f YSYGS Af LINRALISGG?2
Gdz2Nk S jdzZAYRAZ LA Syl Y Séyniebio; iF it dagoS R f
RSt f QI daafitglel dlla Banca Popolare di Vicenza lo dimostra chiaramente.
Sarebbe stato sufficiente per un accorto risparmiatore leggere i fattori di rischio sot
GSaA IffQlOljdzAiad2 RA RSGSNNYAYLFGA LINBR2GG.
bili scenarifituri, da valutare ovviamente sia dal punto di vista econorfic@anzia
NA2>E OKS &a0NHziGdzNI €S S aradSYaozo t SN ¢
f QSFFSOGGAOGAGLE RA dzy |GGSyd2 NARaAO2y(INR RS
informativo (approvéo dalla Consob in data 21 aprile 2016) a fronte di investimenti

di ridotta entit&2.

39| decreto legislativo 6 agosto 2015, n. 130, che ha dato attuazione alla direttiva 2013/11/UE del 21
maggio 2013 (cd. Direttiva s ulcbdicAdelRonpumo (d.lgs. consur
206/2005), introducendo un nuovo titolo-bil, r u b Risaluaidn® extfagiudiziale delle
controversie | nel |l 6ambi to del guale ~ stato sostituit
141 bis a 141decies Vedi il recente RRgolamento attuativdel nuovo Arbitro per le controversie

finanziarie (ACF) adottato cattelibera Consob n. 19602 del 4 maggio 2016.

%Y o stadio finale programmato dovrebbe essere il progetto educativo per la cittadinanza economica,

da considarsi come un elemento portante di una strategia culturale e sociale per il Paese, anche in

attuazione dei principi sull 6educazi one finan
Commissione Europea a tutti gli Stati membri della UE.

% o stesso dicasicn ri feri mento al prospetto relativo al
guale ~ stato indicato come #fil pi %% lungo e cor

fagevoli 06 pagine. V. MANDURI NO, V ein,su lisoleBda n ¢ a : i
Ore del 9 giugno 2016.

186



Il ruolo della Consob nel nuovo sistema finanzialde

49Q Ay (G1FtS O2yGSaidz2 OKS Gryy2 @I fdzil {
ASNARaoO2y2 |ftftQAYGSNYy2 RSt GNAIAR2E- AYLRAL
spetto (peraltro in fase di modificd) e soprattutto del Regolamento (CE) n.
809/2004.

Il corpusdisciplinare europeo non consente di richiedere agli emittenti di in
cludere nella «documentazione di offerta» elementi informativi non prescritti dalle
disposimoni emanate a livello sovranazionale. La facolta attribuita alle Autorita na
zionali di domandare integrazioni, caso per caso, di specifici prospetti, & limitata
I ff QAYaAaSNAYSyili2 RA RIFEGA S y2G4ATAS NARGSydz
lita degli stessi.

Nonostante i vincoli normativi imposti a livello europeo, la Congudr solito
-KI GN2O@FG2 Af Y2R2 RA aFFOAEAGENBE I C
RSAONAGGHS ySt LINRPaLISiG23z | dsébNdanedchNBn®d S O
previste espressamente dalla legislazione europga2 y 2 RQIl dza A f A2 LISNJ
consentendogli una immediata e comprensibile percezione delle citate criticita.

Nel caso delle quattro banche prese in considerazione dal cd. desabia
bande (d.l. n. 183 del 22 novembre 2015), come € stato evidenziato dal Presidente
della Consob, i prospetti in questione hanno dato massima evidenza a tutti i fattori
di rischio connessi alla complessita degli strumenti e alla situazione in cui versavano
lebk YOKST Ay LI NUAO2fINB>X GSYyAdlF aLISOATAOLN
f QAYGSNR OFLAGIES Ay@gSaagaiaz2 Ay OlFaz RA )

/| Q8 Rl OKASRSNEAX GdzidF @AFX a$8 -ljdzl yi2
ciente per poterconsiderare la vigilanza (svolta) pienamente efficace ed efficiente,
tenendo conte dei dati che la stessa Consob ha divulgato conformemente ai propri

doveri di accountability.

3Nel 2015 la Commissione Europea ha svolto una consultazione pubblica sulla revisione della
direttiva Prospetto e, nel Novembre del 2015, ha pubblicato una proposta di Regolamento che
prendera il posto della direttivia materia(http://eurlex.europa.eu/legalontent/EN/TXT/ ?uri=
CELEX:52015PC0583. Su tale atto € stato raggiunto un primo accordo di compromesso nel trilogo
nel dicembre 2016(http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/AG/2017/599368/EPRS
ATA(2017)599368 ENpdf).
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A partire dal 2007, anno di entrata in vigore della disciplina MiFID | (daettiv
n. 2004/39/CE), la Consob ha realizzato circa mille interventi in materia di servizi di
investimento. Complessivamente, questi ultimi hanno coperto circa il 90 per cento
del risparmio investito in strumenti finanziari riconducibili a clientela retditpate
di verifiche ispettive che, nel contempo, hanno riguardato il 55 per cento circa del
mercatc**.

Per vero, gli sforzi in termini di trasparenza sembrano non bastare: alla men
TA2yFGF GNRIARAGEE RSEEF y2NNI GAdibni A &2
sono troppo complesse per essere comprese da un investitore medio: i tentativi per
avviare una semplificazione hanno fatto si che, da pitu parsi, richiedesse
f QAVUONRRdAZ A2yS Ay @Al &adGFoAfS ySA LINRZ&LXS
rappresentazione in forma tabellare che sia in grado di fornire indicazioni sule pro
oloAfAlGL RA NBYRAYSy(2 adAZ NASYGNR-IFG0GSa:
aGAYSyYyid2 LISNI NBOdzZLISNI NB f QSao02NBR2 dyAT Al
introdotti non caso per caso (come é stato fatto dalla Consob in specifiche istrutto
rie prima del 2013), dando spazio invece a variabili e benchmark generalizzati, og
gettivi e comprensibili ai piu.

[ QF NB2YSy G2 LISNI f (NP Ia dgorn&tista daINRBI RS | §
ha mostrato un documento ufficiale della Consob del 2011, dal quale si desume che
f QAVRAOFIT A2yS RA StAYAYFENB RSGGA A0Syl NR
02YR o0FyOFINARUOD LINRPOSYAJI Rtepole@iShnin m&ifo RSt f

34ndagine conoscitiva sulle condiziodel sistema bancario e finanziario italiano e la tutela del
risparmio, anche con riferimento alla vigilanza, la risoluzione delle crisi e la garanzia dei depositi
europee. Intervento del presidente della Consob Giuseppe Vegas, 62 Commissione permanente
(Finanze e Tesoro) del Senato della Repubblica, 12 aprile 2016.

35Cfr. ONADO, Il risparmio ha bisogno di trasparenzauwww.lavoce.infoil 17 dicembre 2013;
ANTONUCCI, Fra opacita e regole tossiche: il ruolo degli scenprobabilistici, consultabilesu
http://www.dirittobancario.it/rivista/finanza/trasparerfazanziaria/fraopacitae-regoletossicheil -
ruolo-degli-scenariprobabilisticiscritto-convegno, febbraio 2016; DILENAbbligazioni subordi

nate, cosi la Consob hkasciato mano libera ai banchiersu http://www.glistatigenerali.com/
autoritaindipendenti/obbligaziorsubodinatecostla-consobhalasciatemancliberaalle-banche/

12 dicembre 2015. Vedi anche Consob, Calenda: "Gravi errori, la Gabanelli ha ragione”, su affari
taliani.it del16 giugno 2016.

% edasi | a puntata dell a tr ac2016schd richiama uncRNDf@aor t o t
informativa Consob del 3 maggio 2011.
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Ff€tl YFEyOFGFr GdziStF RSA NRALI NYAFG2NRZ |
listici per la vendita di obbligazioni subordinate avrebbe dovuto essere ritenuto
condizione imprescindibile di una corretta forma operativa.

A benconsiderare, tuttavia, gli scenari probabilistici di rendimento (che non
LI2aada2y2 OSNI2 LINSEOSRSNE f QAYLRYRSNIOAE SO
Sa4aSyR2 Ay 3dANIR2 RA 3IJFINIYGANB O2y -OSNISI
namente le carattestiche degli strumenti finanziari che sta acquistando.

Appare chiaro, dunque, che la positiva soluzione della problematica in parola
e legata alla volatilita dello strumento finanziario. Per vero, i suddetti scenari sono in
grado di assegnare urnmobabiita alla performance promessasi da verificare che
il prezzo sia corretto, fermo restando che sussiste la possibilita di variazioni percen
Gdzl f AX yOKS &aA3IyATAOFGAGST R2LER f QF Ol dzA
fQ9.! S fQ9Ll2htf!lSE NOBOALIRAN I YW aLI NByT | R
O00KS SyidNly2 ySA LERNIFF23f A ¥Rannolitar@ta O dzNJ T .
di non ricorrere agli scenari probabilistici ma agli scengrediormancé®.

9Q OKAINR OKSZTEFHtRA fide@Bft RIASQRYLIALMNE R
finanziario e della varieta delle relative struttytigpresidi di trasparenza cosi predi
sposti costituiscono una condizione necessaria, ma non sufficiente, per la sostan
ziale tutela degli investitori (sopratttd di naturaretail). E nel perseguimento di
guesti obiettivi vanno lette vuoi la recente raccomandazione n. 0096857 del-28 ot

tobre 2016 (in pubblica consultaziomal 9 maggio 2016) recante le linee guida in

8. ESMA, Final draft regulatory technical standardsith regard to presentation, content, review

and provision of the key information document, including the methodologies underpinairigk,

reward and costs information in accordance with Regulation (EU) No 1286/2014 of the European
Parliament and of the Council, 31 marzo 2016.

®Tra i regol atori europei c6 stato dunque un
ripiegamento @l principio del what if, che comunica al cliente il rendimento atteso del suo
investimento in base a 3 scenari: 1 positivo, 1 neutro, 1 negativo. Basti pensare che lo scenario
probabilistico & stato abbandonato dopo la crisi dei debiti sovrani, non essnderosimile
considerarerisk freei titoli di stato decennali che erano il punto di riferimento degli scenari
probabilistici. In sostanza, si &€ preso atto di quanto evidenziato nel testo e cioe che la percentuale di
probabilita della performancepromessa di uno strumento finanziario € destinata a cambiare in
mani era significativa dopo |l 6acquisto dell o st
medesimo.
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~ A A

YFGSNALF RQAY&ASNAYSyYi2SyS SNBINU Af 20/AS/ FSSf(ifAS 2,
di offerta al pubblico e/lo ammissione alle negoziazioni di strumenti finanziari, vuoi
soprattutto i principi guida sulle informaziecohiave da fornire ai clienti al dettaglio

nella distribuzione di prodotti finanziar 6 yOKQSaaA Ay Llzoof AOl
maggio 2016, volti a standardizzare le informazioni da trasferire alla clientela per
rappresentare in modo chiaro e conciso le caratteristiche principali degli strumenti

offerti, i loro rischi, icostieirendiSy G A G 0SaA0®d { A §3- Rdzylj d:
YT A2YA OKAIl @ XKeéy Infodziatiory RBoBudénigifizzaR el i cd. pro

dotti preassemblati (PRIIPS)

A ben considerare, le iniziative in parola, per quanto lodevoli nelle finalita
perseguite,risultano prive di efficacia qualora non siano supportate da adeguati
controlli in ordine alla loro corretta applicazione.

Ed invero, in sede di distribuzione dei prodotti finanziari si riscontrane pro
f SYFGAOKS AAAYATFAOF GADGEDPIEROA QY RIAZDEA 2A B
A az2y2 NBIAaAlN (*“SaddelBtateYaladCos@bKehquindilndhy S & A S ¢
aztz2 ttlF 2 yOF RQLGITALD

(@]}

%

Q)¢

3%/. Regolamento Delegato (UE) 2017/653 della Commissione dell'8 marzo 2017 che integra il
regolamento (UE) n. 1286/2014 relativo ai documenti contenenti le informazioni chiave per i
prodotti d'investimento al dettaglio e assicurativi preassemblati stabilendo norme tecniche di
regolamentazione per quanto riguarda la presentazione, il contdrmigsaime e la revisione dei
documenti contenenti le informazioni chiave e le condizioni per adempiere I'obbligo di fornire tali
documentiy. su http://www.dirittobancario.it/sites/default/files/allegati/regolamento_delegato_ue
2017653.pdf.

Per una riognizione generale sulle attivita svolte da Consob in materia di trasparenza informativa si
veda | 6audi zione Consob nel |l 6ambito del | 6i ndag
trasparenza nei rapporti con gli utenti nei comparti finanziario, baneassicurativo (22 novembre
2016), v. suhttp://www.consob.it/documents/46180/46181/AudizioneGenovese_20161122_nt.
pdf/32eab5873fld-4b4f-a7e65457021cdb39

40/, BRAGANTINI, Le amnesie della Conspsu www.lavoce.info, 13 maggio 2016

“Tra le notizie apparse sulla stampa specializzata, oltre ai vari articoli sul caso Banca Etruria, V.
GABALLO, Le responsabilita della Consa@bquelle dei banchieri. Obbligazioni subordinate: serve
chiarezza suwww.rainews.it 13 dicembre 2015; ConsdBer gli investitori la trasparenza resta un

miraggio, 12 maggio 2016, swww.possibile.com BOCCIARELLI, Ve g a s : ASui col |l oc
Etruria non eigcluse sanzioni o
“Con riferimento alle fimanchevol ez zCorxlusbreh | a ban

margine del Convegno annuale dell'Associazione dei Docenti diditell'Economia (ADDE) su
"Quali regole per quali mercati?"(212 dicembre 2015)n Riv. trim. dir. econ., 2015, n. 4, p. 317;
e, piu di recente, CAPRIGLIONEuova finanza e sistema italianborino, 2016, pag.159 ss.
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lff QAYOISNYSRAFNR2 OKS RAAGNAOIZA 80OS LINE
anche quelli di propria emissioné)richiesto di dotarsi di una metodologia di file
vamento dei profili dei cliertf e delle diverse caratteristiche di rischio dello stru
YSYyG2 FAYLIYTAFINR2 RAAGNAROdAZA G2 bigstk PQ8 F
biecta materiaavrebbe dovuto rigud® I NBE A f O2y GNRff2 RStfQFR
in quanto la rischiosita di un titolo indicata nel documento informativo viene pre
sentata agli sportelli in variegate (e spesso differenziate) dai dipendenti delle ban
che in modalita ben diverse dagligetti delle banché'.

Sicche puo dirsi che il controllo sulla distribuzione di prodotti complessi, sulla
comprensibilita degli stessi e sulle misure adottate dagli istituti bancari non e stato
sufficiente; ragion per cui la rilevanza quantitativa degliustenti finanziari in que
a0A2yS KI FTAYAG2 O2f AYAYINBE tF%%adl oAf Al

L LI2GSNR LISNI SGAGFNB ljdzq yi2z &A 8§ OSNRT
0 sono stati esercitati in ritardéf

Se ne deduce che, cansi e detto, i tradizionali strumenti posti a tutela del
NAALI N¥Y¥A2 RS@2y2 SaaSNB NALISYyal dA LR2YSYyR:

43Su cui ESMA ha pubblicato nel 20 gli orientamenti su alcuni aspetti dei requisiti di adeguatezza

della direttiva MiFID e svolto unpeer reviewnella quale € emerso lo spazio per un miglioramento

in ambito UE ittps://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2086 suitability _peerrev
iew_-_final_report.pdy.

“YEO questa |l a |linea difensiva adot tiadiaheaea | pres
prospetti dei bond subordinati, piazzati a ogni categoria di clienti, erano elencati tutti i fattori di

rischio non significa sostenere che le informazioni siano state trasferite in modo corretto dalle
bancheo.

9] peso delle obbligazioni sul risparmio deltlientelaretail € passato dal 47,55% (dicembre 2010)

al 25,77% (dicembre 2015).

Il totale del risparmio della clienteleetail amministrato da istituti sottoposti alla vigilanza
prudenziale della BCE e pari al 65,37% del totale.

Il totale del risparmiodella clientelaretail amministrato da istituti sottoposti alla vigilanza
prudenziale della Banca déltalia  pari al 34, 63
Nel 2015 i clienti del sistema di intermediazione mobiliare sono stati circa 13 milioni (di cui il
99,7%retail).

Nel 2015 il numero di operazioni del sistema di intermediazione mobiliare ha superato 100 milioni

(dati forniti dalla Consob).

46Sj registra come nel caso delle recenti richieste di aumenti di capitale ed IPO relative alla Banca

Popolare di Vicenza ed a VenetorBa a |, |l a Consob abbia esercitato i
1, del t.u.f ., ri chiamando | 6attenzione degl.] er
tutela della clientela per quant difineaziamicer ne | 6datt
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contempo e indubbio che vanno aggiornati ed implementati anche i poteri sanziona
tori delle Autorita naziondli.
bSffQdzZ GAY2 |yy2 A LINRPOSRAYSYUGA al vyl A;
livello quantitativo (nel 2015 sono stati conclusi 268 procedimenti sanzionatori, a
fronte dei 160 del 201%), ma non si sono sempre rivelati effettivi e dissuasivi: le
sareioni alivello quantitativo sono state di gran lunga minori rispetto al recente
passato (nel 2015 l'importo delle sanzioni e stato complessivamente piu basso, 12,1
milioni di euro, contro i 20,6 milioni del 20 come risulta dal grafico qui di-se

guito riportato.

Sanzioni pecuniarie irrogate dalla Consob
(milioni di euro) '

50 1000
W prestazione di servizi di investimento mm offerta al pubblico ¢ informativa socictaria
40 . abusi di mercato —+—n, 50ggetti sanzionati (scala di destra) 800
30 600
20 I 400
10 - 200
‘ m W
[ ] I
o ] = = = = -
2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
Fonte: Consob. 'l dati includono i pagamenti in misura ridotta e i prowedimenti cautelari nei confronti

dei promotori finanziari.

4’Sul tema sanzionatorio vedasi andfiéRRA e PELLEGRINI, Commissione Nazionale per le

Societa e la Borsa (Consphn Italian Banking and Financial Law. Supervisory Authorities and
Supervision cit., p. 193;MIRRA, La difficile convivenza & le sanzioni penali e le sanzioni

ammi ni strative. La CEDU applica il principio de
sistema del Adoppi o binar i oo,inRatieluris-sNunserod/Id 1 diritt
Gennaio 2015.

“8/a tutavia ricordato che lincremento dei procedimenti va tuttavia interpretato alla luce

del Il 6interruzi on e-dardtd alcunitmesi nel corso ded 20bdpnseguertd atlar i a

cd. sentenza Grande Steven deddiia difdfzDalgiudicehe ha
amministrativo italiano, il quale ha dovuto chiarire i confini dellazione amministrativa (della
Consob) rispetto a quella penale, nei casi di manipolazione dei mercati (cfr. Consiglio di Stato con
sentenze nn. 1595 e 1596 @6lmarzo 2015).

Per completezza si segnala che nel 2014 1l a Co
provvedi ment.i ammi ni strati vi mol to Arilevanti o
sono stat.i Araggi unt i oOni, duksi aggiungonooircasi dipBollore per r ca 1

manipolazione su Premafin e LigreBtibetta su Fonsdlilano assicurazioni.
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In tale ordine logico si collocano le recenti direttive europee che enfatizzano
f QAYLRNIFYT I RA dzyl NRaLkRadl abyl A2yl G2NJ
Il recepimento dei nuovi quadri regolamentari della CRD IV (direttiva
2013/36/UE, reglamento UE 575/2013 e atti delegati), della MiFID Il (direttiva
2014/65/UE, regolamento 600/2014 e relativi atti delegati) e i recenti sviluppi della
realta economicedinanziaria quasi certamente imporranno una risposta sanzionato
ria pi severadapartRBSt f Q! dzi2NAGLSE FFyOKS ySA -OF &A A
rere con il giudice penale. lpperelleRSt OR® G R2LILIAZ2 O A Yl NR2E
natoria & arrivata fino alla Corte Costituziorfdle, molto probabilmente, richiedera
f QA Y 0 S NEyBIftore naftoBale pdr ridefinirne i contorni. Cid non sminuisce
f QSaaSylT AlftAGLE RSEtfQAYUSNBSY (2 FYYAYyAadN
stivita necessaria per una tutela effettiva dei mercati finanziari. Come ¢ state auto
revolmente sottdineato, la Consob e tutte le amministrazioni aventi poteri sanzio
natori, nelle vicende che le riguardano, devono ancor di piu perseguire la lore speci
ficamissioE Fl OSyR2 aW OKS 3ItA SFFSGOGA RSt
funzioni. Bisog I Ay az2adlyll NAFFFSNYINB Af LINRY
RSEfQ! YYAYAAGNI T A2YS

5. Tralasciando di ripercorrere i mutamenti della struttura di vertice
RSt fQ2NRAY I YSy ({2 FAYFYTAFINRZ2 SdzZNRPLIS2 NBI
guidati dalla Commissione de Larosiere, dopo aver esaminato il ruolo della Consob
nella presente realta di mercato, intendiamo qui soffermarci sulla valutazione
RSEfQAYOARSYT I a@2ft Gl &adzZ O2YLI NIi2 Y20Af

preposta (BEMAY?. Tale percorso di indagine sembra a nostro avviso opportuno per

%0y, sentenza Corte Costituzionale n.102 del 2016, su www.giurcost.org/decisioni/2016/0102s
16.html.

®1Cfr. BERRUT]I, Banche, procure e @soh su La Repubblica del 15 maggio 2016.

52Cfr. MOLONEY, The European Securities and Market Authority and Institutional design for the
EU financial marketi a tale of two competences: rules in actian European Business
Organization Law Review2011, vb 12, p. 177 ss.; TORCHIA| poteri di regolazione e di
controllo delle autorita di vigilanza sui mercati finanziari nella nuova disciplina eurpBeéazione
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valutare il grado di autonomia interventistica oggi riconoscibile alla nominata- Auto

NAGE R2YSAGAOFT AYy LI NILAO2fI NBX fQlylfAa

riscontrareun ridimensionamento della sua posizione istituzionale ovvero se-in ra

IA2yS RSttt tfAYAGFGF Fdzyi A2yS ag@z2ftal RIf

LINAYEFNR2 ySttQSldAtAONAR2 RSIEA FaaSiadAr O:
Datempoladottk Yy &aA & &2FFSNNIGF adzZ tQSal yY$s

cisandoche essa risulta strutturata in vista della promozione (a livello europeo) di

una uniformita delle norme secondarie attuative della regolaziommune europea

(single rule booke delle passi di vigilanzasingle hand booknegli Stati membri

O0O02YLINBaA ljdzStftA OKS® y2y KIFyy2 | RSNAG2 | f
t AG AY LI NIGAO2tFNBET Af wS3I2f YSyildz2z Aa

convergenza delle pratiche di supervisioseervisory convergenpéin seno allo

European System of Financial Supervi§B&-S) nonché una coerente applicazione

RSt RANARGO2 RSEEQ! 9% FGUONROdzA &aOS |t Q! dzi

misure di soft law, orientamenti, lineguida e raccomandazidiida veiolare alle

Autorita nazionali o direttamente agli attori dei mercati finanziari.

al Convegno su fiRegol e del mercato e mercato d
legi sl at or e-b4,novéhome 8045. a, 13

5. PELLEGRINILL6archi tettura di vertice dell 6ordi name|
della supervisionen Riv. trim. dir. econ.2, 2012, p. 52 ss.; TROIANQ, 6 ar chi t et tur a di
del | 6 ontodfinanzianice europeo i n Corso di diritto pubblico

Pellegrini, Padova, 2016, p. 505 ss.

S4_a supervisory convergencaira ad impedire lasupervisory arbitragee quindi ad evitare al

mercato finanziariadi incorrere in situaziondi debolezza come quelli riconosciuti nel recente
passatoCi ., f er mo rsépsriisary cbovergetce dods not mean that we should aim to
converge to a one sifeés-all approach. It does mean that we promote the consistent and effective
application d the same rules and using sufficiently similar approaches for similarorisksi c

MAIJOOR, Priorities of a Capital Markets Unignintervento a Luxembourg Stock Exchange, 12

Maggio 2015 ESMA/2015/85#iu in particolare, appare chiaro che in questa néesea strategica

| ESMA ~ chi amat a a dalaoegdlamenmzioheadelisaterza deaquallenzi one
corretta attuazione/implementazione delle regole in ambito geéE assicurare una elevata
convergenza delle prassi di vigilanza.

V. ESMA RESPONSE to the Commission Green PaperRuilding a Capital Markets Union, 13

maggio 2015 (2015/ESMA/85, suttp://www.esma.europa.eu/system/files/estfa5856 esma_
response_to_ec_green_pamen _ ¢ mu . pdf ), punto 24, dove precis
of the workload on the single rulebook, ESMA has focused its supervisory convergence efforts on
forging common understanding (through Questions and Anyweosnmon practices (through
Guidelines, Opinions or Supervisory briefings) or common enforcement priorities between NCAs. It

has also intensified the review of supervisory g
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Lf NB3I2fFG2NB KI | @dzi2 RA YANI I |jdzA yR)
NA&EZOKA RA FNDBPAGNIIIA2 NBI2FtF YSYGlINBE O2yy
renzate®. Cio trova conferma nella limitata presenza di poteri di vigilanza diretta,
circoscritti questi ultimi - (0 dzi G Q2 3 3 A - dgHiktedv@rti suNRagdBzie SiINI 2 0
rating e sui repertori di dati sulle negoziazioni in ambito eurdpe&d infattj
diversanente dal passato, gli atti di soft law pongono ora un vincolo per le Autorita
YIETA2YIFEAZ 1 RR20S SaasS azy2 SaLX AOAGl YS
O2Y FT2NNI NBA 3T A 2NASYGFYSYGaAaA S FEfS NI O«

Come si e avuto modo dottolineare in altra occasione, appare condivisibile
f Q2NASY Gl YSyld2 RSffF R20UNRAYLF aSO02%yR2 Odz

S6A sensi del | dart. 16, p a rle Autdrita naziernali cBrepgtenti a me nt o
devono notificare all 0Autorit”™ europeaectuentro 2
dell a pubblicazione dei testi tradotti nel l e ||

indicazioni applicatie, motivando la scelta.

SPitl in particolare, il Reg. UE n. 513/2011 attribuisce allESMA specifici poteri di vigilanza
informativa ed ispettiva nei confronti delle agenzie di rating, oltre che la facolta di identiicare

mediante la configurazione di arspecifico elence le societa autorizzate ad operare nel contesto

regionale europeo; cfr. PERASSIerso una vigilanza europea La supervisione sulle agenzie di

rating, inAnal i si  Gi ur i d2/2012, pagedll; DREISIe agemmie d rating. Rgne

disciplinare e profili evolutiviPadova, 2013, cap. lll. V; DI DONNA,a responsabilita civile delle

agenzie di ratingPadova, 2012/. ESMA, Technical AdviceCompetition, choice and conflicts of

interest in the credit rating industrg0 Septembe2015, ESMA/2015/1472.

Sotto altro profilo, inoltre, rilevano le funzioni di supervisione che la medesima Autorita esercita nei
confronti dei cd. repertori di dati, in linea con quanto stabilito dal RHf.n. 648/2012; cfr.

JARDELOT- MITOQV, The drivers bhind the reporting obligations of EMIR, MiFIR and SETR

Journal of Securities Operations & Custo@p15, vol.7, n. 4, p848354. V.ESMAOGS super vi si
of Credit Rating agencies and Trade reporties. 2015 Annual Report 2015 and 2016 Work Plan,
consutabile suhttps://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2034 esma_2015 annual
_report_on_supervision_dn2016_work_plan.pdf

°8Cfr. PELLEGRINI,AiMi FI D 116 e complesso autoritativo di
| 6 E SiMka MIFID Il, a cura di Troiano e Motroni, cit., p. 433 ss.; MANCIWalla vigilanza

nazionale armonizzata alla Banking Unjan Quaderni di ricerca giuridica della Consulenza legale

dell a Banca doéltalia, n . Prime Jriflessiand dufda, MiFip.11I8tra CAP R C
aspettative degli investitori e realtd normatiya) Riv. trim. dir. econ.2015, 2, p. 97, con riguardo

alla MiFID 1. Per il passato gidAMOROSINO,Ri | evanze pubblicistiche d:
finanziario, in AA.VV., Le agenzie di ratinga cura di Principe, Milano, 2014, p. 346 ss., il quale,

con riferimento ai pot er i ndaid (v.REGBIMMAE nSLBROLIY at t i Vi
ravvisa alcuni i mi t i all deserci zio dei Suoi compi ti i st
ridi mensionamento del ruol o dell 8EBA avvenut o &
Europea fr., tra gli alti, GUARRACINO, Supervisione bancaria europe&istema delle fonti e

modelli teoricj Padova, 2012, p. 138:i diverso avviso MOLONEYThe European Securities and

Market Authority and institutional design for the EU financial maikattale of two competees :

Part. (2) rules in actionEuropean business organization law revi&@11, 12, 2, p. 177 ss., spec.

p. 225.
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YySt LlzyddzZl f ATT NS fQFLSNIdzNF AyiSNBSYyidAa
inadeguata nel realizzarenuaccentrato sistema dei controlli da considerare neces
sario per impedire nuovi eventi di cfi%iNe & conseguito che la tutela del cliente, a
livello di singole realtd nazionali, risulta ancora prevalentemente demandata
FEEQFT A2y S RA NBRAV(H NR2AVR3 IRAKISID |/ dki52- A Yy |j dzl
LIS2¢ air SadiNrAyaSOF yStftl &az2ftl RSGSNXYAYLII
negoziale (non risultando possibile sul piano concreto un loro diretto intervento sul
mercato).

In tale contesto ordinatdo si comprende comel FNRYy (1S RSt f QA YL
della crisi finanziarig la regolazione recata dalla direttiva Mifid | abbia manifestato
I suoi limiti, rivelandosi un complesso dispositivo inidoneo al superamento di-ineffi
cienze e situazioni di instidita gestionalé€®. Alla luce di tale considerazione appare
evidente altresi come il legislatore europeo, negli anni recenti, abbia avvertito
f QSaA3aASyT+ RA AYGSNBSYANB ydz2gdF YSydS adz
AONHzYSYGA FAY2ZYAGAONARD2E GI5 Ky NIy @2 GSNB S
RSttt ONRAA I @SOIF AYLESYSyalidzz FGadSaz2 Ol
pea preposta allo svolgimento dei servizi finanziari e delle attivita di investimento

non era riuscita in alcun modad evitare 0 quanto meno a ridimensionare.

Cfr. PELLEGRINI,LiMi FI D 11 6 e compl esso a,uwit,mel gualegii vo di
richiama il condizionamentsvolto intal cas d a | Dddtring Merondi e | a presa dbat
squilibrio nel rapporto tra regolatori nazionali e sovranazionali, con inevitabili ripercussioni sulla
possibilit?® di assicurare, i n un contesdenp di i ni
controlli. Il riferimento & alla sentenzh3 giugno 1958, ©/56 e €10/56, Impr. Meroni e c.,

Industrie metallurgiche spa c/ Alta Aut. CEQAu eurlex.europa.ey. La dottrina Meroni é

chiamata in causa in quanto non consente di assegnhare ad orgemgorevisti dai Trattati, come

nel caso qui in esame | e ESAs (create ai sens
| 6eserci zi o di ampi poter. di screzionali . Al roi
nella quale la Grande Sezione ldeC.G.U.E. si € pronunciata sulla conformita ai Trattati UE

del | 6art . 28 del Regol ament o UE n. 236 del 2012,
in materia di vendite allo scoperto e credit default swapp(sufo ROSSANO 0 Lo short sellinge

i poteri,citdel | 6 ESMA

€Cfr. ENRIA, Il sistema bancario italiano nella prospettiva della vigilanza eurgp®adizione,

Senato della Repubblica, VI Commiss., Roma, 3 marzo 2015, secondo il ajeatepzione ha

portato ad una maggiore interconnessidra banche e Stati sovrani, alla perdita di fiducia degl

investitori (che hanno cominciato a valutare le banche sulla base del rischio di credito del paese di
appartenenza), alla conseguentegmentazione del Mercato unico lungo direttrici meramente
nazionali e,last butnotleastal | a messa in pericolo dell éesisten:
europea.
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Le nuove misure dproduct interventionsono state introdotte dal regota
mento MiFIR (artt. 4 o 0 Yy St LINBadzLJLlZ2 ad 2 OKS9 {f &l dAi2 N
f Q9-.in base ad una lettura congiunta congeoduct gvernance(art.16, par.3,
direttiva MiFID Il) che introduce meccanismi di selezione dei prodotti da distribuire
possano impedire la negoziazione di strumenti finanziari pregiudiZi&vodr
f QAYO@SaGAG2NE S3 LISNI GFE @AIST f IONY & S NIBR NE
cati nonché la stabilita del sisteftffaPer vero, il potere diroduct intervention(art.
42 MIFIR) spetta alle Autorita nazionali, mentre quello stabilito a favore del'lESMA
NRA &dz G dzy GLI2GSNB RA Ay 0 Songdérghdo229 @ S Y L2 N
RSt f QF NIi &. Inntaledoontestd\ SC ¢olwca la considerazione secondo cui le
AutoNR Gt yIT A2yl fA a2y2 Lz2NBE A LRGSYT AL A
ESMA, come |peer reviewo le altre attivita di accertamentoidnfrazione di casi di
GA2f 1T A2yS RSt RANRGGZ2 RSEfQ!'yAazyS oaiNd
LI NEAY2Y Al RIffQ9{al FyYyOKS Ay O2yaARSNII
che potrebbero derivare da una simile decisione adottata nei roomif di
dzy QF dzi 2 NA &L yIT A2yt S0

®1Cfr. Direttiva 15 maggio 2014, n. 2014/65/URdrkets in Financial Instruments Directivg cd.

MiFID II) e dal Regolamente direttamente applabile - 15 maggio 2014, n. 60MMarkets in

Financial Instruments Regulatiored. MiFIR). La disciplina di primo livello demanda alle fonti di
secondo |ivello | demanazione di criteri speci fi
Technical Alvicealla Commissione Europea la quale elaborera, sulla base di tale documento, gli atti
delegati (v.Consultation PapeESMA/2014/549, 191 ss). Vhttps://www.esma.eur@peu/data

basedibrary/.

®E0 espressamente stabilito che le autorit”™ di
commercializzazione, la distribuzione e la vendita di qualsiasi strumento finanziario o deposito
strutturato che sollevi gravinio r i in merito alla protezione degl
speci fici i ntervent.i del | 6ESMA o, nel caso dei

art.40 regol. MiFIR; art.69 direttiva MiFID II).

63A sensi del | MLESMA riesamina ibdivisto d-lh iRstrizione imposti ai sensi del

paragrafo 1 a intervalli appropriati e almeno ogni tre mesi. Il divieto o la restrizione scadono se non
sono prorogati d o p\W http://ewslex @udopa.eu/liegaddnters/|I T/TX&/3uri=0 .
CELEX%3A32014R0600

®4Sul punto v., MOLONEY EU Securities and Financial Markets Regulatidiird Edition (2014),

pag. 976 ss.

Trattasi di un procedimento di meémiaggio che ha avuto origine dalle disposizioni contenute nei
princiopi essenzial. per | 6efficace vigilanza bar
IOSCO e IAIS. Sul punto, ampiamente, cfr. DE BELLLS, regolazione dei mercati finanzia

Milano, 2012, p. 380 ss., la quale in sede di analisi del programma per il rafforzamento

del | 6applicazione degl:i stdasodoatosi ded pmPpéreahdualb
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{A & AYy LINBaSyill RA dzy LINROS&aaz y2NX¥I
f SAAatFG2NE !9 KIFI NRGSydziz O2YS y2y &aitlty
gore della direttiva MIFID II, la cui applicazione é stataiata al 2018.Se ne de
duce che il regolatore europepy St £ QF NO2 (GSYLR2NI{tS OKS OA
tuazione del complesso dispositivo della MiFIQ Hotrebbe assumere provvedi
YSYGA @2t 0A | NRARGIf dzi | NB A fualdlidzizatazapR St f Q9
cita interventistica rilevata da ampia parte della dottrina.

Completano il quadro delle possibili innovazioni rinvenienti dai processi di
sviluppo disciplinare i nuovi meccanismi volti ad evidenziare i rischi e le possibili
cause di vlnerabilita degli investitori e dei mercati (meccanismi idonei a prevenire
crisi o episodi con rilevanza sistemf@a)nfatti, ai sensi dell'art. 32 del Regolamento
Istitutivo, I'ESMA controlla e valuta gli sviluppi di mercato nella sua area di compe
tenzaSX &S ySOSaalrNRAR2I AYyF2NXI £Q9.! S f Q9
Consiglio e la Commissione sulle pertinenti tendenze microprudenziali, sui rischi po

tenziali e sulle vulnerabilitTale Autoritaincludey St £ S & dzS @I f dzi | T A 2

reviewse finalizzato a verificare il grado di applicazionestéindard internazionali e altre regole

concordateo all dinterno pebrslrevieBissar dbda s amroecsius ande |
compilate da gruppi di esperti provenienti dalle autorita di vigilanza nazionali e dalle organizzazioni

internazionali che &n n o parte del FSB, costituiti di Vo
successivamente soggetti alla valutazione di un

Committee on Standards Implementation (SCSI), per essere poi approvati dal Board (p.382 ss.

Tale modalita di verifica si &€ ora estesa al settore in esame laddove lo strumenpeetelEyiews

come strumento di verifica della convergenza normativa (e di vigilanza), é utilizzato nel nuovo
contesto con regol ar i t autonitzermazionat & walizzaxe una dffditivamp e g n o
uniformita delle prassi di vigilanza, attraverso metodologie di verifica oggefiival 6 esi t o di 1

verifiche, | 6ESMA potr "~ formul are orientament.i
dovranno adeguas i compiendo ogni sforzo necessario. Ne l
ha reso noto che continuera a svolgeeer reviews ul | o st ato dell 6applicazi

UE in materia finanziaria, concentrandosi su un campione di autorita nazi@aralp luogo anche

ad accessi nelle sedi nazionali, per identificare le prassi di vigilanza che possono beneficiare delle

best practiced i al tri Paesi e per r i sgudactracomanddzione f f et t i
da essa elaborate.

V. ESMA, TVR, ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilitie4/2016, sihttps://www.
esma.europa.eu/sites/default/files/libraB16:348_report_on_trends_risks_and_vulne rabilities_1

2016.pdf spec. p . 36 ss., | addove si precisa <che
investment analysis that considers the liability profile of the banks, the MREL/TLAC requirements

and thed c a | Resolution Authorityés discretionary po
provide investors with as much transparency as is possible without undermining the Resolution

Aut hority. Similarly, consi sthemdy aicmoappljuadclsas
make the investment analysis more robust. 0
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econamica dei mercati in cui operano gli intermediari finanziari nonché una valuta
TA2yS RSEEtQAYLI G2 OKS Af LRISYTALFES | yR
operatorf®.

O9R AYOSNRI fI &dzZRRSOGGF ALIRGSaAA NAO24A
del resto coerente con la piena capacita di controllo attribuita dal legislatore UE ad
Ff GNR 2NHIFIYAAYA RA GSNIAOS RSffQ2NRAYI YS
altri termini, sembra ipotizzabile il passaggio da una realta nella quale gli orienta
mSyadA RStfQ9{a! y2y O02a0GAddzAald2y2 200f A3
loro osservanza € legata alla mera ottemperanza della normativa di settore) ad altra
yStftl ljdz&q €S RSGOF ! dzi2NRARGE NR&Adz GA RS LIzi |
OKS Ay @Al RANBGGF AYOARS adzZ €t Q2LISNI GA DA
Ly GIFfS O2yidSaitz2z 02y fQ20ASHGA®2 RA NI ¥
avviare il percorso di armonizzazione e la convergenza delle prassi dizagaldot
GrasS + tA@Stt2 yI1A2yl SBthEgic Odtatian?016K | LIdzo
H n Hnoge tale obiettivo viene evidenziato come prioritario nella pianificazione
RSttS FTGOGAGAGLE RI LR2NNB Ay Sasdhéndsdy ! yydz
Conergencé work programmey St £ QF Yo A (G2 RSt ljdza €S @Sy3az
operativi che sottostanno alla realizzazione del suddetto obiettivo. Occorre tener
LINBaSyaS FftadNBaw OKST A aSyaAiA RA djdzZ yiz
A @25 pio®dlyppate nuovi strumenti pratici e di convergenza per promuo
GSNBE | LILINRPOOA S LN} aaar O2YdzyA AYy YIFOSNAI
dzy QF YLIA I fA0SNILE RA YIYy20Nlr 6aSYLINBE OKS:
compongono il Boardanvergano verso una simile scelta).

A livello generale, non puo sottacersi che la limitata capacita dellESMA

602YS O2yOSLIAGE yStftQlYoAlz2 RSttt NBIA2F ]

®Le attivita volte alla tempistica identificazione dei rischi inerenti i mercati finanziari sono
gualificate come pWoarkoprogranan2016 e B0&7 dved partidbe enfasi d e i
viene attribuita alla raccolta ed el aborazione
periodicamente report tematici sull éanal i si dei
Pubblicato sul Htpst/vovw.dsma.durdpa.ew/'sives/detafiles/library/ 2015/

11/2015 935_esma_strategic_orientation_220.pdf
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probabilita, riconducibile alle stessmrenzedella costruzine europea. In quest'ul

tima l'insufficienza delle forme di raccordo tra politica e fin@fza risolve in una
incertezza di fondo nella identificazione delle modalita procedimentali idonee al
conseguimento di adeguati livelli di equilibrio soeieconomico. Cio anche con-ri

3dz- NR2 | ff QAYRADGARIzZET A2yS RSA O2YLRAGA S
namento finanziario europeo; per cui si assiste ad una discontinuita nell'attribuzione

dei poteri di supervisione alle variegate (e intrecciate)ohitd (UE) esistenti e, al
contempo, ad una forte istanza per l'introduzione di nuove tecniche di controllo in
grado di realizzare il miglioramento sistemico sul quale si fonda la stessa ragione co
stitutiva dell'Unione.

Lff1F fdzOS RSt felQdly dulfopeliato ddlliantoritauddpeeldi Y
vigilanza European Supervisory AuthoritidsSAs) e del Sistema europeo di vigilanza
finanziaria (ESF3) la Commissione ha posto in consultazione un progetto per la
revisione della suddetta architettura @A IA € | yT1 I SdzZNRLISI 20S 61
f Q2LIAYA2YS RS3IAEA AyiGSNBaalidA O2y NAFSNRY.

retti delle autorita europeé.

6. Volendo trarre qualche conclusione dalle considerazioni dianzi esposte puo
dirsi che- ictu oculi- emerge una chiara diversita tra la realta normativa concer
nente il mercato bancario e quella relativa al mercato finanziario.

Piu in particolare, con riguardo al primo si individua una regolamentazione
che appare sempre piu orientata a sfare in ambito UE il complesso di poteri di
controllo, con la conseguenza che in prospettiva saranno riscontrabili forme di piu

intensa omogeneizzazione disciplinare.

®8Cfr. CAPRIGLIONE- SACCO GINEVRI,Politica e fnanza nell'Unione Europea. Le ragioni di
un difficile incontrq Padova, 2015; LUPGR ar | ament i e Governi nel
del I 6Uni one nEuCoorpseca d i diritto pubblico del
V. http://eurlex.europa.eu/legalontent/IT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52014DC0509&from=EN
OLa consultazione € pubblicata su sito della Commissione Eattfjes://ec.europa.eu/info/sites/
info/files/2017esasoperationsconsultatiordocument_en.pdiperun primo commento, in relazione
anche ai possibili sviluppi verso unacegazi one @At wi n peaksVBRON,. SCHOE
EBA relocation should supportalonger m &6t wi n sy ht@/foraedel.orgz047/0d/eba
relocationshouldsupporta-long-termtwin-peaksvision/.

|l a Co
| 6eco
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Per converso, nella valutazione dei mercati finanziari tale passaggio di poteri
si confgura piu limitato. E ben vero che gli anni recenti evidenziano una cessione di
poteri dalle Autoritd nazionali a quelle europee che recuperano (rivisitandola) la
nota formula dei Comitati di cui alla Relazione Lamfalussy. Va precisato pero che il
menziona2 UGN} AaFSNAYSyd2 || fAQGStEt2 SdzNRPLIS2 RA
LJdzo 6t AO2 § AYRAOFGAG2 | yOKS RSt (Sydal GA¢
vello di debolezza con riferimento alle tecniche di identificazione dei rischi per gli in
vesti2 NA S LISNI A YSNOFGA FAYFEYTAFNR Ay 3ASyS
frammentazione dei mercati ha forse causato in larga parte

In verita, a ben considerare, la definizione (in ambito UE) dei poteri di regola
zione 6ingle rule booknonR 2 Nt | GPSYANB AY Y2RIFf-AlGL | @
tiva delle Autorita nazionali, le quali conseguentemente dovranno essere capaci di
contribuire al dibattito volto a definire e/o puntualizzare le statuizioni di secondo e
terzo livelld? (attraversola partecipazione dei loro rappresentanti nei comitati-tec
nici - Standing committee S Rdzy'lj dzS GNJ} YA UGS f QSEASNOAT J
y St t Ql Yboakdiestingli & assumere le decisioni finali su detti aspetti della
regolazione).

SottoaltroNR FAf 2> OQ8 Rl OKASRSNEA &S Ay LJ
mento delle forme di supervisione diretta dellESMA, al presente limitate (come si &
detto) ai controlli sulle agenzie di rating e sulla materia Teide Repositorié% In
particolare, ¥y S Ay O2yaARSNITA2YyS fF LI2aaAO0ATL A
LINEPF2YRAGZ2 @F3ftA2 RStEtS O2yONBGS Y2RItAD
GAGE RA @GAIAfTLYTlF OKS RA OSNI2 LR(GNBo66S

mPer approfondi menti S i r $Stnatggic aOrieatation @@t@0A0e n t | de
Supervisory Work Programm2016.

2/, ESMA, Supervisory Work programme 2Q16. 32, che tra gli obiettivi principali della sua

attivita ritiene essenziald i mpr ove support t o ESMAG s Standing
Commi t ees by promoting vi deo, audi o and we b C (
stakehol dersodé wuse. Reduce manual wor kl oad and i
making some workflows paperless such as document management, missions, payments and
procurement 0.

Cosi risulta anche dal documento ESM3upervisory Work programme 2Q1ét., in base al

gual e, tra gl obiettiwvi di |l avoro dal 2016 in
on derivative contracts by ensuring Trade Repositoe s compl y wi th EMIR requi
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tare ripercussiai negative sui mercati rivenienti dalluso a carattere meramente
speculativo degli strumenti in parola. Sarebbe possibile superare, al contempo, la
dubbia correttezza esecutiva che tali operazioni denotano ogni qualvolta siaro fina
lizzate a traslare avaimel tempo il peso di pregresse posizioni finanzidrie

Inoltre, se € ben vero che, in una prospettiva di mddingo termine, diverra
possibile una piu ampia cessione di poteri da parte delle Autorita nazionali a quelle
europee (in vista di una compmtdefinizione/determinazione delle policy di vigi
lanza) € ipotizzabile, tuttavia, che tale evenienza si verifichera solo previa-defini
zione delsingle rule bookcui presumibilmente fara seguito un rafforzamento della
supervisory convergencerso la quie si concentrera l'azione dellESMA, corge
dato desumere da un apposito documento da quest'ultima pubbliGato

Tornando al ruolo della Consob nel mercato finanziario odierno, in definitiva
I LILIF NB LY F dzaAAoAf S &2aidSy S NHBei <héi fotefi, dch @2 f dzl
processo di europeizzazione del nostro sistema finanziario, registra una sorta di
GOFE2NRATTIFTA2ySeé RStEtLF adzZ | dzi2y2YAl @

I FNBYGS RA dzy az2adGlylTAFEfS NARAYSYaAAzZY
ria domestica le cui competenze sonstrette alle sole banche non significatige

ad alcuni limitati poteri in specifiche materie (antiriciclaggio, €ge. puod dirsi che

"“Cfr. ENGST, TROISIESMA supervision. Specificity of the intervention in the derivatives market

in Law and Economics Yearly Revie®013, p. 347 ssCi sia consentito anche il rinvio a
PELLEGRINI, Financial derivative. Regulation and disputes in the Italian legal orderLaw and

economics yearly reviev2, 2013, parte 2.

Sul punto v. ESMA,Supervisory Work programme 2Q16. 21, che enuclea tra i principali

obiettivi 2 0 1 6 : NnFoster consi sdrassnthe EY by leadingi pseo reyiewgp r ac t i
bet ween National Caoldoyee it @it s Aud lhtore ¢33 eslwe Al n ord
convergence, ESMA will develop other supporting measures and use a wider range of tools aiming

at facilitating and syporting NCAs in the effective application of new rules, in responding to new

market developments, in the application of common basic standards of supervision. ESMA will also

use tools designed to understand how rules or market developments are beirigeslirepractice

to enable NCAs to improve their practices and/or ESMA to take actions to address a live issue. This

can take various forms e.g. supervisory training, workshops, fora for discussion of live issue cases,
thematic reviews, etd. é ESMA is taked by the Market Abuse Regulation (MAR) to produce

three sets of guidelines to be delivered before MAR enters into application on 3 July.2016

8Piul in particolare, tra le attivita di supervisione non ricomprese nel Meccanismo unico di Vigilanza
(SSM), estano prerogativa esclusiva delle autorita nazionali: la protezione dei consumatori, il
contrasto al riciclaggio e al finanziamento del terrorismo, la supervisione sui servizi di pagamento,

le funzioni relative ai mercati degli strumenti finanziari, lgilnza sui soggetti non bancari, i
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aAlF NAYlFadl LINBXaaz20KS AYydzil dF €F -a¥FSNI
cuni suoi poteri stiano traslandarogressivamente in ambito UE. Se e vero che-il ba
ricentro della regolamentazione si sposta sempre di piu in Europa, € anche vero che,
YySt O2YLI NI2 FAYFYTAFINR2T NRARYIFYS {dzid2NT
concerne la fase valutativa delle gole fattispecie, attivita che continua ad essere
F2YyRFEYSY(GdFtYSYydS RSYFYyRFEGF FEtS &ao-NI OOAL
nale.

In ambito finanziario gli obiettivi futuri sono piuttosto ambiziosi: la creazione
della Capital Markets Unione la redazioe di un Testo Unico europeo
RSEfQAYUISNYSRAFT A2YS FAYEFEYT ALFNRI a2y2 02
0N} YOA aF2O0 t Al 1" Redlizzard und ple@aSénfralizzaSiaad @eldS 2
vigilanzan subiecta materigecondo il modello adottato nelettore bancario non e
certamente agevole, perché in alcune aree il processo decisionale richiede-la vici
nanza agli investitori domestici a fronte di un numero degli operatori molte ele
vato’®,

Tutto cid sembra non poter prescindere dal ruolo delle Augoriizionali di
vigilanza, proprio con riguardo alle forme operative nelle quali attualmente- sem
brano concentrarsi le critiche maggiori sulle stesse. Trattasi di un ruolo sicuramento

diverso da quello rivestito in epoca antecedente alla crisi finanziax@&ache con

control li sull e banche di paesi ter zi che inten
di libera prestazione di servizi. Cfr. CAPRIGLIONBEnione monetaria e ruolo della BCE. Unione
bancaria europea, SSM®&RM,i n Pel |l egr i ni (a cura di), Corso

Padova, 2016, p.545 ss.

™edi, al riguardo, House of Commons, Committee of Public Accolftsncial services mis

selling: regulation and redress Forfirst Report of Session 2085, 9 maggio 2016, nel quale il

Parlamento inglese suggerisce le modalitd@rganizzazione della vigilanza sui mercati finanziari

affinché sia veramente efficace (spec. parag. 3, 4, 5 sulla definizione della catena di controllo e
responsabilita.

8Vi & lavolonta di definire le tappe di un processo di riforma, da attuare con la necessaria gradualita

nel corso dei prossimi anni. Il primo passo dovrebbe essere quello di centralizzare la vigilanza sulle
attivita crossborder, quali le infrastrutture di mercate il posttrading, come gia realizzato in

materia di agenzie diating e trade repositories Il secondo dovrebbe essere quello di dotare
 6autorit?” europea del potere di definire mode
domestiche e di comdrl | ar ne successi vament e | 6operat o, an
sostitutivi (Incontro annuale con il mercato finanziario. Discorso del Presidente della Consob
Giuseppe Vegas, 9 maggio 2016).
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servag in alcune fattispecie piu che in altrela sua essenzialita nel senso che una
adzLISNIA&AA2YS STFAOFOS y2y Llzs SaaSNB RA:
parte degli organismi nazionali il cui bagaglio di risorse organizzapvefessionali
non puo e non deve andare disperso.

Le Autoritd nazionali beneficiano della vicinanza al territorio e delle cono
scenze relative al mercato, sicché sono in grado di migliorare la disciplina di settore
FGOGNF SNB 2 f QSYI yI dnte)dyré&ccomandXidniN®Berd farlo ¥ NS |j
adeguate risposte a quesiti specifici degli operatori; a cid si aggiunga il rilevante
NHz2f 2 RA &dzLJLI2NI2 Ff €S3Aatli2N8 y-I 1T A2yl
YAOI NAR3Idzr NRIyiGS 3t ’adirayionsipghz®ne e Fididiohe-d¢ 2 y OK
gli oneri amministrativP.

Viene, per tal via, legittimata una maggiore capacita interventistica della Con
sob; fermo restando che le attenzioni e le attivita di tale Autorita dovranno proba
bilmente concentrarsi sl F ¥ A Yy I Yri8k/ Baged &pProactdi vigilanza e
adz f QSTFSUUGAGAGE RSEfF LINPLINAE FOGOAQGAGE
guale le richiamate notizie apparse sulla stampa specializzata hanno evidenziato ca
renze nei controlli esercitdf.

Cio posto, va sottolineato che la struttura organizzativa e le dotazioni della
| 2yaz2o0 y2y LW A2y2 Fft2 adqla2 yS -adzFFAo
tuazione fattuale da tempo valutata criticamente in sedi diverse: essa e stata evi
denziatadalla Corte dei Conti con riferimento alle gestioni dal 2010 al 20&2
adlrar SyFraAailTrdr RE GFfS Fdzi2NB@24{S 2NH
At YyTlF RStftF /2ya20X NIOO2YIFYRIYR2 adzyC

“Sul tema si rimanda al recenf@iscussion Paperdella Casob: CARBONE, FIAMMA,
MARCELLI, MIRRA, ZAOTTINI, La qualitd della regolazione nell'esperienza della Consob:
dalla misurazione degli oneri amministrativi al ciclo della valutazione. Il caso eegjlity
crowdfunding, aprile 2016, disponibile su www.congob.

80\, supranota 41.

81Cfr. Deliberazione n. 1/2014/G della Corte dei conti, Sezione centrale di controllo sulla gestione
delle Amministrazioni dello Stato I, Il e Collegio per il controllo sulle entrate, adunanza del 6 marzo
2014.
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traversounY ONBYSy (i2 dafQdziAt AT T I TA2yS RSt LISNA
monito, questo, che non sembra sia stato recepito in pieno!

I LI NB FyO2Nr fdzyd2 S FlLiA0O2a2 At OFY
del mercato europeo dei servizi finanziacJl2 4 SNA RSt f Q! dzi2NARGLE |
ranno piu incisivi (ad es. le gia richiamate misur@rdiduct interventionpreviste
RFfflF aACL5 LLOT RQIFIfUGNR OFyid2> €S LINRO
sempre piu rilevanti (ad esempio, il caso neisedei due istituti di credito veneti),
con ovvie implicazioni sulla complessita degli interventi da porre in essere.

Resta da chiarire se la Consob sara in grado di far fronte ad un cambiamento
OKS aiA azadlyl Al yStf Ql (tédeNegislatole2yfopeoR A Y dz
S ySt FTNRYOGSIIAAINB LISNARO2f2aAiA S aSYLINB LI
la tutela del risparmiatore/investitore. Le innegabili professionalita dei tecnici
RSEtfQ! dzizaNAGL ARSY(ATA Oluy gorretiryesefclzid deBaNBS R A
supervisione; non va escluso, peraltro, che un adeguato supporto degli sedssi
tuato previo ricorso a strumenti legislativi ed organizzatiki2 &8 &1 S&aaSNB RQ
LISNJ f Q! dzG 2 NR L > NBY RSY R@actdin@rvdnBiR& &S SR
AYLISRANBE Ay FdzidzNP Af (GNR&AGS FTSy2¥Sy2 RS

date.

Mirella Pellegrini
Ordinario di Dritto dell'economia

nell'UniversitalLuiss"Guido Carli di Roma
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LEDEROGHEAL DIVIETO DI INDEBITAMENTOTRAFISCAL
COMPACTEARTICOLO81 DELLACOSTITUZIONE™

(Deviations to the Balanced Budget Rule between
O&EOAAI #1i1 DAAOO thh)A ! OOEAI A

ABSTRACThe essay aims at verifying which margins of manoeuvre remain for Italian
constitutional bodies in defining macroeconomic policies, within the annual budgetary
decision, after the Treaty on Stability Coordination and Governance in thericon
and Monetary Union (the so called "Fiscal Compact") and the Constitutional Law no.
1/2012 (revising, among others, Articles 81 and 97 of the Italian Constitution} intro
duced the balanced budget rule. It does so analysing the institutional pradtatest
the cases in which the Italian Parliaments authorised, through a vote to be taken by
the two Houses by an absolute majority of their members, deviations from the bal
anced budget rule due to "exceptional circumstances".

In its first part, thereforethe main steps that brought to the approval and
implemenation of the Constitutional Law no. 1/2012 are recalled, as well as some
interpretative issues raised by the formulation of the balanced budget rule, as a
constitutional priciple. In its secondpart, the six cases of parliamentary
authorisations to new public debt due to "exceptional circumstances" are specifically
analysed: five of them found their legal basis in the general clause provided by Article
6, parr. 3 and 5, Law no. 243/2012, whileetiost recent one invoked the specific
clause embedded in the foWing par. 6, conceived for financial operations. In the
third and final part, some catusions are drawn on the adaptability of the new
constitutional principles and the rationale and ta#ects originated, till now, by the

requirement of a vote to be taken by an absolute majority of the two Houses.

“Contributo approvatdai revisori.
"Il contributo costituisce il frutto della stretta collaborazione dei due autori. Ad ogni modo, i paragrafi
2.2, 2.4, 4.2 devono essere attribuiti a Nicola Lupo e i paragrafi restanti a Renato Ibrido.
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Le deroghe al divieto di indebitamento

SOMMARIO1. Premessa: il nodo della praticabilita di politiche keynesiane a seguito della introdu
zione deldivieto costituzionale di indebitamente 2. La riforma costituzionale del 201:22.1. Il di
GASG2 O2aiGAlddd A2yl fS RA NRO2NE2 FffQAYRSGRGF YSyi
-HOHD® [ S RAGSNES fSGGdzNE RSt t QA y2BIIMEidteRdi ifdéblta CA a O
mento nella legge costituzionale n. 1 del 2012 e nella legge n. 243 del-2042La natura giuridica

RSt fQFGG2 RA | dzi 2 NA-B.IUnhd ahadisy dei cast di aQtbrifZ@Aboeipérlanvestafdi 2
Fff QAYRS@BAIIEYARY RSt 59C HamnY €1 RSNRBIF | £f QF NI d
mento dei debiti della pubblica amministrazione3.2. La Nota di aggiornamento al DEF 2014 e la
controversia interpretativa sulla applicabilita et a NB 32 € | - oRdDTD LI {LILD S0+ T A
clausole di flessibilita in occasione della Nota di aggiornamento al DEF-2045Il DEF e la NADEF
2016: tra recessione e spese eccekidnA LISNJ f QSYSNHBSy 1 LL-3&Mprimbca® € |
RA LK AOFTA2YyS RSttt Ql NIl & c I -leGud sabaispaBriiof2016-4.533 S
Verso una conclisne.-n ®m® Lf LINBOfSYl RSttt QAYRSOAGFYSy(?2

D < (@]

la responsabilita del decisore politico nazionalé.2. Una revisione costituzionale frutto di ragione o

sentimento?

1. 1l grado di duttilita della nuova disciplina contenuta nella legge cost. n. 1 del
2012 e in particolare la teorica praticabilita di politiche keynesiane a seguito della
introduzione del divieto costituzionale di indebitamento sono al centraird vivace
contrasto interpretativo, che coinvolge, come e del resto naturale, sia economisti, sia
giuristi. Volendo semplificare un dibattito ovviamente molto piu complesso possono
individuarsi due principali linee di ragionamento.

Secondo una prima leita, la legge costituzionale n. 1 del 2012 non si sarebbe
limitata a esprimere una preferenza di base a favore di una specifica teoria economica
di orientamento antikeynesiano. Piuttosto, essa consentirebbe politiche macroeco
nomiche in funzione anticickcsoltanto nella misura consentita da criteri definiti in
sede sovrannazionale. Sicché, secondo questa ricostruzione, una politica nazionale di
bilancio elaborata nel rispetto di parametri macroeconomici sagomati su scala euro
pea anziché su scala naziomalon potrebbe mai essere considerata «autenticamente

anticiclica in senso keynesiano®a qui, addirittura, una pretesa potenziale antino

ICfr. CHESSA, La Costituzione della motee Concorrenza indipendenza della banca centrale
pareggio di bilancig Napoli, Jovene, 2016, 395 ss. e spec. 408. Cfr. dBchBareggio strutturale di
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A

YA FNY fF yd2OlF RAAOALIX AYLEF S A LINAYyOAL
liano. Dinanzi alla violaziordella norma costituzionale programmatica che prescrive
Af RANRGG2 |t fF@2NR S RdzyljdzS € Q20A-SGGAD
pazione (art. 4 Cost.) e/o della norma competenziale la quale mette a disposizione dei
GAG2F F NIRRT RSEIR QAYRANAE QAYGISNR aLISGEGNR RSt f
ySEtfl LINPALSGIASGE OO2t GF RI ljdzSaidz2- 2NAS
miti a tutela del nucleo indefettibile del diritto costituzionale itali&no

Al contrario, secondaina diversa interpretazione sostenuta anche da autori
che pure non hanno risparmiato severe critiche alla riforma costituzionale del012
fl yd2@l RAAOALI AYylF O2yaSNWBSNBo60S (AYy oc
Costituenti>s. In altre parde, rimarrebbe ferma la tendenziale neutralita, in tema di
fAYySS RA LREAOGAOF SO2y2YAOFI RSEEQFNI® vy
AyiSaz2 AYONRIEAFINB fQAYRANRTIT 2 LRt AGAO2
micé. Lariformt O2 &aGAGdzZl A2y S &aA fAYAUGUSNBO6OS Ay
soprattutto di carattere procedurale, ad esempio richiedendo, ai fini del ricorso
fft QAYRSOAGFYSY(G2 O2y3AdzyidzNI S LISNI S@Sy
zazioni palamentari da deliberarsi conguorumdella maggioranza assoluta. Residue

rebbero cosi alcuni potenziali margini di applicazione di politiche keynesiane, le quali

bilancio, keynesismo e unione monetammaQuad. cost. 2016, n. 3, 455 ss. Per la tesi secondo la
guale il Parlament® a seguito della riformé non sarebbe piu il titolare della politica economica, cfr.
poi FERRARA, Regressione costituzionale Costituzionalismp2012. Cfr. altresDANI, Numeri e
principio democratico: due concezione a confrontodigtto pubblico europepin BERGONZINI i
BORELLI i GUAZZAROTTI (curr.), La legge dei numeri. Governance econonomica europea e
marginalizzazione dei dirittiNapoli, Jovene, 2016, 101 ss.

2Cfr. CHESSA, La Costituzione della moneta. Concorrenza indipendedella banca centrale
pareggio di bilancio cit.,, spec. 418 ss.DE IOANNA, Costituzione fiscale e democrazia
rappresentativa: un cambio di paradigmia Cultura giuridica e diritto viventespecial issug2015,

81 ss. Sulla categoria dei principi suprenair., da ultimo, FARAGUNA, Ai confini della
Costituzione: principi supremi e identita costituziondlano, FrancoAngeli, 2015.

SCosiLUCIANI, L6 equi |l i brio di bil ancio e i principi f
costituzionalita in www.cortecostituzionale,it2013, 18. In questo senso, cfr. altr&TACCIA
Léequilibrio di bil anci o,infOssafon@p2)13j spec.ZRINEDLE e Vvi n
Interpretazione e interpreti délle qu i | i br i, an Agtrid, 6,b2015,aspec.i SMORRONE

Pareggio di bilancio e stato costituzionalen Lavoro e dirittg 3, 2013, 357 ss.CABRAS,
Léintroduzione del principio del c. d. par eggi
stabilizzazone della finanza pubbli¢an Quad. cost.1, 2012, 113 ss.

‘Cfr. BERGONZINIi RIVOSECCHI, L6 ar t . 81 Cost. e, i lleParlameatc e dur e

dopo il referendum costituzionale. Il Filangieri. Quaderno 2@04.6 Napoli, Jovene, 2017, 239 ss.
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pero si atteggerebbero a misure di tipo eccezionale o comunque residuale, da gestire
comunge con grande attenziorte

Obiettivo di questo contributo e verificare se dalle prime prassi applicative re
fFTGAGS +FEES dzd2NRTTFT A2y A LI NILFYSydl NR
L23aA0AES RSAdzZYSNBE Ay RA O | thagegife ddmguefik | 1
ultima battuta, delineare gli spazi che effettivamente residuano agli organi costituzio
YIEETA AOGFEAFYAZS AYy ljdzZhyd2 GAG2FfFNRA RSt QA
lancio.

Nella prima parte del contributo, pertantaj ripercorrono le principali tappe
che hanno condotto alla approvazione e attuazione della riforma costituzionale del
2012 e alcuni problemi di ordine ermeneutico posti dal divieto di indebitamento (par.
2). Nella seconda parte, invece, si esaminand casi di autorizzazioni parlamentari
I ff QAYVRSOAGEFYSyG2 LISNI SOSyiAar SOOST A2yl A
della riforma a oggi: mentre nei primi cinque casi e stata attivata la clausola di carat
G§SNBE 3ISYSNI S RA el@krggen: 248 del-20lB, del miXecddt® dasoo S
RSt FT2y-RRAWANND2E KI NRAOSOdzi2 | LILIX AOFT A2
dAA2YyS RStf QI NI® c Z(pda). slalict di queste dSdgieankIN |
parte finale svilupperemo aloie considerazioni sul grado di duttilita mostrato dalla
y dz2 @1 RAAOALI Ayl OzadAlbdd A2yltS S adzZtQ
Fff QAY@BSAGAYSY (G2 Llzs5 RSGSNXYAYFNB &adz
2f ONBE OKS guxurhdald indgfi@ana KsSolufa ha in effetti determinato
(par. 4).

2:21[ QF LILWINROOA2 O2y Af ljdzrtS Q! yA2yS |

crisi economicdinanziaria e dei debiti sovrani ha seguito due strategie distinte, ma al

®In guesto senso, clBRRANCASI, Bilancio (equilibrio di) in Enc. dir. Annalj VII, Milano, Giuffre,

2014, 173 ss., spec. 181ABITONINI, Introduzione. | vincoli costituzionali al pareggio di bilancio

tra (indebiti) condizionamenti delle dottrine econoneich (possibili) prospettiven ID. (cur.), La

domanda inevasaologna, Il mulino, 2016, 13 ss., spec. 52.

5Come si vedr ", |l 6art . 6, C. 6 dell a | . 243 de
all 6indebitament o, reabzgagzionadi aperazioni ralative alle aartite firmnziarie.l a

Cfr. infra par. 3.5.
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tempo stesso complemesari’.

LY LINAY2 fdz2323 fQ!yA2yS SdzNRLISI- KIF O
diato agli Stati in difficolta per mezzo di inediti programmi di assistenza finadziaria
lft QAaGAGdd A2y S RA | LILI2 &Ehrdpean FikaOc@ll- SHibad YA R

tion MechanismEuropean Financial Stability FaciliBuropean Stability MechaniSn
si sono poi aggiunte le operazioni non convenzionali della BCE, le quali sono state
ritenute conformi ai Trattati in esito a un dialogo serrato fra la Corte ditigiase |l

Tribunale costituzionale federale tedesBoQuesto primo approccio era essenzial

'Per una comparazione fra le crisi innescate dalla vicendautai subprimes la Grande Depressione

degli anni Trenta, cfrCAPRIGLIONE, Crisi a confronto (1929 e 2008)l caso italiang cit.;
CIOCCA, 1929 e 2009: due crisi commensurahiliih Apertacontrada 2009; REINHART 1
ROGOFF This time is different: eight centuries of financial foRrinceton, PUP, 2009, tr. iQuesta

volta & diverso. Otto secoli di follia fmziaria Milano, Il Saggiatore, 2010EONDERICO i
VESPERINI Il salvataggio pubblico delle banchén NAPOLITANO (cur.), Uscire dalla crisi.
Politiche pubbliche e trasformazioni istituzionaBologna, il Mulino, 2012, 17 ssSul | 6i mpat t
icost i tdeltaicrisineadnanita, senza alcuna pretesa di esaustivitd@L@NMTIADES (cur.),
Constitutions in the global financial crisis: a comparative analystarnham, Ashgate, 2013;
BALAGUER CALLEJONiAZPITARTE SANCHEZi ENRIQUE GUILLEN LOPEZi SANCHEZ
BARRILAO (cur.), El impacto de la crisis econdmica en las instituciones de la Unién Europea y de
los Estados miembroPamplona, ThomseReuters Aranzadi, 2015 BALAGUER CALLEJON,

Crisis econémica y crisis constitucional en EurppeRevista espafiola de derectanstitucional 98,

2013, 91 ss.CERRINA FERONIi FERRARI(cur.), Crisi economicefinanziaria e intervento dello

Stato: modelli comparati e prospettiv€orino, Giappichelli, 2012BIFULCO i ROSELLI (cur.),

Crisi economica e trasformazioni della dimensayiuridica. La costituzionalizzazione del pareggio

di bilancio tra internazionalizzazione economica, processo di integrazione europea e sovranita
nazionale Torino, Giappichelli, 2013RASSQ Il costituzionalismo della crisi. Uno studio sui limiti

del pdere e sulla sua legittimazione al tempo della globalizzazidblapoli, Editoriale scientifica,
2012Nel | ambito dell a s ocKIAERG GEUBNER & REBBRAJO icur.), o , cfr
The Financial Crisis in Constitutional Perspective: The DarkeSad Functional Differentiation
Oxford, Hart, 2011. Sulle diverse narrative della crisi, BDIARES MADURQ A New Governance

for the European Union and the Euro: Democracy and Jusitid@ SCAS Policy Paper2012.

8Per una tassonomia degli strumentotéaki nel corso della crisi, cfiCANEPA, Crisi dei debiti

sovrani e regolazione europea: una prima rassegna e classificazione di meccanismi e strumenti
adottati nella recente crisi economifi@anziaria, in Rivista AlG 1, 2015.

Con particolare riferimato alle misure di assistenza finanziaria alla Grecia e le loro ripercussioni sui
princiopi democr at i cFASQONE I tadsoudel teraanpacchetto di @iptidiranziarc f r .
alla Grecia e le asimmetrie nei poteri costituzionali dei Parlamengiorali, in DPCE onling 1,

2016.

105yl rinvio pregiudiziale del Tribunale costituzionale federale tedesco in occasione della decisione
OMT |, cfr. DI MARTINO, Le Outright Monetary Transactions tra Francoforte, Karlsruhe e
Lussemburgo. Il primo rinvio pregdiziale del BVERFGin Federalismj 1, 2014; SAITTO,
Economia e stato costituzional e. Contributo all
Milano, Giuffre, 2015, 322 ss., nonché il numero special&aliman Law Journal2, 2014. Sulla
decisbne della Corte di giustizia, cfMANZELLA i PINELLI i GIANNITI, Politica monetaria e
politica e conomi c,an AstediRaséegnal9p 20E5; PISANESCplleLagittimo
secondo la Corte di Giustizia il piano di allentamento monetario (OMT) dll&. Una decisione
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mente finalizzato a «salvare il salvatotéattraverso operazioni di sostegno finanzia
NA2 RA aS02yR2 3ANIYR2X O2aWll SOAGIl ¥se OKS
YENBEA Ay aFF 4 AYSYGA RS3IEA {GFGAE
Ly aS0O2yR2 fdz2z323 Q! yA2yS SdNRLISI KI
mento del processo degenerativo alcuni rimedi strutturali, idonei a prevenire H ripe
tersi di situazioni emergenziali tali da richiedereboghi interventi di salvataggio dei
paesi in difficolta (e anche per evitare fenomeni di azzardo morale da parte di alcuni
aGFaGA YSYONROZ GNIF €QFEONR FE FAYS RA A
RSt fQ9dzNRPD® t 2aaz2y 2odduas® NdSondoyhdirizzzStditegicSle f QI
piu intense forme di coordinamento fra le politiche economiche degli Stati membri
NEBFEATTIFGS y St godernanedcdndmid St t |y dz2 g1
LY@SNR: tQSaArasSyill RA dzy O2 2 NRidie YSy i
SN adlrdr 3IAL FOBSNIAGIE ySttQ!l yAz2yS SdzNP
starsi i sintomi di turbolenza economifimanziaria. In un primo momento, peraltro, i
meccanismi di coordinamentsoft allora esistenti erano stati ritenuti sufficientmella
O2y PAYT A2yS RAFTFdzal OKS I ALAYydlF dzyAFTAO

squilibri macroeconomici fra gli Stati memiBriln realta, cio € avvenuto solo in parte

importante anche in relazione alla crisi greda Federalismj 13, 2015FARAGUNA, La Corte di
Giustizia strizza | 6occhio all a,if0Quadtcest.32015Kar | sr |
798 ss. Sulla sentenza OMT |l del Tnitalle costituzionale federale tedesco, EfE PETRIS Un
compromesso responsabile: la risposta del Tribunale costituzionale federale tedesco alla sentenza
della Corte di Giustizia sul rinvio pregiudiziale di Karlsryhe Federalismj 13, 2016 FARAGUNA,

La sentenza del Bundesverfassungsgericht sul caso OMT/Gauviriiritti comparati working

papers 2016; SAITTO, | | Bundesverfassungsgericht e | 6Europ
principio di responsabilitd e difesa della democrazia rappresertatila luce del caso OMTin
Costituzionalismp2017.

H1Cfr. NAPOLITANO, La crisi del debito sovrano e il rafforzamento defjavernanceeconomica

europeain ID. (cur.),Uscire dalla crisi. Politiche pubbliche e trasformazioni istituzionai., 383 ss.

e spec. 38485.

2Una linea di sviluppo che secon8@MMA, Economia sociale di mercato e scontro tra capitalismi

in DPCE online 4, 2015, spec. 19, avrebbe profondamente trasformato il ruolo del debito, il quale
verrebbe a presentarsi non piu come un elemfisiologico della societa capitalistica bensi come una
patologia dell éordine. (! rapporto debitorio di\
stati membri.

Bl punto & in particolare evidenziato daEL GATTO, Il metodo aperto di cardinamento.
Amministrazioni nazionali e amministrazione eurgpdapoli, Jovene, 2012, spec. 43 ss.
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¢ e per lo pitl nel primo decennio di vita della moneta utigasicché Q! y A 2 v S S dzN
pea é stata chiamata a ripensare profondamente i propri meccanisgowirnance
economica.

LY LI NILGAO2fINBE Af H YIFENI 2 HAMHE Hp |
Bruxelles il Trattato sulla stabilita, sul coordinamento e sytleernaney St f Q! yA 2y
economica e monetaria (c.dkiscal Compapf. Tale trattato prevede una serie di
strumenti finalizzati a potenziare il coordinamenta antedelle politiche economi
OKS> ljdz f A f QA & &uedi Saimiidoy Veftide 1 BurlP)] defingdSun RSt f
rafforzamento della cooperazione interparlamentare in materia e ribadisce i contenuti
RSf O®R® d¢aSYSadNB SdNRLIS2¢sx @FfS |- RANB
nomiche nella cornice del quale ciascun paese e chiamato a negoziare le mésur
OS&aal NAS LISNJ IAF NI yiANBE QEi§cdeCdmpaitiidot FA Y |

dotto altresi vincoli di bilancio pit stringetti impegnando gli Stati firmatari a rece

¥Cfr. BRUNI TVILLAFRANCA, La governanceeconomica tra squilibri globali e prospettive

del Il 6Uni one eur op eiaOsseivaidriondi pdlitia sneraazidndleaSkerata della
Repubblica, 2011.

’Sebbene si tratti di uno strumento pattizio in
cinque anni dalla data di entrata in vigore del presente trattato, sulla base di una valutazione
deldéreisenza maturata in sede di attuazi one, son
europea e del Trattato sul funzi onamento dell 6U

contenuto del presente trlatdtUanti oo nneeHistab@onpuectnéa melnlt
entrato in vigore il 1° gennaio 2013.

18 Buro Summi{o Vertice Euro) riunisce i Capi di stato o di governo dei paesi membri che adottano

l a moneta uni c akuroiSimmifattalménte ecoiricidented coh Prasidente del

Consiglio europeog il Presidente della Commissione europea. Il Presidente della BCE é invitato a
partecipare alle riunioni del Vertice Euro. Possono inoltre essere invitati a partecipare il Presidente
del | 6 Eur ogr up p cParementd eudpee nclieadertde? paesienbn Euro che hanno

ratificato il Fiscal Compact | | P r e BurodSemniite eletoeal nha@gioranza semplice dal
Vertice contestual mente all 6éelezione dedduePresi d
anni e BueozSuramite dhi@mato a fornire orientamenti strategici in merito alla politica
economica dell 6Eurozona.

"Sul semestre europeo, cfr. in particoldd@ MSTRONG The New Governance of EU Fiscal
Discipline, in European Law Review5, 20B, 601 ss. Sulle ricadute del semestre europeo
sull 6or di nameOQAPUANQO itGRIGLI@, haonuovagdvernanceeconomica europea. |

risvolti sulle procedure parlamentari italianein MANZELLA 1 LUPO (cur.), Il sistema
parlamentare euraazionale. Leioni, cit., 227 ss. e spec. 231 ss. e, in una prospettiva politologica,
CAVATORTO i FERRER] Governancesconomica europea in tempi di crisi e scelte di policy
nazional i : |l Bausterit?’ n & IMOINIi (aurc),dNedibzrisnpi & razioaeme nt ar
pubblica. Il caso italianpRoma, Ediesse, 2015, 71 ss.

¥In particolare, i paesi che si trovino in una situazione di disavanzo eccessivo devono predisporre un
programma di partenariato economico e di bilancio approvato dal Consiglio e dalla Commissione.
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LIANB Cfl aNB3I2f1 RSt LI NSIIA zolaRtiApera £ | y OA
nenti e preferibilmente di natura costituzional&»

Ai nuovi vincoli di bilancio definiti d&iscal Compadta fatto seguito la legge
O2aiAldd A2yl S yo mMm RSt wamux fI ljdzt £ S 8§
cando altresi glartt. 97, 117 e 119 C® [ QF NIi® p RSttt € S533S
rinviato la sua attuazione a una legge rinforzata (o, secondo altra terminologia, orga

nicdT &A § | yOKS-j tar NINE&@rovRrsi a ndg§icamhZ assoluta

Tale programma € sottoposto a monitoraggio in sede di attuazione. In caso di mancato rispetto degli
impegni adottati, apposite sanzioni possono essere irrogate dalla Corte di giustizia.

19 Sulla riforma costituzionale del 2012, nella sterminata letteratfmealmenoLIPPOLIST LUPO
SALERNO T SCACCIA (cur.), Costituzione e pareggio di bilancio (Filangieri, Quaderno 2011)
Napoli, Jovene, 201IMIORRONE (cur.), La Costituzione finanziaria. La decisione di bilancio dello
Stato costituzionale europedorino, Giappichelli, 2015MORRONE Pareggio di bilancio e stato
costituzionalecit., 357 ss.. UCIANI, Costituzione, bilancio, diritti e doveri dei cittadjrin Scritti in
onore di A n, tllp Milano, GIDffreA20E5n1673 ssBIFULCO, Jefferson, Madion e |l
momento costituzionale dell 6Unione. A proposit
bilancio, in Rivista AIG 2, 2012; DI GASPARE Il nuovo art. 81 Costituzione: dallo Stato
finanziatore allo Stato scommettitorefd Amm. in camm.2015; DI GASPARE Funambolismi di

finanza pubblica: il nuovo art. 81 Costituzione e la legge di stabiltdAmm. in camm.2016;

CIOLLI, Le ragioni dei diritti e il pareggio di bilancio Roma, Aracne, 20126GGRASSQ I
costituzionalismo della crisi. Uno stadsui limiti del potere e sulla sua legittimazione al tempo della
globalizzaziongcit., 92 ss.; G. RFOSECCHI Il c.d. pareggio di bilancio tra Corte e legislatore,
anche nei suoi riflessi sulle regioni: quando la paura prevale sulla ragimnivistaAIC, 3, 2012;

BUZZACCHI, Bi | anci o e stabilit”™. , Milaha, eGiuffé, 620kpui | i br
BERGONZINI, Parlamento e decisioni di bilangiaMiilano, FrancoAngeli, 2014, spec. 161 ss.;
BILANCIA, Not e critiche sul c ., @h. Rividiap AIC¢ €, 20120 Sulthi bil

costituzionalizzazione del pareggio di bilancio in una prospettiva comparatisticaDeaMS i

FABBRINI i LAROUCHE (cur.), The Constitutionalization of European Budgetary Constraints

Oxford, Hart, 2014BIFULCO, Le riforme costitmionali in materia di bilancio in Germania, Spagna

e Italia alla luce del processo federale europegoBIFULCO i ROSELLI (cur.), Crisi economica e
trasformazioni della dimensione giuridica. La costituzionalizzazione del pareggio di bilancio tra
internazimalizzazione economica, processo di integrazione europea e sovranita ngzoinalk39

ss.Con specifico riferi mechrtGARCIIROOAN IMARTINEZNAGD o spag
(cur.), Estabilidad Presupuestaria y Consagracion del Freno ConstitucionaEraleudamiento

Madrid, Civitas, 2013.

20| 22 febbraio 2017, la Commissione eurojea n o s s e q ui oFisal Compmactitha 8 del
presentato | a relazione con | a quale ha dato co
recepire i nuovi incoli di bilancio.Con ri feri mento all dédordinamento
formulato un giudizio positivo, concludendo ch&he national provisions adopted by ltaly are
compliant with the requirements set in Article 3(2) of the TSCG and in the copnimciples in light

of the clarifications provided by the national authorities on the substance of the correction mechanism

and the formal commitment provided by the national authorities to apply the cormgtplain

principle in line with the common piples».

Riflettendosi ifa cal do oUP®uh Iresisiore icosttuzionale dellas t i t u
disciplina di bilancio e il sistema delle fonin Costituzione e pareggio di bilancid. Filangieri.

Quaderno 20112012, 89 ss. e spec. 108 ss.),si sost enut o che |l a | egge at
Cost. presentasse tutte |l e caratteristiche <che
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dei componentidi ciascun ramo del Parlamerito

Questa legge e stata approvata sul finire della XVI legislatura: si tratta della
f S33S Hn RAOSYONB HAMHI y® Hno o6a5A-alLl2zair’
A2 RA OAfFYyOA2 A ASYRARRISHIK QF NE G O 6z A 2
noto, la conclusione della XVI legislatura ha subito un lieve anticipo, il che ha ecompor
tato uniter particolarmente breve per la legge in questione (da approvarsi entro il 28
FSO0ONI A2 HnAamMoX | A kdygdstituzivgle h. @ HeNADKR), guiato O @
complessivamente meno di un meéé¢ f I LINRLIZadl RA €S5833S>
Giancarlo Giorgetti (presidente della V Commissione bilancio della Camera) e stata
depositata il 27 novembre 2012 ed approvata deivamente dal Senato, nel mede
simo testo trasmesso dalla Camera, il 20 dicembre 2012. Una tempistica siffatta non
K OSNIIFYSy(dS 3Sg2tl 02 OGN fQFfiRBX Af
né il confronto tra le forze politiche sulle prinalp opzioni di merito compiute dal
legislatore in attuazione della revisione costituzionale.

Sul piano formale, la legge € stata approvata con una maggioranza superiore

alla soglia della maggioranza assoluta in ambedue i rami del Parlamento, soglia che le

organi chebo, in guanto ad essa garantitesouna c(
riservata, di talché pud considerarsi come una fonte distinta tanto dalle leggi costituzionali quanto
dall e | eggi ordinari e: idonea a resistere all 0:

andate ad integrare il parametro nel giudiziocostituzionalitd. Una lettura non dissimile & stata
adottata sia dal legislatore, che come vedremo ha ritenuto di intervenire con un provvedihteto

anchobéesso approvato a maggi oranza assolut a, g
costtuzonal e (sent. n. 88/2014), | a quale ha peralt
2CosiCARNEVALE,La revi sione costituzionale nella pras

problematica(2013), ora inlD., Rivedere la Costituzione: la forma, lagssi Napoli, ES, 2016, 17
Ss., spec. 60 ss.

#ZAi sensi dell 6art. 5 della I . cost. n. 1 del 2
rispettivi regolamenti, esercitano la funzione di controllo sulla finanza pubblica con particolare
riferiment o al |l 6equi librio tra entrate e spese nonc
pubbliche amministrazioni». Su questo rinvio ai Regolamenti parlamentari e sulla natura della legge di
attuazione della riforma costituzionale, cfBRIGLIO, | | uédwo o controll o parl a
finanza pubblica: una sfida ,ip@ss.fonl,20186ssvi 0 regol ¢

2Segnalano questo aspetBERGONZINI, Parlamento e decisioni di bilangiocit.,, 187 s. e
BARTOLUCCI,La | egge fr243rdél a0l (a e aué prime modifiche) nel sistema delle

fonti, in Oss. fon.3, 2016, 7 ss. Sulla conclusione della XVI legislatura@HVETTI, Il tormentato

awio della XVII legislatura: le elezioni politiche, la rielezione del Presidente Napoliearia
formazione del governo Lettsn Amm. in camm2, 2014, 2 s.

Cfr. BARTOLUCCLLa | egge #dArinforzatado n. 243 del 2012
delle fontj cit., 8.
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Presidenze di Assemblea hanno entrambe richiamato in occasione delle relative vota
zion?®. Essa si apre con un articolo che, dopo aver enunciato, al comma 1, che «la
LINS&aSyiGsS 8338 02adAGdAaadsS IidhGda 1 A2yS RS
zione,02YS &a2aGAlbGdA G2 RIEEEF €S33S O02a0AGdd A
della medesima legge costituzionale», precisa che essa «pu0 essere abrogata, modifi
cata o derogata solo in modo espresso da una legge successiva approvata ai sensi

R S f icabl8NIesto comma, della Costituziones.

In effetti, a tale prescrizione si & scrupolosamente attenuto il legislatore suc
OSaaArg2 OKSs O2y €S33S wmu 323802 HnmcX
2012, n. 243, in materia di equilibrio dei bildinc RSt f S NX3IA2yA S RS:
apportato, su iniziativa del Governo, una serie di modifiche testuali alla legge n. 243
del 2012, volte a tenere conto della nuova disciplina in materia di armonizzazione dei
bilanci regionali nel frattempo interveita e a dettare un quadro di regole diverso dal
G0N RAT A2yl S &Ll #Filimchdper taleiléggel intdnienuta fnghiiaS NJ/ 2
Ol a20 LI NI tfStl YSyiSuinizRtivadgdr@mentaréllta infe€e3 3 S C
modificato la legislazione ordinaria materia e in particolare quella contenuta nella

legge n. 196 del 2089 le Presidenze di Assemblea hanno rilevato, al momento della

26Cfr. A.C., XVI legislatura, res. sten., 12 dicembre 2012, 32 ss.; X\j legislatura, res. sten., 20
dicembre 2012, 129 (la necessita della maggioranza assoluta viene invero richiamata altre volte, in

precedenza, dal Presidente, al fine evidentement
votazione). Sies er v i che, ai sensi del | 6art . 107, c . 3
per la cui approvazione sia richiesto il voto favorevole di una maggioranza dei componenti del Senato,
pu, essere disposto dal Preeis i pdreenst een tli6éa.c cledra ratme n4
stabilisce invece che ¢La Presidenza non  obbli
oppure no, in numero legale per deliberare, se non quando cio sia richiesto rispettivamente da venti o
quattrodp ut at i e | 6Assemblea o | a Commi ssione stia
mano».

27Cfr., in particolare, la replica del viceministro Morando, in A.C., XVII legislatura, res. sten., 1 agosto
2016, 14 ss. In dottrina, ciNARDINI, La legge n. 63 del 2016: un ulteriore tassello del processo di
riforma del bilancio dello statan corso di pubblicazione.

28| riferimento & alldegge 4 agosto 2016, n. 163ecant e A Modi fi che alla | e
196, concernenti il contenuto della legde bil anci o, i n attuazione d
di cembr e 2 Q0 3L cui ci. PERERZ41B ritorno del bilancig in Giornale di diritto
amministrativg 2016, n. 6, p. 758 4.0 CONTE, La riforma della contabilita pubblicaivi, 765 ss. e
BERGONZINI, La riforma della legge di contabilita pubblica (I. n. 163/2016): le principali novita (e
alcuni profili critici), in Federalismj 9, 2017.
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votazione finale, la necessita della maggioranza assSluta

Sono invece mancate non tanto una numerazione autonoma digggi, ma
I yOKS azfialyagz2z ySttS y2GS adzh af g2 NR |
23aAYyA AYRAOFITA2YS &adzZ f1 YIFIIIA2NI yT I NAROKA
2012, cosi come per la legge n. 164 del 2016. Sembra pero trattansadnera (an
corché censurabile) dimenticanza, che non altera la conclusione per cui la maggio
ranza assoluta occorrera anche per tutte le leggi successive che intendano modificare
fF £S33S Ay jdzSaidAz2ySs OKS RAad&SyriRdBo RIf
d0Adzilt RIFIffEQFNIP® mMZ Ob wx RSEEF £S33IS yo

22.] QAYUNBOOA2 yStftl SalYAyYyFGl RA&aOALIX
(quale sicuramente & friscal Compadtz F2y iA ORA RANARGG2 RS
RSt f Q! yA 2 hSPartBaaMPleIDime dedixpacke del two-pack?) e fonti
nazionali (costituzionali e subcostituzionali) ha riproposto il delicato problema dei
NI} LILI2ZNGA GNI €F /2adAGdzZ A2yS yITA2yLFES S

La vicenda in esame si prestaessere letta come una conferma della tesi che
FFFSNXYI €F yIFddzNF aO2YLIRaArdlréeé RStEtLr-/2ail
TA2yS aAx 02YLRYS ySOSaalNRARFIYSydS RA StSy
europea e da elementi tratti dagli omthmenti costituzionali degli Stati membri, mu
GdzZ- £t YSY(dS AYyGNBOOAI (A -valdRche aftdirbitand Gdasduih 2 Y S
ordinamentd®. E percio assai difficile cogliere gli uni senza aver presenti gli altri.

Le reciproche influenze giocano imbhedue le direzioni: i caratteri propri degli
St SYSyGiAaA GALIAOA RSEfQ2NRAYIYSyiG2 RSitffQ!y
pensi alle procedure di revisione, ordinaria e semplificate, o al ruolo del corpo-eletto
rale, tramite elezioni e referendumg agli assetti degli ordinamenti costituzionali dei

singoli Stati membri; e, viceversa, i processi di revisione delle Costituzioni nazionali,

25Cfr. A.S., XVII legislatura, res. sten., 13 luglio 2016, 56; A.C., XVII legislatura, res. sten., 2 agosto
20186, 40.

30 six-packé composto da cinque Regolamenti (nn. 1173, 1174, 1175, 1176, 1176 del 2011) e una
direttiva (n. 85 del 2011). tivo-packeé invece formato dai Regolamenti n. 472 e 473 del 2013.

31Cfr. BESSELINK, A Composite European Constitutjd@roningen, Europa Law Publishing, 2007.
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specie quelli piu recenti, spesso si spiegano in quanto collegati, piu 0 meno stretta
mente, a mutamenti in atto divello sovranazionaf. Come e stato acutamente
notato, si realizza cosi unantual dependence of the legal and constitutional orders
Ayo2ft SR gKAOK (23SGKSNJ YAIKG 6S &l AR 0
9dzNR LISZ | WO2 Yohd-cahiio®do ivithoutttie bteRe. ( K S

Per effetto della legge costituzionale n. 1 del 2012, che chiaramente adempie a
guanto richiesto daFiscal Compactl vincolo finanziario € assunto in modo chiaro ed
esplicito anche dalle Costituzioni e dalle classtipbe nazionali.

La sua funzione, probabilmente, si coglie meglio se ci si prova a porre dal punto
di vista degli attori che operano nei singoli ordinamenti degli Stati membri. Nella si
tuazione anteriore, infatti, poteva essere persino considerato rag®r(o quanto
YSy2 aFdzZNb2£0>X LISNI £ S OflFaara LREAIGAOKS
y2YS RSttt QAYyGSNBaasS ylITA2ylfS oAyisSaz Oz
evidentemente); o quantomeno era assai forte la tentazione di addossdegral
YSYGdS FftftQ2NRAYIlI YSyG2 SdzNRPLIS2 I NBALRYyal
aSyT Il LISNBF R20GIFNB |jdzSadQdz GAY2: £ GSYLR
O2y iNRtf2d [ QSaSYLIA2 RSftfl DNjebOkdessiareTAY |
di ulteriori illustrazioni.

Oggi cio non pare piu possibile, almeno a stare, come compete ai giuristi, al
guadro normativo. Una volta che il vincolo e stato (anche) nazionalizzato e costituzio
nalizzato, esso deve intendersi come fatto prioge condiviso anche dalle classi peliti
che e dalle istituzioni nazionali. Che tale vincolo sia stato approvato controvoglia, in

jdzl yG2 aAYLI2&aG2 RITfQ9dzZNRPLI £€3X S Ay -Y2R?2

®Una quota significativa delle revisioni costit
me mbr i del Il 6Uni one eur ogrieeal basti pensare bl ease deai leggei n f a't
costituzionale n1 del 2012i o almeno Elbriented come ad esempio in occasione della riforma

del | 6art . 1l &rgomento, cfrN. LORGsit G. PICCIRLLI, In search of national
constitutional identities: the <cont rtoha €U on of

Acomposi t e QpamenI€GNS|2015.t i on

33Cfr. BESSELINKT REESTMAN The Fi scal Compact and the Europ
Speaki ng,in&eropeaa Gobstitutional Law Revie#; 2012, 1 ss. e spet.

34Cfr. CORONIDI, La costituzimalizzazione dei vincoli di bilancio prima e dopo il patto Europins

Federalismj 5, 2012, 25 ss.
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R A 0 LtiterR & Bopréttutto, la scarsa @nzione prestata damnassmediaalla legge
costituzionale n. 1 del 20120KS &2t 2 LI NI AFfYSydS Lizs |
tecnico della materia affrontatg € poi altro discorso, che comunque non rileva ai fini
RSt f QAY (G SNLINB G I btvcysBintrBddtfo. |j dzF RNB Yy 2 NXY

La costituzionalizzazione di questo vincolo da parte degli Stati membri, tra
fQFf ONRZ O2yaSydS 2Nrz fYSy2 &adzZ LALFYy?2
soggetti che ne controllano il rispetto: non soltanto di quelligeeti a livello europeo
(Commissione europea, Consighkaro SummjtCorte di Giustizia), ma anche di quelli
operanti a livello nazionale (Corti costituzionali, Parlamenti nazionali, capi di stato,
Corti dei contiFiscal Councl¥d 5 QI f (i NP ydliSan ogeasserdin anpey/
due gli ordinamenti, ben difficilmente potrebbero funzionare e sarebbe piu agevole,
SOARSYGSYSYGST FIIFANINIAY fF [/ 2ad0dAddd A2y
potere in entrambi gli elementi di cui essa si com@pcon organi di garanz@varia
mente configurati sul piano tecnico e politicopresenti a livello europeo e a livello
VETA2Yy I ES 0Ay 3INIXYR2 RA GRA¥ 23 NBé S RA

Emblematica puo considerarsi, da questo punto di vista, la vaceletla istitu
zione deiFiscal Councilsn attuazione deFiscal Compadrt. 3, par. 2), della Diret
tiva n. 85 del 2011 e del Regolamento n. 473/2013. Il combinato di tali discipline ha
NAOKAS&aGl2 tQAraldAaldd A2y S y Sidddtati §i autodomia YSY O I
funzionale nei confronti delle autorita di bilancio incaricati di vigilare sulla osserva
zione delle regole contenute neFiscal Compact in particolare attraverso
QStE 102N TA2YyS RA LINSOJAAAZ2Y SheYd ABRBHO2Y 2 Y

GAYFGS TR S548NB dziAt AT TGS ySEtQF YORI

~h

(0p))
Qax
(0p))

R

35Cfr., per tutti,CARNEVALE,La r evi si one costituzionalceb5nell a |
S.

3Cfr. RIVOSECCHI L 6 equi | i bri o dformalkcosiitizionalé alla giudtiaidbilitan

Rivista AIG n. 3/2016, 2 ss.

¥In particolare, sulle prospettive del controllo parlamentare sulle decisioni di finanza pubblica nel
guadro del |l a @ CostLUPQ@IRIVOSEECCH] Yaitare e plitichedd; bilandior .

il ruolo del Parlamentgpin Diritto pubblico, 1, 2016, 333 ss.

3%8Sui Fiscal Councils ampliusPERROTTA Il rafforzamento della vigilanza sui conti pubblici e

| 6evol uzione dell a fi si ono mnleammiéin cammitoil Scrittiz i o n i
dedicati aG.C.De Martin, Padova, Cedam, 2012, p. 588.;FASONE - GRIGLIO, Can Fiscal
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¢FfS 200fA32 KIF NAROS@Gdziz2z Iddda1A2yS vy
5, ¢c. 1, lett. f) della legge cost. n. 1/2012, norma ulteriormente implemeni@o@o
un confronto piuttosto serrato, dagli artt. 169 della legge n. 243/2032 A distanza
di un ulteriore anncg in attuazione di questa disciplina e di due appositi (e paralleli)
protocolli istitutivi adottati dalle Giunte per il regolamento delle d0amereg € stato
O2aW AadAddzAad2 Ay LOGFTAIFY LINBaaz Af t I NI
parlamentare di bilancio (UPB), con compiti di analisi e verifica degli andamenti di
FAYEFEYTl LlzotAOF S RA @I f dibilnkid®2 yS RSt f Q2
[ I & NBRis&E Cowd@Idazionalic formalizzatasi nel settembre 2045
trova poi il proprio polo di coordinamento neleuropean Fiscal Boa(&FB), autorita
OKALFYFGlF TR AYUSNFIFOOAI NBA O2y flsodi 2YYA:
valutazione della attuazione delle regole di bilafd€ian organo tecnico e indipen
RSyGS tF OdzA AadGAddd A2yS KIF Ay ljdzr ft OKS Y
della Commissione europea, registratasi con la Commissione Juncker, anch&a segu
RStfl O2y @Syl A2yS SpskandidawifA 2y S RSA OPRc

Councils Enhance the Role of National Parliaments in the European Uni@uimparative Analysjs

in DE WITTE, HERITIER, TRECHSEL (cur), The Euro Crisis and the State of European
Democracy European University Institute, RSCA3JDO, 2013, 285 s£ASONET FROMAGE
Fiscal Councils: Threat or Opportunity for Democracy in the Rogsis Economic and Monetary
Union? in DANIELE i SIMONET CISOTTA (cur.),Democracy in the EMU in the Aftermath of the
Crisis, Torino, Giappichelli, 2017, 161 ss.

3Cfr., tra gli altri, con varieta di orientamentCABRAS, Un Fiscal Council in Parlamentoin
Federalismj 20, 2012; RAZZAL 6 uf f i ci o p aantiamelamuoaagoeernahcedella i |
finanza pubblicain Riv. Giur. Mezzogiorno4, 2013, 893 ssCHITI, Lo uf fi ci o par |l ame
bilancio e la nuovayovernancelella finanza pubblicain Astrid Rassegnal, 2014;,GUERRA Alcuni
spunti di riflessione sl Uf f i ci o par | a,nmeforuna di Quadkini cdstituzienalis, i o

2016; MANZETTI, L6 or i gi nal e modell o italiano: | 6organi s
Parlamentg in Federalismj 36, 2016.
40gulla (lenta) attuazione del protocollo istiti v o d e | GRIGLRBI,| cpfrrot ocol | o su

parl amentare di bil anci o: unanQiddwarlp20idali6éss. egol ar
4IA partire dal terzo incontro informale, svoltosi a Bratislava: lthp://www.euifis.eu/eng/fiscal/108/

aboutus Essi hanno subito adottat o, i 5 novembr €
standard mini mi per garantirne | 6indipendenza.
42Cfr. la decisione della Commissione (UE) 2137 del 21 ottobre 2015, efficace dal 1 novembre

2015.

BSu | processo di politicizzazione della Commiss
costituzional ed sugl:i S CARTAB2An Kleziondeurdped 2014, questd r . , |
volta e diversgin Quad. cost.2014,715 ss.GUASTAFERRQ La prima volta del Presidente della

Commi ssione Adelettoo dal Parl amento eurqgmeo. Ri

Forum Quad. cost.10 ottobre 2014MANZELLA , Prima lettura d un Parl amento (un
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23./ 2YS @GAaG23T ftQ2NRAYIFIYSy(d2 AGlLItAlFY2 &
GAG2 &a20NYyylTA2ylES 02y fQFR21T A2y S RSt
mente implementatadall f $S33S8 AaNAYF2NI I i1 & yod uno RS

In via preliminare é interessante osservare la sfasatura fra la rubrica della legge
costituzionale¢ f I ljdz £ S dziAt AT T I Af Oeyad@mue2z RA
TA2yS RSEfEQINIP® y@BSTSODONIMOZ REA DITE AKX o i X B
fFyOA2éd LY O2yuUAydzaidt O2y tQFaasSidz2 LINS
dGA02 LINAYOAIhk2 RRXFFTE8B yzk £ A RNA@hazSdstitg RSt
rebbe un ostacolo insuperabile @l G i dzr T A2yS RA LRt AT OKS
Invero, come detto, la legge costituzionale n. 1 del 2012 ha utilizzato entrambi i ter
YAYA ljdzr &A &aA GNIXGOGFaasS RA aAY2YAYASD | f
SO2y2YAOl ¢ S IFNW2EAYSOH | YEAIINA & LINHZRSY T | h
che in questo contesto una dissociazione fra il significato giuridico e quello economico
delle categorie impiegafé® [ QI Yo AIdzA Gt LINBPR2GGI RIFE I
parte collegarsi alla difficait di rendere in italiano il termine inglese utilizzato dal
Fiscal Compaditialanced budgetruke 0 = A f ljdzc £ S LJz5 S&aaSNB i
RSt LI NB3I3IA2 RA OAflIYyOA2¢ O6F2NNdz | G ST
del Trattato), siacomé NS 32t I RSt f QSljdzZAf AGNA2 RA OAf |

Una delle linee portanti della riforma costituzionale e costituita dalla introdu
ITA2yS RSt RAGASG2 RA NARO2NNBNB | ffQSYAaa.

europeq in Federalismj 28 maggio 2014, SILEONI, La nuova procedura di nomina della
Commissione european Quad. cost. 2014, 941 ssMANZELLA, Il parlamentarismo europeo al

tempo della globalizzazionan Federalismj 25 febbraio 2015, spec. 3 s&DOLDONI, Politicising EU
Lawmaking?The Spitzenkandidaten Experiment as a Cautionary, Tal&€uropean Law Journal

2016, 279 ss., €HRISTIANSEN Af t er t he Spitzenkandi daten: f un
political systemy in West European Politics2016, 992 ssSulle origini di tale processo cfr.
PRIESTLEY i SCHOLLGEN i PENALVER GARCIA The Making of a European President
Basingstoke, Palgrave MacMillan, 2015.

4Peraltro, non mancano autori che ravvisavano gia prima detlemef costituzionale del 2012

| 6esi stenza di una Tregol a 9DbGASRAREILDlag t del8 1 b idlee
Costituzione, abdicazione della sovranita finanziaria dello stabdAmministrazione in cammino

2014).

®Sul | 6i ncer t dticacecomdmican & politica anonetarid, nella sterminata letteratura, cfr.
almenoMANZELLA 7PINELLI 7 GIANNITI,Pol i ti ca monetaria e politic
europea in Astrid, 2016, 34; CONTALDI, Pol i t i c a economi ca e monetar
europea) in Enc. Dir. (annali), VII, Milano, Giuffre, 2014, 811 ss.
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{GFG2 | aaA0d2NT f @ &lpmsedal @dpiodilancin,ltenehdd cofity G NI
delle fasi avverse e delle fasi favorevoli del ciclo economico». Il secondo cormma ag
IJAdzydS OKS CAf NRO2NR2 |t QAYRSOoAGI YSYy (2
effetti del ciclo economico e, preveutorizzazione delle Camere adottata a maggio
ranza assoluta dei rispettivi componenti, al verificarsi di eventi eccezionali».

Si tratta di innovazioni di non poco conto. Come é stato osservato, dai lavori
preparatori in Assemblea costituente non era asgalcuna «specifica connotazione
L2t AGAOI RSttt QAYRSOAUGIYSYyU2Z YI ySIyOKS
NAGES CLAdzGd2aG2 f QARSEFEY GALAOFYSY(dS f A
unica, fonte di finanziamento dei bilanci pubOA n® t SN} ft GNP X At (S
81 Cost. non escludeva la possibilita di finanziare le spese con il ricorso al credito,
soprattutto in caso di necessita imprevi$teOra, invece, la decisione di ricorrere
£t QAYRSOAGI YSy i ecisiane sosdanzalmérdeNibefas viedeRrasfoR
mata in «eccezione costituzionalmente condizionata», sicché «la liberta politica dello
stato» finisce per essere «discrezionalmente orientata verso gli obiettivi stabiliti dalle
istituzioni europee», cui gltessi Stati membri concorroria

Il 0SYy NATESOGSNBI LISNI f 0 NREomainteheh YA R
tati alla luce del combinato disposto fraFiscal Compact la legge n. 243 del 2012
presuppongono la seguente tripartizione delle fattispedi indebitamento consen
tito: a) debito strutturale; b) debito collegato al ciclo economico; c¢) debito congiuntu
rale?®,

[ LINAYF FFOO0A&GLISOAS 8§ AYLIXAOAGI ySft
81, c. 1 Cost. Infatti, anche in base allalegge Hno RSt wnmuI |jdzSai
considera soddisfatt@ al netto della considerazione del ciaallorché sia centrato
f Q20ASUGGAG2 RA YSRAZ2 GSNIXYAYS 6hac0s 23aaa
adz 1 o0l asS RSRNBRMWI YNV (20 IRSX f Q) V¥ ARIKISE & dzN.

BCosSiSAITTO,MCosti tuzione finanziariaodo ed effettivit?’
fiscal ed al | gnRivista G 102047 espec.B.or e 0

4Cfr. MORRONE,Pareggio di bilancio e stato costituzionalie Rivista AIG 1, 2014, 6.

485y tale tripartizione, cfr. ATTO, i Cost i tuzi one finanziariao ed ef
passaggio dall o fAstatocitflivrsscal eo all o Astato debi
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243 del 2012). Per gli Stati con un indebitamento complessivo corrispondente a quello
italiand®z  f QI NIi & o Fisc@l Compaamieitel un disadanzo Rréttiirale
anche derivante dal rarso al credita; fino allo 0,5% del FAL
E necessario precisare che la possibilita di una deviazione dal percorso-di avvi
OAYlIYSyi(d2 ItfQSljdZAf AONA2 RA O0AflIYyOA2 RI
YSydS O2yaSYLX | GF RIFf f QA7SMOPL, ipquakShbordidd 32 € |
tale deroga a due condizioni: a) il mantenimento di un margine di sicurezza rispetto al
valore di riferimento del rapporto deficit/PIL; 2) il ritorno della posizione di bilancio
ffQ20ASG0GA D2 RA Y 6 Eoperto dalPdfamynsdi SafilitaNe A f |
Con riferimento alla seconda fattispecie di deroga al divieto di indebitamento,
sia il primo sia il secondo comma del nuovo art. 81 Qpg&irse con una ripetizione
non felice sul piano stilisticogammettono nuovo dbito alla luce del ciclo economico.
In tal caso, la deroga subentra in maniera automatica a seguito degli andamenti del
ciclo, non ponendosi «come conseguenza di scelte discrezionali, ma come meccani
smo capace di prendere automaticamente in consideraziamaaggior spesa dovuta
€€ Q2LISNI NS5 RS3IEA aGFoAtATTEFG2NR Fdzi2YIF G
RSt 3SGOAG2 FTAAOIES Ay LISSNA2RA RA NIffSyi
LYFAYSET Ay NBfFITA2yS It RSO0A(2apdey IA dz

sibilita di finanziarie spese in debitma tantumin caso di eventi eccezionali e previa

4°Quando invecd rapporto tra il debito pubblico e il prodotto interno lordo ai prezzi di mercato sia
significativamente inferiore al 60% e i rischi sul piano della sostenibilita a lungo termine delle finanze

pubbliche siano bassi, il disavanzo strutturale massimo@p onde al |l 61 % del prod
ai prezzi di mercato.
*Dunque | 6art. 81, c. 1 Cost. non elimina affat

semmai, dovranno «sempre essere corretti tenendo in considerazione il saldo strats@alhe
conferisce comunque una ampia discrezionalita al decisore politico». In altre parole, il primo comma
contiene «un implicito riferimento al fatto che € sempre ammesso, quando le condizioni sono normali,

un indebitamento strutturale, nonostanteuilayl e @ comunque considerato ri
Afequilibrioo, i ndi pendentSAIM®ONT @o sdalt urzii foemrei me mtaa
effettivit”™ dei diritti soci al’i n e,lcit., ppesl8s®s.y gi 0o de

In argomento, cfr. altresiO CONTE Equilibrio di bilancio, vincoli sovranazionali e riforma
costituzionale Torino, Giappichelli, 2015, spec. 121 s®E IOANNA, Costituzione fiscale e
democrazia rappresentativa: un cambio di paradigeig

1Cfr. DONATELLI, | nuovi vincoli di contabilita pubblica nella nuova governance economica
europea: regole numeriche e procedure di enforcement tra livello unionale e livello iniemm.

in Camm, 2013, 14. Nello stesso senso, EERGONZINI, Parlamerto e decisione di bilancjcit.,
201.
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autorizzazione parlamentare adottata a maggioranza assoluta.

Il concetto di eventi eccezionali, quanto meno nelle sue linee generali, si evince
RI f f QllaNdgge cast. n(R1Sdel 2012, il quale rinvia al legislatore il compito di defi
nire piu nello specifico tre fattispecie che autorizzano il ricorso (eccezionale)
ff QAYRSOAGI YSYG2Y 0 3INI GA NBOSaaraz2yAr S
nal dzNJ f Ad bSt RINB Fhdldda T A2yS €t NRARTF2NY
rebbe tuttavia aver sviluppato la classificazione delle ipotesi di «eventi eccezionali»
' yOKS 2f4GNB Af RIG2 fSOGGSNIES O2ydRydziz2
aSyair RSEfQFINI® c3I O©eda individuais W) cae@izy coh SO
f Q2NRAY I YSY (2 R%(sidevond hendSe: & deNalildiave reces
aA2yS SO02y2YAOF NBfFGAGA FyOKS ffQ9dzNRI
straordinari, al di fuori del controllo dello stato, ivi incluse le gravi crisi finanziarie
nonché le gravi calamita naturali, con rilevanti ripercussioni sulla situazione finanziaria
generale del Paese. Dunque stando alla lettera della norma (e in partiacd
RSt f QWNiyinolds&)z il divieto di indebitamento potrebbe essere derogato in
NBfFTA2yS | aS@OSyiGA &AGNI 2NRAYEFNR |f- RA F
specie delle crisi finanziarie e delle gravi calamita naturali.

Aprimavigs = fQFNI® ym /232G aSYONBNBo66S
atto parlamentare adottato a maggioranza assoluta solo in relazione alla fattispecie
del debito congiunturale per eventi eccezionali. Come si vedra, tuttavia, la prassi e fin
qui andata insenso diverso: la relazione con la quale il Governo richiede alle Camere
f QFrdzi2NRAT T FT A2yS Ffft2 aodz2aidl YSyidz2z KI AyTI
fattispecie (indebitamento strutturale e ciclo economico). Deve ritenersi che, fel si
lenzio cella norma costituzionale, questo ampliamento dei contenuti della relazione

I32OSNYFGAGE RA&AZOSYRI RIETfEQAYGSNILINBGIT AZY

I'n particolare, occorr e HRseahGmpacta semsi del quhle kperd ar t .
Afcircostanze eccezionali o si intendono event.i i
interessta che abbiano rilevanti ripercussioni sulla situazione finanziaria della pubblica
amministrazione oppure periodi di grave recessione economica ai sensi del patto di stabilith e crescita
rivisto, purché la deviazione temporanea della parte contraentessaér non comprometta la
sostenibilita del bilancio a medio termine».
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A

f S33S y® Hwno RSt wWaAamuX fI ljdatS NAOKASRS.
iyl yl I LlJzotAOF Ay 200 aiaz2yS RStfl RSt AOGS
eventi eccezionali.

Ly oFas$S I [[dzSaidQdz GAYl RAaLR &dabling2 y Sz
clause il Governog sentita la Commissione europeaé chiamato a preentare alle
Camere una relazione di aggiornamento degli obiettivi programmatici di finanza pub
blica nonché una specifica richiesta di autorizzazione, la quale indichi la misura e la
durata dello scostamento, stabilisca le finalita alle quali destinarsdese disponibili
Ay O2yasS3dsSyil RStf2 aitasSaaz S RSTFAyAaAaoll
matico, commisurandone la durata alla gravita degli eventi eccezionali (art. 6, c. 3
della legge n. 243 del 2012). La medesima proceduaggiunge@ | NI ® ¢ > Od ¢
243 del 2012¢ trova altresi applicazione qualora il Governo intenda ricorrere
I ff QAYVRSOAGE YSY G2 LISNI NBFEATTFNB 2LISNITA
fronteggiare gli eventi straordinari.

{ SY2yOKSZI | plagéntzidéi 2ontéh&titdell teldzione governa
GADLET yOKS S Nrazfdd A2yA RSEtS /FYSNB
aozadl YSyaz KIyy?2 FAYAQG?Z LISNJ RI NB G O
£t QAYRSOAGE YSY (2 R2@dzdieNB & U AStytiQa ySROBOSAT Al
e a quello collegato al ciclo economico. Invero, con riferimento a queste ultime due
ALRGSAaAT ftQAYUSNYSRAFT A2yS RSEfQlF G2 LI NJ
ranza assoluta sembrerebbe assolvere non taatb un obbligo giuridico in senso
AGNBOGG22 ljdzryi2 aSYYIFA FffQAYGSNBAaaS Lkf

verno nel negoziato con la Commissione europea.

24y RSEtAOFG2 y2R2 LINRPOfSYIFIiAO2 § azff
dideFAYANB ljdztr £t S aAl tQlFaGdiz2z O2y OdzA t-S /Y
fdzill = Af NAO2NE2 |t QAYRSOAUGlIYSYyUu22 LJ23&a;
verificarsi di eventi eccezionali. Ponendosi cioé la questipmga sorta con feri-
YSyid2 TR FftGNB RAALRAATAZ2YyA OzaldAddd A2yl
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Cost. (sulla delibera dello stato di guerra e di conferimento al Governo dei poteri ne
OSaalNAO 2 RA Odza | ff QF NI @ yssionidRirchiedta)d & dzf |
¢ se tali delibere vadano assunte con legge o con atto (bicamerale) non legislativo (o
asS Lkraal SaasSNB laadzyil GFryidz2 ySttQdzyz O3

Invero, una risposta piuttosto chiara a favore della natura non legislgtiva
almenonon necessariamente legislatigzalelle suddette delibere si e ritenuto potersi
piuttosto agevolmente ricavare gia sulla sola base del tenore letterale della disciplina
inesam&®d | f f QAYGISNY2 RA TfTGNA GNB O2YYA RS
costituzionale, infatti, si fa carico di precisare con quale strumento la delibera vada
assunta. E il caso, in particolare, dei commi quarto, quinto e sesto, con riferigento
rispettivamentec | £ £ QF LILINR @I T A2y S 602y fS33Bh RA
arAz2yS o002y t£S33S0 RStEfQSaSNOAT A2 LINPOJDOAA
dare attuazione alla riforma (con legge approvata a maggioranza assoluta dei-compo
nenti di Camera e Senato, come si € ampiamente avuto modo di osservare).

Una intepretazione siffatta sembra rispondere, inoltre, ad una logica di coe
renza sistematica. Da un lato, il fatto che sia espressamente richiesta la medesima
YFIAIA2NI YT ySOSaal NREF LISNI £ QF LILINRB G T A2y ¢
ove siritenga 8@ S NAEA LINPOSRSNE O2y €S833S3x yStfl
NBfIFGABA O2y(iSydziaAzx S &dzZaSNANB f Ql R21 A 2
RSt A0SNI Ay 1jdzSadA2ySed 5t QFftaNR 1022
di dettare norme di tipo ordinamentale e di carattere tendenzialmente stabile, & ben
difficile che essa possa altresi essere chiamata a disporre, con riferimento al singolo
ASNOAT A2 tQFdzi2NATTIFTA2YS |ffQAYRSOAGLE"
2N

e RSGGIGS RIEfTEF YSRSAAYI F2yaGSzI Ay |

< w
(0p))

3Cfr. LUPO, La revisione costituzionale della disciplina di bilancio e il sistema delle,foittj 130

ss. In tale scritto siauspicavainoltre chei con i | sol it o trailg diverseofonta i nt a
normative, necessario se si vuole che le procedure parlamentari funzionino al mmégliegge

rinforzata si facesse carico di predefinire i possibili effetti discendenti da siffatte delibere e che i
regolamenti delle due Camere dsttaro regole volte ad assicurare, per quel che si pud immaginare,
medi ante accor di i nformal.i o0 anche mediante fdin
testi delle delibere della Camera e del Senato, nonché un qualche coinvolgimentaitdalbens

territoriali nel loro procedimento di formazione.
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d), della legge costituzionale n. 1 del 2012.

Ben piu agevole é sembrata percio la soluzione di ritenere che la disposizione in
guestione vada attuata mediante un atbicamerale non legislativo, adottato dacia
scuna delle due Camere a maggioranza dei componenti. Del resto, la categoria degli
atti bicamerali non legislativi non e certamente inedita. Alla sua configurazione hanno
dedicato in passato importanti energittustri studiost, appunto per rispondere al
«problema relativo alla forma che debbono assumere gli atti delle due Camere,
guando le norme costituzionali non prescrivono esplicitamente la loro adozione con
legge®®*® 9 | yO2NJ} 233A S daitdliand, Ndd @goche appliSazion 2 NR A
in base a disposti contenuti nella Costituzione, nelle leggi o nei regolamenti pardamen
tari®®. Non pare percio che sussistano particolari problemi nel considerare che il nuovo
NI ym /23200 %S F3AAdzy Il dzy QF £ G NI

Come i parte anticipato e come si vedra piu analiticamente fra poco, rono
stante il silenzio serbato in proposito dai Regolamenti parlamentari, i quali non sono
stati tuttora modificati per tener conto delle nuove procedure finanziarie (le ultime
modificheiniNB LJI2 AA G2 NARAFf3I2y2 FffF FAYS RSt A
NS y2y tS3aratliAg2 KIF GNRB@GFG2 | 0023t AY
nonché nella successiva prassi parlamentare. Si e deciso infatti di procedere
I £ £ QI R 2idolazibnf Sarlafantafifautonome rispetto a quelle con cui si approva
il DEF e le relative note di aggiornamento, ma da queste presupposte) approvative,
nei due rami del Parlamento, di una relazione governativa con cui il Governo, ai sensi
RSt f QNI oy 5 YOYSy 2 Ay OdzA aNARGSYy 3 AYyR
YSYyiGS RITEQ20ASUGGAG2 LINPINI YYI GAO2¢Y

Cfr. ELIA, Gli atti bicamerali non legislativiin Studi sulla Costituzione (per il primo decennale)
Milano, Giuffre, 1958, 419 ssSNOCILLA, Atti bicamerali non legislativiin Enciclopedia dediritto.
Aggiornamentpl, Milano, Giuffreé, 1997183 ss.

®CosiELIA, Gli atti bicamerali non legislativicit., 421

*Tipico esempio di atto bicamerale non legislativo € la deliberazione dello stato di gxarta78
Cost. Rr una accurata rassegna, . cRIVOSECCH| Atti bicamerali non legislativi in
MANGIAMELI (cur.), Dizionario sistematico di Diritto costituziongl&lilano, Il Sole 24 Ore, 2008,
123 ss. e spet26 s.

S’Analogamente, facendo leva peraltro pit su argomenti sostanzialistici che sSuleftedli, cfr.
CARNEVALE,La revisione costituzi ona,lcie 66segilquate pala as s i
in proposito di fatto complesso bicameral eo.
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a) aggiorna gli obiettivi programmatici di finanza pubblica;

b) formula una specifica richiesta di autorizzazione alle Camere che indichi misura
e durata ello scostamento;

c) stabilisce le finalita cui destinare le risorse che cosi si sono rese disponibili;

d RSTAYyAaAa0S Af LAlLFLY2 RA NASYOIGNR>EI Rl G
mente successivo.

Il tutto, come richiede il medesimo art. 6, c. 3, «semla Commissione euro
pea». Sempre la medesima disposizione preGi€a2 y dzy QAYy @ 4A2-yS RS
ASNXIF RA NBI2€tFYSyd2 LINIFYSYdlFNBE F2NARS
a2 O2aildAlddd A2yl £S5 2t (i NBntdk She R4 delfbedah y S NJ
zione con cui ciascuna Camera autorizza lo scostamento e approva il piano di rientro e
adottata a maggioranza assoluta dei rispettivi componenti».

Si costruisce cosi, su impulso delle fonti italiane, quello che pud definirsi un
procedimento parlamentare eurnazionale, in cui il ruolo cardine viene giustamente
attribuito al Governo italiano, chiamato ad assumersi le principali responsabilita, in
RAFf232 O2aidlyidiS Oz2y S AalGAlddd A2yA- RSt f ¢
sione europea. A Camera e Senato e affidata la funzione di autorizzare lo scostamento
richiesto, e di farlo con una maggioranza piu elevata di quella ordinaria.

Laratio alla base della richiesta, gia con disposizione costituzionale, della mag
gioranzaad 2 f dzi I LISNJ £ QF dzi2NATT T A2yS Ffft QAYRS
In astratto, possono formularsi almeno tre ipotesi. In base alla prima ipotesi,
fQAYYIFET I YSyid2 RStfl YIF3I3aA2NIyIl I NAOKASA
sufficientemente ampieetra&NE& F t A GNJ} S F2NI S LRt AGAOK

compartecipe di una delle pit importanti decisioni di finanza pub®lidaa seconda
ipotesi conduce invece a rintracciarerédio della maggioranza assoluta nella esigenza

A ¥ oA A

di rendere pit difficok a1 SR SOOST A2y | f S fIfbihefisécbrdd 1 A 2y

Questa era | 6i pot elsUPO, tahrevisiché costituzmnala delandiptind @i i n
bilancio e il sistema delle fontit., 143144.

*Interpretazione che pur ipotizzata BE®ONATELLI, | nuovi vincoli di contabilita pubblica nella
nuova governance economica europea: regole numeriche e procedure di enforcement tra livello
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£ Odzy A | dzi2NAS Af NBljdzAaAGg2 RSttt YI3IIA2I
«esplicitare con trasparenza e far valere la responsabilita delle decisioni parlamen
tari»®®, Sul punt si avra modo di tornare nella parte finale del contributo (zffra

4.2).

3:31./ 2y F2NXYSYSYy OGS | ljdzryid2 adlroAftAdz2z R
2012, il divieto di indebitamento e la conseguente necessita di una autorizzazione
parlamentare jer la sua deroga al verificarsi di eventi eccezionali hanno incominciato
I GNBOIFNB FLIWIXAOITA2YS I RSO2NNBNB RIf f ¢
2014.

DAL Ay 200IaA2yS RStfQSalYS yStfQl LINRf
finanza (DEFI Governo Renzi, insediatosi da un paio di mesi, ha fatto ricorso a tale
FILO2fGLd [ QFdzGi2NRTTFT A2y S LI NI FYSyid+ NB |
sta e concessa in ulteriori 5 casi (4 sempre su iniziativa del Governo Renzi; uro su ini
ziativa del Governo Gentiloni).

Ly 200lFaaz2zyS RSttQSalyS RSt 59C wnmnzZ
RFf D2@SNy2 A aSyaia RSEtQFNI® ¢ RSEfl f
TA2yS L 6t NRBANFYYlF RA &ileoohdmiaie finareS KellaQ L (0 |- 1
Relazione, il Governo ha innanzitutto ricordato la fase di profonda e prolungata reces
ar2yS OKS I @S@gl O2f LIAG2 t QSO2y2YAl AdGlFfA
I 3@t SNBE RSt LINE OSR ddwk di paGaiefspeditantemdeS yeli A S
corso del 2014, debiti pregressi della pubblica amministrazione per un ammontare di
13 miliardi di Eur®. Le misure di accelerazione dei pagamenti sui debiti
RSt f QI YY A gcbrsideNite dal Goyedno di natura ecaemle ¢ erano finaliz

unionale e livello interng ci t ., 14 =~ stata considerata dal | ¢
moventi della maggioranza assoluta, e precisamente quello di rendere trasparente e visibile la
decisione sull éautorizzazione all dédindebitamento.

60Cfr. BERGONZINI, Parlamento e decisione di bilangioit., 203;DONATELLI, | nuovi vincoli di

contabilitd pubblica nella nuova governance economica europea: regole numeriche e procedure di
enforcement tra livello unionale e livello intermot., 14.

®1l a decisione di adotta misure per sbloccare il pagamento dei debiti della pubblica amministrazione
era motivato anche dall éapertura di una procedu
per violazione della direttiva n. 7 del 2011.
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A

TGS ' NAO2YRAINNBE f QSO2y2YAlF AGFf ALYyl fd
ziale e a contrastare gli effetti avversi della recessione attraverso il miglioramento
delle condizioni di liquidita delle imprese.

bStfl &aadRenblea dRIS Cain€a del 17 aprile 2014, la Presidenza ha
comunicato la decisione della Conferenza dei capigrup@dla luce di un accordo
unanime raggiunto in Commissione bilangi® A & & NXz( G dzZNJ NB f QSal Y
in votazione due distinti attRA A YRANRT T 2Y CAf LINAY2 02yC
a02a0GrYSyd2 RFIEA 20ASGOAGA LINPIANI YYIFGAO
G2GFNB F YFIAIA2NI yI I Faaztdzit T Af biaSO2yF
Reg. Cam., concernente il Dmeento di economia e finanza nel suo complesso, da
votare a maggioranza semplice, sulla base degli esiti della precedente delibera
zione»*?.

E appena il caso di osservare in questo caso, come in alcune delle occasioni
successive, non vi é stata una perfeti@incidenza fra le maggioranze che hanne ac
O2NRI{G2 fQldzi2NATTFTA2YyS ftfl RSNR3II S |
nomia e finanza o la Nota di aggiornamento al DEF (NADEF). Tale dato appare tanto
piu significativo se si considera che le degavioni sono avvenute in successione nel
corso della medesima seduta. Alla Camera, ad esempio, la risoluzione sul DEF 2014 ha
conseguito 348 voti favorevoli, a fronte dei 373 voti conseguiti, poco prima, dalla ri
chiesta di autorizzazione alla deroga.altre circostanze, lo scarto é stato invece piu
contenuto. Per esempio, la NADEF 2@18empre alla Camerq ha ottenuto 3 voti
FlL @92NB@2tA Ay YSy2 NARaLISGG2 Ftfl NRaz2ft dd
stamentd>.

In ogni caso, la soluzione dcarrere a un atto parlamentare di indirizzo anzi
ché ad un atto legislativq proprio per i motivi illustrati precedentemente (cBupra

par. 2.4) risulta nel merito condivisibile.

®2A.C., Assemblea, res. sten.,.42014, 19.

A1 | a Camer a, |l e votazioni sull a NADEF 2014 e s
invece il medesimo risultato. La risoluzione sulla deroga al divieto di indebitamento ha conseguito poi

due voti in piu del DEF 2016.

229




Nicola Lupo, Renato Ibrido

Analogo giudizio puo formularsi con riferimento alla scelta di sdopplavoto
sulle due risoluzioni, per almeno due ordini di ragioni.

Innanzitutto, sul piano strettamente giuridico € quanto meno dubbio che-il re
quisito della maggioranza assoluta potesse estendersi alla risoluzione approvativa del
DEF. Infatti, ai sen® St f QI NIi® cns O® o /[/2ades -fS Yl
zione nei soli casi previsti dalla Costituzione (0 comungue in fonti di rango costituzio
nale). Non essendo contemplato il DEF fra le eccezioni a tale principio deve ritenersi
corretta la selta di procedere con la votazione di due distinte risoluzioni. Diversa
mente ragionanda; come forse sarebbe stato possibile fare sulla base di una lettura
SaGSyargdl RSEf{QFNI® ym> Od HX [/ 2albGP | A
richiesta anche per approvare il DEF, in caso di (contestuale) autorizzazione
Fff QAVRSKERAG AYINBODS FAYAG2ST FNIF £ QF t-0NB X
gioranza richiesta ad una votazione, quella sul DEF, la quale, come gia quelle su analo
ghe risolizioni approvative del Documento di programmazione econoffir@nziaria
(DPEF, dal 1988 al 2011) e della Decisione di finanza pubblica (DFP, dal 2011 al 2013),
' AadzvyS yI-GARHOKENNAE ® : OKAFNR AYyFlLdaGaA O
risulterebbe compromessa in caso di rigetto del DEF da parte anche di un solo ramo
del Parlamentéf.

+F RIF &S OKS fF NRazfdzZd A2yS | ffQl dzi2N
doveva essere necessariamente votata prima del DEF: la sua mancata approvazione
detSNYAYSNBo60SET AYyFILOGAZ tQFOGGADIT A2YS RSH
FffF NRA2Edd A2YyS RA FLIINRGITA2YyS RA dzy 5¢

{dzf LIALFY2 RSEtflF 2LIR2NIdzyAGLY Q2L A2Y
opposiziomdi articolare meglio e pubblicamente le ragioni del proprio dissenso,-even

tualmente esprimendo un voto favorevole sulla deroga al divieto di indebitamento,

®4Sulla natwa quasi fiduciaria del voto sui documenti di programmazione finanziariZ AtPETTI,
Léoevoluzione delle principal:@ fonti ,bllegatoallh at i ve
relazione suTecniche legislative e procedure parlamentdPdermo, 1314 giugno 1997, 35 ss.;
LUPO,Lbuso dell a delega | egislative nei ,ipPEOVvvedir
SIERVO (cur.) Oss. fon. 1997, 63 ss. e spec. 80 RIVOSECCHIL 6i ndiri zzo politic
tra Costituzione italiana vincoli europeiPadova, Cedam, 2007, 294 ss.
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ma, eventualmente confermando il giudizio negativo sulla politica economica del Go
verno. Come & visto, non vi sono stati fin qui grandi scarti, in termini quantitativi, tra
le due votazioni, anche se in qualche occasione e in effetti successo che
fQFdzi2NAT T ITA2yS Fft2 aodz2aidl YSyG2 1ooAl
spetto alla secondasoluzione.

Peraltro, quanto meno anomalo risulta il percorso seguito nella definizione
della suddetta soluzione procedurale. Il Presidente della Camearaziché assumere
su di sé la responsabilita della interpretazione in esarha richiamato una dedisne
della Conferenza dei capigruppo adottata sulla base di un accordo unanime nella
Commissione di settof& Sennonché, né la Conferenza dei capigruppo né la Cemmis
sione bilancio dispongono di competenze di natura interpretativa, le quali seno ri
messe #Ha autorita del Presidente di Assemblea, organo cui spetta la funzione di far
osservare il Regolamento (art. 8 Reg. C#m.)

In ogni caso, la medesima soluzione ha trovato applicazione, lo stesso giorno,
Ff ONBaW LINKaaz Q! aas Yaitp&lmerdsi fsegifalbigy uina 2 = 2
minore attenzione alla necessita di fornire un corredo motivazionale a supporto della
opzione procedurale prescefta

I a4S3dzAa 2 RSt Ql dzi*®iNJoveind Ha AddtiéatS il deliredtf | Y Sy

65A.C., Assemblea, res. sten., 17.4.2014, 19.

Sy tale funzione, si perdoni il rinviolBRIDO,L 6 i nt er pr et azi one del diritt
diritto nel Aprocessoo0 dn, MianosFranaoAngeb, r2@5. Begaitro, c a s i

s uénlarGement of functionslel | a Conferenza dei capigruppo n
risoluzione dei problemi procedurali, cffOBTERARQ La funzione di consulenza proceduralelLa

formazione dellaclagss di ri gente per | 6Europa. Spunt | di ro
Roma, Associazione dei consiglieri parlamentari della Camera dei deputati, 1999UPLY || Ipoteri

di figiudiceo e di ii nt eg,riaLIBROGIS T lAdJPD (cud)j lrei t t O p

trasformazioni del ruolo dei Presidenti delle Camere. Il Filangieri. Quaderno -2013 Napoli,

Jovene, 2013, 181 ss.

67A.S., Assemblea, res. sten., 17.4.2014, 6 ss.

8Cosi recita la risoluzione-80064 Marchi approvata presso la Camera dei tdépwlLa Camera,

premesso che: premesso che il Documento di economia e finanza 2014 (DEF) reca, al Capitolo Il del
Programma di Stabilit?’ del | 61t ali a, |l a Rel azi on
pubblico present @ tella lemdge 24 dicersbre 2@l2 h.1243a préso atto delle
comunicazioni intercorse tra il Governo italiano e la Commissione europea; sentite le dichiarazioni
rese dal Ministro dell'economia e delle finanze nel dibattito odierno;autorizza il Governo ai sensi
del | 6art . 81, secondo comma, dell a Costituzione
dare attuazione a quanto indicato nella Relazione citata in premessa». Al Senato e stata invece
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legge 24 aprile 2014, n. @Misure urgenti per la competitivita e la giustizia sociale),
poi convertito con modificazioni dalla I. 23 giugno 2014, n. 89.

/| 2YS @GArad23x A aSyaiA RSEtfQFNI® c-2 O
a0FNBRA GSYLRNI yYySI Y Samingtico Riévé esSepeopleSentdtah @k  LIN
D2@SNYy2 CaSydadAadalrt fF /2YYAaaArz2yS Sdz2NRLISIHn
a0F30S LINPLR2&aGS RAGSNBS AYOGSNILINBGEFT A2y A R

Secondo alcuni deputati della Commissione bilancio, «la Commissioogesu
R2ONB0o6S SaaSNB y2y az2tidlyia2 AyF2NXYIGI =
percorso decisionale, sia pure a un livello consultivo». In mancanza di «tale passaggio
formale» da parte della Commissione europea si € sostenuto che sarebbermkkasse
presupposti procedurali per poter prendere in esame la comunicazione del Governo
adzZ £t 2 a02ailYSyildi2 RIf{®Q20AS00A32 RA YSRA:

{ SO2yR2 Af D2OSNYy2z |t O2yiUNINR2Z f QF |
richiedere una comunicazionelall / 2 YYAaa4A2y S SdzZNR LIS &aSyi
tenuta a formulare alcun tipo di parere, in quanto mancherebbe sia la cornice giuri
RAOI RA NAFSNAYSyG2 aAiAl dzy LINRPODOSRAYSY:
mento, posto che il DEF riveste la natuti esclusivo documento programmaticé»
vdzSa i Qdz GAYlF a2fdzZd A2yS LI NB fI LAG -O2NNB
zionalec & A | LJdzNB qaM&byefpdthkd impolret la necessita di un parere
preventivo delle istituzioni europee secondentpistiche e procedure diverse da
quelle disciplinate a livello UE.

58Sttt QAYGSYyT A2yS RA I @0t SNEA RSt NRARO2N
yStt Q200 aA2ySs Af D2@OSNYy2 KI RIFG2 O2Ydy
una informativa del MiA & SN2 RSt f QSO2y2YAl S RSttS ¥

giorno precedente al voto delle Camere sulla risoluzione di autorizzazione. Nella se

approvata la proposta di risoluzione n. 1 (testo 2), icemtla proposta di risoluzione n. 2 (testo 2), ai

sensi della quale: «Il Senato, udite le comunicazioni del Governo, approva la predetta Relazione e
autorizza il Governo, ai sensi del |l 6articol o 6,
purtuale attuazione alle misure in essa indicate».

Cosi il sen. Bonfrisco (APdL): A.S., V Commissione, res. somm., 16.4.2014, 3 ss.

OIn questi termini il Vice Ministro Morando (A.S., V Commissione, res. somm., 17.4.2014, 3 ss.).
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rata del 16 aprile, anche a seguito delle pressanti sollecitazioni delle opposizioni, il
Ministro per i rgporti con il Parlamento ha trasmesso alla presidenza delle due Ca
YSNBE O2LALI RStfS O02YdzyAOFT A2y A F2NXI A A
finanze e la Commissione europea in merito al’®EF

La Commissione europea ha avuto modo di esprinkengroprie valutazioni il
successivo 2 giugno 2014 in sede di formulazione della Raccomandazione-sul Pro
AN YYlF YIETA2yFES RA NAF2NXYI S 72aNeglla t NP =
Raccomadazione, la Commissiorenon senza riservare alcune critiché @2 Ldihla f A |
chiesto di rafforzare le misure di bilancio per il 2014, alla luce di uno scarto rispetto ai
requisiti del patto di stabilita e crescita, in particolare alla regola del debito pubblico.
[/ 2YYAaaAz2yS KI | (NS oWHucdedsitkuh SodtdnZialeRA =
rafforzamento della strategia di bilancio al fine di garantire il rispetto del requisito

della riduzione del debito.

3.2.1l secondo precedente di ricorso al divieto di indebitamento per eventi ec
OST A2yl f A NAI&NotaBli aggiohansrioldy Soclrn®rito di economia e
finanza 2014, deliberata dal Consiglio dei ministri il 30 settembre 2014.

Ly GFfS 200FaAraz2ySs At D2@OSNy2 KI O2yaaA
RStfQFNI® ¢ RSt f dbfanfrdntera mososkusiale deteriena € |
mento delle previsioni di crescita, con conseguente rischio di deflazione. Secondo il
D2@OSNYy 2> Ay YIFyOlyll RSEtfQFdzi2NRTTFT A2YS
medio termine avrebbe imposto una manovrarettiva compresa tra 0,9 e 2,2 punti
di PIL nel 2015, con un impatto fortemente recessivo sulla dinamica del prodetto in
terno lordo, dei consumi delle famiglie e degli investimenti.

Nel Rapporto sulla politica di bilancio presentato nel novembre 20hépistt

tuito Ufficio parlamentare di bilancio (UPB) ha evidenziato che la situazione italiana

"ICfr. A.C., Assemblea, resten., 17.4.2014, 19 ss.
.a raccomandazione sul prog
parere dell 68 luglio 2014 (2
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illustrata nella Nota di aggiornamento non corrispondeva peraltro a una situazione di
GINF S NBEOS&aaAazyS SO2y2YAOl é¢3 dldcodnia &l
sione europea. Precisamente, in base alla prassi interpretativa della Commissione,
y2Gl | yOKS 02 YS BanBtate membripbd astedarsi dakcOnfpiere
LINEANB&aA fdzy3d32 Af LISNO2NER2 RA | g@a OAY Ll Y
scita negativo oppure di uoutput gapsuperiore al 4%. Nel caso di specie, nessuna di
gueste condizioni risultava essere soddisfatta: il prodotto interno lordo segnava una
ONBaOAGl X aAl LlzNB I 006 | Adulpyf bapsi adtesyva 8ly dzi |
3,5%.

¢dzi G OAF YT aS0O02yR2 fQ!t. > fQAYI{ISNLINBIQL
RSttt aNB3I2f1 RSt LRffAOS¢ NRAOKAI Ol RA
jdZA =X 1 LINBFSNByYyI I RStfQ! F¥FAOA@E flessiig | YSy
ySttl RSTAYAI A2y S RSt @Rayf.0Si2(della IR 24ZRIGS v (i
HAMH® / 2YS ONARGSNR2 FfGSNYFGAG2 LISNI AYRA
YAOIF €3 £Q!'t. KI LINE LZrépiesentaRveoutpuRgd), OssidNiS A f
{ @ t 2 bdfput BEpdhé, €bnsiderando un arco di tempo di 25 anni, &€ migliore solo
RSt p2 RSA OFaio® Ly oltpuiigdiehe riduleRbs geggiprdzS &
dei valori effettivamente riscontrati nel 95% degli annnhsiolerati>“. In effetti, adot
tando questo criterio, il quadro macroeconomico per il 2015 evidenziava la- persi
stenza di «una condizione eccezionale tale da giustificare, in base alla normativa ita
liana, lo scostamento temporane® A f wh D alidfaNistin@d nell2f7% & S NJ
di conseguenza uautput gapdel 3,5% rientrava tra gli anni caratterizzati da una fase
ciclica eccezionalmente avversa.

OYGNI YOS €S /I YSNE KIFIyy2 Ay 23yAi- Ol a2
namento il 14 ottobre 2014, 60 f QI LILINR @ T A2y S OAl aOdzyl R

strettamente procedurale, la presidenza della Camereon un riferimento adesivo

B“Secondo una terminologia dell a Commi samerdanece eur o
di bilancio.

“UPB1 Rapporto sulla politica di bilancio, novembre 2014, 54.

SUPBT Rapporto sulla politica di bilancio, novembre 2014, 51 ss.
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esplicito al precedente del DEF 20d.4a cosi confermato la soluzione di sottoporre
£ € QF LILINE @I T A 2 yeSlistiRtiSiti 8i @dirizzd:3 pricnd, Eelativdralla rela
TA2yS RA OdzA IEftQINIP cX Od px RStEfI f S:
FffQF3I3IA2NYFYSYyG2 RSt LAIFIY2 RA NASYGNRZ
atto, in questo casoelativo alla NADEF, da votare a maggioranza semplice, sulla base
degli esiti della precedente deliberazidfieAnalogo criterio & stato adottato al Se
nato’’ ed & stato poi mantenuto fermo, come si vedra, in tutti i successivi casi di
autorizzazione parlamg G NB |t 2 &a02adGl YSyili2z O2yO0Saal
DEF o della NADEF.

hOO2NNB 23aaSNIBIFNB OKS S NuxaztdzZA2yAr |
vate contestualmente da Camera e Senato risultavano non solo convergenti sul piano
sostanziale, ame gia accaduto in occasione del DEF 2014, ma anche testualmente
identiche’®,

3.3.In occasione tanto del DEF 2014 quanto della NADEF 2014, le richieste di
autorizzazione parlamentare allo scostamento facevano riferimento genericamente

£ QF Nlgpe rc 24R&ef 20120 tbSSt O2NAR2 RStfQSalyYS R
59C HnmcI fF NAOKASAGEF RA @202 LI NIIFYSyl

78A.C., Assemblea, res. sten., 14.10.2014, 8 ss.

"A.S., Assemblea, res. sten., 14.10.2014, 82.

BAlla Camea € stata approvata la Risoluzionr8@82 e al Senato la proposta di risoluzione n. 100.

Ai sensi delle suddette relazioni: «La Camera [ll Sengpoémesso chealla Nota di aggiornamento

del Documento di economia e finanza 2014 é allegata la Retaaldharlamento presentata ai sensi

del |l 6articolo 6 della |l egge 24 dicembre 2012 n.
dell o scostamento temporaneo dal percorso di cor
contenuto nel Docuento di economia e finanza dello scorso aprile; tale scostamento si rende
necessario a fronte del sostanziale deterioramento delle previsioni di crescita, con conseguente rischio

di deflazione, che si configura come un evento eccezionale; se nonsiteresse o del | 6eccez
della situazione risulterebbe necessaria una manovra compresa tra 0,9 e 2,2 punti di PIL nel 2015, con

un impatto fortemente recessivo sulla dinamica del PIL, dei consumi delle famiglie e degli
investimenti; &, invece, opportunalaitare un sentiero di consolidamento che tenga conto della

perdurante contrazione dell deconomia; preso attc
Commi ssi one europea, autorizza il Goverronee ai serl
del | 6art . 6 della | egge 24 dicembre 2012, n. 24

citata in premessa».
®Anche se la risoluzione. 1 (testo 2), identica alla proposta di risoluzione n. 2 (testo 2) approvata al
Senatoill7apdd 2014 ha richiamato con maggiore precisi
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cX Od pxz RStftl €tS33S Hno RSt HaAamMHI Af | dz
Piu speciftamente, tale disposizione prevede che il piano di rieqtvmtato in prece

denza in occasione di un evento ecceziorggpmssa essere aggiornato al verificarsi di

eventi eccezionali o qualora il Governo intenda apportarvi modifiche in considera
zionedel QF YRIFYSy(i2 RSt OAOt2 SO02y2YAO020

Il Governo non si € invece avvalso della facolta di richiedere il voto delle Ca
YSNB | YIFI3IAA2NryIT | Faazftdzit Ay 200l aAaz2ySs
Finanza 2015 conclusosi il 23 aprile 2015

Per quanto concerné Nota di aggiornamento al DEF 2Q1b cui esame si e
O2y Of dza2 LINK&aaz2z SyiNI YOoA A cNdrividdulaRiéneint | NI |
senso peggiorativo degli obiettivi di indebitamento programmato fissati nel DEF 2015
SNJ RS S NI A gdongiuntoRiéllé damsSlé df fledsihilita previste a livello UE,
RSttS jdz2aftA Af D2OSNYy2 AYyiSYyRSGIF | @0 t SN
tare allo scostamento e stata richiesta sulla base del proposito di applicare due di
stinte clausole diflessibilita: quella sulle riforme strutturali e quella sugli investi
menti,

[ Ot dza2f | adzZ €S NATFT2NNS adNHzd G dzNI £ A
Mncckdpr O2yaSyidS dzyl RSGALFTA2YS (GSYLRNIY
gerlo qualora vagano realizzati interventi organici di riforma, i qualpur produ
cendo eventuali costi per il bilancio pubblico nel breve terngrsano rilevanti e ge
nerino un impatto positivo verificabile sulla sostenibilita delle finanze pubbliche nel

medio-lungo termine. Tali riforme devono peraltro essere integralmente attuate at

8Benché la presidenza della Camerd ur ant e | 6esame dell a Nota di a
abbia richiamato erroneamente il DEF 2015 come precedente di approvaziogealel t or i zzazi on
scostamento (cfr. A.C., Assemblea, res. sten., 8.10.2015, 1).

8Questo il testo della risoluzione approvato in identico testo presso i due rami del Parlamento: «La
Camera, [ll Senato] premesso che: alla Nota di aggiornamento del Daoudieeconomia e finanza

2015  allegata | a Relazione al Parl ament o, pr e
dicembre 2012, n. 243; la Relazione, tenuto conto della coerenza con le regole europee, contiene la
richiesta di ridefinizione depiano di rientro, previsto nel Documento di economia e finanza (DEF)
dell o scorso aprile, verso | 6obiettivo di me d i
del | 6articol o 81, secondo comma, del lr@a20orst i t Uuzi
243, a dare attuazione a quanto indicato nella Relazione citata in premessa, nei limiti massimi ivi
indicati».
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traverso provvedimenti con forza giuridicamente vincolante.

Anche la clausola sugli investimenti, regolata da una comunicazione della
Commissione, consentga determinate condiziond di operare deviazioni tempora
ySS RIFIffQhat¢ 2 RIf LISNO2NRA2 Rk quesiozsa dza ( I
O2yR2 Olaz2s fF RSGAFIA2YyS & 3IAdzAGATFAOI G
stegno o economicamente equivalenti ad una rilevanternfa strutturale®,

Gia in precedenza la Commissione europea e il Consiglio avevano accelto la ri
OKASall F2NXdzZ FaGlF RFEEEfTQLOFEAF Ay 2001 &A 2\
LISNO2NE2 RA | 33AdzAGHYSYy (2 @SNPR,infcéhhes ¢ LI |
arz2ysS O2y tQlGldzrT A2yS RA NAF2NXS &idNYzi G
possibilita di avvalersi di ulteriori margini di flessibilita, pari a 0,1 punti percentuali,
ancora in virtu della clausola sulle riforme struttur&ialtri 0,3 punti percentuali in
base alla clausola sugli investimenti. Occorre peraltro ricordare che, alla stregua delle
regole europee, in caso di mancata attuazione delle riforme o degli investimenti, le
RSOAFTAZ2YA NRALISGHG2 Ivdte exJHNODNENSder@tSioR 2 O

autorizzate.

340 Yy dzf GSNA2NB [ dzi2NARTTFT A2yS £t QAYF
sione del DEF 20186, il cui esame si € concluso alle Camere il 27 aprife 2016
t N2LR2YSYR2 dzy LISND2 NA givo Bi‘medio @e@iin® piy | Y Sy

graduale rispetto a quello delineato nei precedenti documenti programmatici, -il Go

82Comunicazione della Commissione al Parlamento europeo, al Consiglio, alla Banca centrale europea,

al Comitato economico e socialerepeo, al Comitato delle regioni e alla Banca europea per dli

i nvest Sfrottara &l meglio la flessibilita consentita dalle norme vigenti del Patto di stabilita e
crescitd ( COM/ 2015/ 012) .

8Un investimento pud essere considerato economicamente eguitale al | datt uazi one
strutturali solo se puo essere dimostrato che ha un rilevante impatto positivo netto (diretto e indiretto)

e verificabile sulla crescita potenziale e sulla sostenibilita delle finanze pubbliche.

84Riportiamo qui il testo dellaisoluzione approvata in identico testo presso entrambe le Camere:

«La Camera, [ll Senato] premesso che: la Relazione al Parlamento, allegata al Documento di

economia e finanza 2016, ~ stata presenpemae¢ a ai :
2012, n. 243; la Relazione, tenuto conto della coerenza con le regole europee, contiene la richiesta di

ridefinizione del pi ano di rientro verso | 60bi e
sensi del |l 6arti col oCo8slt,i tsuezci oomndeo ec odmemal, 6 adretlilcao | o

2012, n. 243, a dare attuazione a quanto indicato nella Relazione citata in premessa».
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verno Renzi ha giustificato lo scostamento alla luce di una serie di fattori: i rischi di
stagnazione e deflazione a livello mondiale, in un cstatali instabilita economica e
3S2LREAGAOIT fQAYyadzZFFTFAOASYHS O22NRAYI YSY
con scarsa espansione fiscale da parte dei paesi in posizione piu solida e insoddisfa
centi progressi nelle riforme strutturali negli alpaesi; gli effetti indesiderati di ec
OSaaArA@gsS aidNBGGS FAaAOIftAZ GSydziz O2yid2 RSH
hanno subito lunghe e profonde recessioni; i rilevanti costi connessi al notevole sforzo

RA NAT2NXI LI alia,Mestingto aSpiiodufeNdfettiRpbsitivii sl clinta di
investimento e sulla crescita potenziale nel medio periodo, ma suscettibile di gene

NI} NB NATfSaar afl g2NBg@2ftA adzZ oAfl yOA2 LI
( 2 &G A wutput@epalld MAse del saldo strutturale di finanza pubblica, secondo la
metodologia stabilita a livello di Unione europea che imprime un carattere prociclico

alla politica di bilancio.

La relazione con la quale il Governo ha sottoposto al voto del Parlamento
t QI rHathéng del piano di rientro ha ulteriormente sviluppato le motivazioni alla
base della richiesta di rinvio. In particolare, il Governo ha evidenziato gli esiti di un
periodo recessivo di durata e intensita senza precedenti, nhon colti in modo adeguato
daiparametri di misura degli effetti del ciclo individuati a livello europaatut gap,

S tQAYyTFElITA2yS SOOST A2yl fYSYyGS olaalx Yl
reale e di una politica monetaria espansiva a livello di zona Euro.

Anche /in occasne della Nota di aggiornamento al Documento di economia e
finanza 2016 il Governo si € avvalso della facolta di richiedere un aggiornamento del
piano di rientro gia autorizzato. Ciascuna Cangepaocedendo alla votazione di due
risoluzioni distinte¢ ha accordato questa ulteriore autorizzazione nel corso delle se
dute del 12 ottobre 2016.

bStflF NBfFTA2YyS |t tFINIFYSyG2 LINBaSyil
f S33S & NA Y T2 Niddpa avér EviddntiatoDl pralddevhento della fase di
debd STT I RSffQSO2y2YAlL S A aS8S3aylfA ¢RiA NALJ

individuato due specifici eventi eccezionali che a suo avviso giustificavano lo-scosta
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YSyi2 NAOKAS&aG2Y Af arayYl RSt wun 32302
sertata dalla crisi migratoria. Da qui la richiesta al Parlamento di autorizzare, eve ne
cessario, ulteriori margini di indebitamento sino ad un massimo dello 0,4% del PIL.

Con riferimento al terremoto, il Governo ha sottolineato la necessita di affron
tare mn strumenti eccezionali non solo la ricostruzione delle zone colpite dal sisma
ma anche la realizzazione di un piano organico di messa in sicurezza del territorio
nazionale, destinando cosi risorse al contrasto del dissesto idrogeologico e alla messa
in dcurezza degli edifici, in particolare delle scuole.

I 2YS S@GARSYTALFG2 REFEEEQ!t. ySf NI LILIZ2NI
2016, il Governo sembrerebbe aver dato una interpretazione piuttosto ampia della
clausola degli eventi eccezionali. | criteri dissificazione europei ammettono infatti
solamente le spese di ricostruzione e quelle ulteriori spese necessarie a prevenire |l
verificarsi di eventuali effetti dannosi aggiuntivi rispetto a quelli prodottosi in conse
guenza di un evento calamitoso gia nfastatosi. Il Governo aveva invece formulato
fl NAOKASaldllI RA NARO2y2a0SNB f QSOOST A2y
territorio nazionalé®.

Analoghi interventi straordinari venivano giustificati sulla base della intensita
del fenomeno migreorio e la conseguente esigenza di impostare una politica che
includesse investimenti nei paeshiave di origine e di transito dei flussi.

I yOKS Ay ljdzSaid2 Olazszs tQlt. KIF SOARS)
quelli adottati dal Governo: in precedea la Commissione europea aveva infatti-am
YSdaz2z RSOAFTA2YyA (GSYLERNIYSS RIFIfftQha<4 LISNJ
G2NR ljdzt yGAFAOFIYR2 GlFtS aodz2adal ySyiaz2- f¢tl
dente. Al contrario, per il Governo la aputificazione della deviazione temporanea
doveva essere riferita alla maggiore spesa sostenuta nel 2017 rispetto a quella effet
Gdzl GF Ay dzyl aAdGdzZa1A2yS b |aadzyidl S-aaSNS
cedenti, quella pari alla media degli esbiodel triennio 20112013. In altre parole,

a4SO02yR2 I LINRPALSIGAGE AdGFtAFYIl S S aLlSa

8Ufficio Parlamentare di Bilancib Rapporto sulla programmazione di bilancio 2016531
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grtdzi GS az2t2 Ay GSNXYAYA RA GFENRIFITA2YA N

aAlda 1 A2yS OKS feQdeinbnf rappresenta3SaNik aoigeleStatibo o
RStEfQ!'yA2yS SdzZNRLISI @

3.5. Come visto, nelle prime cinque occasioni di approvazione
RSEfQIdzi2a2NARTT FTA2YyS LINIIFYSYGrNs tt2 ao
NAOKAIYIFGS Ofldza2t® 23/ 1 B§F4i Sl NIBD t QF ND P
2012: la prima disposizione consente al Governo, sentita la Commissione, e al fine di
FNRYGSAIAILINBE aSOSYyiAr SOOSTA2ylFftAédE RA NA
aoz2adl YSyG2 Rt s mksédndaxididolalpbiBeiain Miriord
aggiornamento di un piano di rientro gia autorizzato al verificarsi di eventi eccezionali.

In entrambi i casi trova applicazione la medesima procedura di autorizzazione, come
RAAOALI Ayl (I lakgge . 248 8&li2012c = O® o RSt

I 2YS FTYGAOALNI G2 LISNIXftGNRBX fF €£S5S33S 4l
FdzG 2 NAT T FT A2yS Fft2 aodzaidlyYSyG2ed ! A &aSya:
procedura di cui al comma 3 si applica altresi «qualof@overno intenda ricorrere
Ffft QAYRSOAGEYSYy (G2 LISNJI NBFEEATTFENBE 2LISNITA
fronteggiare» eventi straordinari, al di fuori del controllo dello Stato, ivi incluse le
gravi crisi finanziarie nonché le gravi calanmi#gdurali, con rilevanti ripercussioni sulla
situazione finanziaria generale del Paese.

j dzSa G Qdzt GAYIl Of I dza2fl OKS Af D2@SNY:

bre 2016, a seguito del rifiuto délupervisory Boaféidella BCE di concedere una pro

8] Supervisory Boarc il nuovo organo della BCE chiamato a svolgere le funzioni di vigilanza
diretta sulle banche di rilevanza sistemica a se¢
2013, il quale ha istituito il Single Supervisory Mechanism Sul | 6 U nria,o cfre banc
CAPRIGLIONE L6 Uni one bancaria eur opea:, T TarinoaUtes 20l3Ja per
BARUCCI TMESSORI (cur.), Towards the European Banking Union: achievements and open
problems Bagno a Ripoli, Passigli, 20L€HITI i SANTORO (cur.), L Bnione bancaria europea

Pisa, Pacini, 20180CCUZZ, L6 Uni one bancaria europea. Nuove i
di gestione delle crisi bancarigRoma, Bancaria, 201BUSCH i1 FERRARINI, European Banking

Union, Oxford, OUP, 2015ANTONIAZZI, L Bnione bancaria europea: i nuovi compiti della BCE

di vigilanza prudenziale degli enti creditizi e il meccanismo unico di risoluzione delle crisi bancarie

in Rivista italiana di diritto pubblico comunitarjd3-4, 2014, 717 s, volendo|BRIDO,L 6 Uni on e
bancaria europea. Profili costituzionall orino, Giappichelli, 2017.
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rodl RA @SYGA 3FA2NYA LISNI £ QFdzySyidz2z RA OF L
t NENR3IF OKS SNI adldlF NAROKASadGlF RIFf-fQAadl
terminatosi dopo la crisi di governo che ha fatto seguito al referendum costituzionale
svoltosi il 4 dicembre 2016.1 12 f QAy &adz00Saa2 RSt GSydal GA
risorse per una ricapitalizzazione della banca secondo le indicazioni previste dal piano
messo a punto dagédvisorJp Morgan e Mediobanca, il Governo e stato costret
intervenire direttamente per mettere in sicurezza Mps. Pochi giorni dopo il proprio
insediamento, il nuovo Governo Gentiloni ha cosi richiesto alle Camere
fQFdzi2NATTITA2YyS | Y2RAFAOFINB 3IftA 20AS00
ft QlYyyYy2 HAMT
In particolare, nella relazione presentata al Parlamento il 19 dicembre 2016, il
Governo ha dichiarato di voler reperire 20 miliardi di Euro attraverso operazioni di
emissione di titoli del debito pubblico allo scopo di adottare uno o piu provvedimenti
volti ad assicurare: a) un adeguato livello di liquidita del sistema bancario, anche at
traverso la concessione della garanzia dello Stato su passivita delle banche italiane; b)
un programma di rafforzamento patrimoniale delle banche italiane mediante -inter
venti per la ricapitalizzazione, eventualmente mediante sottoscrizioni di nuove azioni.
Peraltro, il Governo ha rinviato ai successivi documenti di programmazione
f QAVRAOFT A2yS RSA GSYLA S Y2RIFIfAGE RSt LX
Occorre evidenziare che nellaaglone al Parlamentexart. 6, c. 6, il Governo
non ha fatto mai menzione della crisi del Monte dei Paschi di Siena, sebbene tale
banca rappresentasse il principale destinatario del provvedimento. I Governo si é
limitato a prefigurare, in termini meramé® ipotetici, la possibilita che «nonostante
fl odz2yl GSydzil Ay 3ASYySNrfS RSt araiasSyl

di stress potesse evidenziare «comunque dei casi di carenza di capitale in scenario

87Sulle origini della crisi del Monte dei Paschi di Siena, CiRPRIGLIONET MONTEDORO, Brevi
note sulla vicenda MPS e sul ruolo delle c.d. fondazioni bandarfgpertaContrada2013.
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avverso$®. Tale situazione ipoteticagiustifica ai sensi della direttiva 2014/59/UE
(Bank Recovery and Resolution Directil@ ora direttiva BRRD) un intervento di so
stegno precauzionale dello stato a favore del sistema bancario.

Come & noto, nella direttiva BRRDel quadro del nuovo pafRRA 3 Y I baiRSt d
in€ ¢ ha trovato affermazione il principio in base al quale le perdite derivanti dalla crisi
della banca devono essere sostenute, almeno in prima battuta, dal settore bancario e
Ay LI NIGAO2fFNB RIF3IfA |1 redlifizio.aNella nubva BRigciA O NX
plina europea di gestione delle crisi bancarie non mancano peraltro eccezioni-al prin
OA LJA Pail-RES®  !ay aLISOAFAOF ALRGSEAA RA AYdSNX
talizzazione precauzionale: a seguito di wstess testche abbia rilevato una soffe
renza di capitale di una banca ancora solvibile, lo Stato membro pud chiedere
fQFdzi2NART T IFTA2yS FfttlF [/ 2YYAaaArzyS SdzNP LIS
tale®®.

{ dz00S&aaA@dl YSy(iS It f Ql dab@mNdha fattolridosysS LI N
guesta eccezione prevista dalla direttiva BRRD, adottando il delegte 23 dicem
bre 2016, n. 237, contenente disposizioni urgenti per la tutela del risparmio nel set
tore creditizio.

Siamo dunque dinnanzi ad un caso di spp@sizione fra due eccezioni alle-re
gole didefaultintrodotte nel contesto di risposta alla crisi finanziaria e dei deb#i so
ONY YAY RI dzy ftFaG23% Af tIFNIFYSydG2 KI | dzi?2
principi posti dal nuovo art. 81 Cost.l adz& @2t Gl &l (0 dFiseal g2 ¢ |
Compach @ 5FfftQlFftaGNR fFd2z €2 {aG102 § AydSNX
particolare di un istituto) in deroga al nuovo modello Qell-in.

Il decretelegge 23 dicembre 2016, n. 237tate poi convertito, con modifica
zioni, dalla legge 17 febbraio 2017, n. 15. A sequito della conversione e di intensi con

tatti fra le istituzioni europee e quelle nazionali, il 1° giugno 2017, il Commissario eu

8Sullo stato di salute del sistema bancario italiano, anche alla luce degli esitstdesgi testcfr.
CAPRIGLIONEL &6 Eur opa e | e banche. L e,inRivistacTemestaled ed del
diritto de&RIGgessonomi a

89 Cfr. G. RWOSECCH] Seminario interdisciplinare ARagi c
Replica agli interventi (1° febbraio 2016), in www.forumcostituzionale.it.
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ropeo alla concorrenza ha concluso un adoordi principio con il Ministro
RStfQ902y2YAl AldFtAlLY2 AY YSNARG2 Fffl NR

con la normativa europea.

4: 4.1.Questo contributo ha preso le mosse dal nodo concernente la teorica
praticabilita di politiche keyndsiy S | aS3dzA 2 RSt t QI Biscalz T A 2y
Compact Piu in generale, ci si € interrogati in merito al grado di duttilita conservato
dal nuovo art. 81 Cost. come attuato dalla legge n. 243 del 2012. Mentre infatti un
primo indirizzo ha evid&iato una intollerabile riduzione dello spettro delle politiche
SO2y2YAOKS | RA&aLRAATA2YS RSA GAG2f 1 NR F
f QF OOSy G2 adzZ tF LIaaAroAfAdt RA RSNR3IINB
suprg par. 1).

LQF y I fifedldr NEFEYVISY G NB RSE€S Fdzi2aNATT T A2
eccezionali (cfrsupra par. 3) puo offrire indicazioni utili in merito a tale dibattito.

I LI NIGANB RIFffQSaSNOATAZ2 FAYEFEYT AENRZ N
zio nel quale ha trovato applicazione la nuova disciplina costituzionale, il Parlamento
K AaSYLINBE | dzi2NRATT G2 €S NAOKASAGS RA NA
in occasione della presentazione del DEF o della NADEF. Gli unici casiinkeGgua
GSNY 2 y2y KI NAOKASalG2 fQFdzi2NRARTTFI A2y S |
DEF 201% e al DEF 2017. A seguito della crisi del Monte dei Paschi di Siena,-il Parla
YSyid2 KF Fft4ONBaW | dzi2NRT T F G2 ef 20&Makdadh A 2y S
9dzNBE AY OANIG RSEtfQFNI® ¢ Od ¢ RSEtEl €8S
Ffft QAYRSOAGEYSYy (G2 LISNJ NBFEEATTFNBE 2LISNITA
fronteggiare eventi straordinari.

5dzy lj dzS T R Ilfifafizar® 2@ ND pol, ik d&bito italiano non solo non &
diminuito, ma ha continuato a crescere sensibilmente, anche in virtu delle autorizza

zioni parlamentari approvate a maggioranza assoluta. Basti pensare che nel dicembre

“Peraltro, come vVvisto, i Governo ha richiesto
successiva NADEF 2015.
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del 2013, ossia alla vigilidella prima applicazione delle nuove regole di bilancio, il
debito pubblico italiano era pari a 2.068 miliardi di Euro (pari al 129% del rapporto
debito-PIL) mentre alla fine del 2016 si e attestato a 2.217 miliardi di Euro (132,8% del
rapporto debitcPL).

Alla luce dei casi di deroga al divieto costituzionale di indebitamento non é
possibile dunque seriamente dubitare della possibilita per lo Stato italiano di indebi
GF NEA ySt ljdzt RNR RSttS ydz2z@S NBEI2F S &dzZ £ ¢

Questa constatazionaon é tuttavia di per sé sufficiente a rispondere al gue
sito di partenza, imponendo la necessita di ragionare su come le risorse reperite at
0N OSNE2 f QAYRSOAGIYSYyG2 LlRaaly2 SaaSNB
RStflF tS3338 AaMMYO2NI INBF AfRYydz202 AYRSOAG!I
investimentP! implica la facolta del decisore politico di ricorrere al credito per finan
Ziare spese correnti ed eventualmente realizzare politiche economiche di stampo, per
O2aW RRARIMNB2NKEMBIAO2:éd : Ay2f GNBE SOARSYGS
«eventuali minori uscite» o delle «xnuove entrate fiscali e persino» degli «introiti di
eventuali privatizzazioni, non tanto a finalita redistributive ma al rimborso di debiti
pregresse di interessi sul debitd%.

Il punto, dunque, non é la compatibilitd con la disciplina riformata di un soste
gno pubblico alla domanda attraverso il ricorso al debito. Il punto non e neppure
f QFrdzaLIAOlI oAt AGLE 2 YSy2 RA rigdnietelsattQikedre | Se y
e che un indebitamento svincolato dalle spese di investimento mette in discussione la

capacita della spesa pubblica di assolvere ai compiti che le sarebbero propri, incluso

%Sul punto, cfrSAITTO, i Cost i tuzione finanziariao ed effett

dall o Astato fisceait.,ddssall o Astato debitoreo

92Cfr. SAITTO,iCosti tuzione finanziarliiaoneld pddfeagdgdgiva td
fiscaled allqg fMmstat o 28Be bilLtbarpeod e s i secondo | a q
del | 6art. 81 Cost. sarebbe da ricondurre al | a

approvazione specificaadparte del Parlamento, degli eventuali maggiori oneri del servizio del debito
pubblico conseguenti alle fluttuazioni speculative dei tassi di interesse sui titoli di stato € formulata da
DI GASPARE Funambolismi di finanza pubblica: il nuovo art. 81 Ctstione e la legge di stabilita

cit.
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quello di contribuire alla riduzione delle disuguagliafizeParadossalmente,
f QAYVUSNNR I GAG2 02y OSNYSyidsS I cguasedh OF LI
GAYGiSYRSYR2 dzyl RAO2:G2YAOI O2y NI LILIRZAAT A
OKS S0O02y2YAOKS 01 &k iiséhia didiuliaf) thafeRriposkaio iy Sy (i 2
guanto la normativa vigente consente di ricorrere al credito anche per finalita ehiara
YSyiGuS y2y a1SeySaAralySéo

Ly dzf GAYlF |yl fA&aAAZ f QI Ristatl@omgha Kinh @aOA LI A
ticolare il requisito della maggioranaasolutag si espone alla critica di essere troppo
NAIARF ySA O2yFNRBRYGA RSt GRSoAl(U2 o0d2y?2¢é
FNRYGA RSt aRSoAG2 OFGlAG2¢ed : 1jdzS&aG2 dzy
zione nelle negoziazioni in corsalla incorporazione ddfiscal Compactei Trattati e
sulle sue prospettive di modifi¢a

hOO2NNB | 33AdzyISNBE OKS tQSaraidsSyitr
cio piu stringenti rispetto al passatpsebbene con le contraddizioni segnal&t@on
LJdz5 O2a0AGdzANB dzy alftAO6AE yS O2YLR2NUI NS
tici nazionali, i quali sono tenuti piu che mai a dare conto sia delle scelte di finanza
pubblica compiute a livello nazionale, sia del loro operato nel processo datione
RStEfS LRIEAIAOKS SO2y2YAOKS RSttQ!'yAaAzyS Sc

4.2. Le Costituzioni, specialmente ove scritte e rigide, tendgrerjopiu, ad
essere viste come uno strumento della ragione, mediahtgiale, in un momento di
saggezza o di raziocinio, si vincoldné & OSt 0S OKS aAiA LR GNBo6O.
delle passioni.

[ QAYYF3AYS RA ! ftA&aasS OKS aia FI &aS3ak NB

BCfr. SAITTO, A Costituzione finanziariaod ed effettivit?’
fiscaleodo all cit.,Bget.23t o debi toreo

%Sulla esigenza di mettere mano alle regoleRistal Compagtci limitiamo a richiamare quanto

osservato d&CAPRIGLIONET TROISL L6 or di nament o fi nanzjTonno,o del |
Utet, 2014, 13637 i qualii pur dichiarando di condividere «in linea teorica» gli obiettivi FEistal

Compacti hanno p o totulaekigersza di ginadeguate forme di conciliazione tra rispetto dei
vincol.i di aggiustamento finanziario e |l ogiche ¢
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canto delle sireneq usata a piu riprese da Elster¢ e particolarmente felice e
richiamata frequentemente appuo a questo scopo. Cosi come lo € quella, meno
evocativa ma altrettantS T F A OF OS> RSt f QI £ O2dcalighd inunOKS C
armadio e ne affida la chiave ad una persona fitfata

Tuttaviae stata autorevolmente avanzata la tesi oppostiae tence a mettere
in rilievo come le Costituzioni siano ancfe a volte prevalentemente) il frutto di
elementi irrazionali, quali Ipassioni, le emozioni o i sentimenti: osservandosi cioé
che le opzionicostituzionali tendono ad essere, almeno in qualche maur
riconducibili non tanto alla testa, quanto al cuategli individui’.

Anche rl casodella legge costituzionale n. 1 del 20&2due valenze appena
individuate trovano un qualche riscontro.

Da un lato, le norme costituzionali volte ad introdurre Apf OA LJA 2 RSt £ QS
di bilancio tendono naturalmente ad essere viste come un modo di alzare la-prote
zione rispetto agli effetti che possono essere originati dalle passioni o dalle pulsioni
del momento, volte in ipotesi ad alzare il livello della speshblica. Un modo, cioe,
di proteggersi meglio dal canto delle sirene se ci si vuole appoggiare alla metafora
RSt f QIcRA2 YA RDI2ZYRSNBE yO2Nl YS3ItAz tF OKA
le bevande alcolicté® b2y | Ol & 2 Driolfidifuicio B questond cieSlj dzA f
considerata, e discussa, nel dibattito costituzionalistico sin dai suoi inizi: a partire da
due padri fondatori della Costituzione americana, quali Thomas Jefferson e James
Madison, i quali gia a cavallo tra il 1789 mit pn> | £ €t QAYR2 Yl y-A RS
cese, discutevano vivacemente se una generazione potesse legittimamente-indebi
tarsi a danno delle successive; o se il debito pubblico non andasse, in definitiva, a van

taggio proprio delle generazioni futui®

®Cfr, ELSTER Ul i sse e |l e Sirene. | ndagi(1079), Bolognhjla r azi ¢
Mulino, 1983;ID.; Ulisse liberato. Razionalita e vincq®000), Bologna, il Mulino, 2004.

%Cfr. ELSTER Ulisse liberato. Razionalita e vincd®000), cit., 99 ss.

97Cfr. SAJQ Constitutional Sentimentdlew Haven & London, Yale University Press, 204 Es.

%Cfr. BIFULCO, Le riforme costituzionali in materia di bilancio in Germania, Spagna e lItalia alla

luce del processo federale europei.

99| dibattito (epistolare) tra Jefferson e Madison & ben richiamato, nel corso dei lavori preparatori della
legge costituzionale in esame, dal senatore Mor a
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Daf Q| faricié¢Balini elementi Gsentimentalé o, forse meglio, in qualche
modo irrazionaliK I yy 2 O2y il G2 yStftQAYyO2NI IITAIlI NBX
costituzionali volte ad introdurré Q S |j do Hilan@oNBd 2 stat@robabilmente, un
sentimento per certi versi vicino all@aure, vistoil forte condizionamento derivante
dalla crisi economica, e pmttutto dai mercati finanziari e dai loro mutevoli (e
allSaazsy [LWMzydi2X ANNITAZ2YyEFEAO dGdzY2NRé D L
di una revisione «affrettata¥%> O2y dzy LISNO2NE2 LI NI | YSYy (Ll
meno di sette mesi (se calcolati, come ci sembra corretto fare, dalla presentazione del
disegno di legge governativo, che risale al 15 settembre 2011); e che era s#ate p
nunziato in una atipica seduta di meta agosto delle Commissioni affari costituzionali e
OAfFYyOA2 RA /IFYSNY S {Syli2 ySt OPNEB2 RA
punto ¢ almeno a nostro avvisqQ non € che una buona riforma costituzionalemn
possa essere approvata in sei mesi 0 poco pitu. Semmai, sarebbe opportuno che essa
fosse, di regola, il frutto di un confronto il piu possibilmente ampio e partecipato an
che con la societa civile: a maggior ragione, evidentemente, ove con essa si wadano
toccare profili fondamentali del disegno costituzionéfe

bSt OlF&az2 RStfl 5338 Oz2adAaiddza A2yl S y«

e ha pesato non poco. Anzi, resta probabilmente un elemento chiave se si intende

2012. In tema cfr., tra gli altrBURSTEINTISENBERG,Madison and JeffersoiNew York, Random

House, 2010, 206 ss.; 3L OAN, Principle & Interest. Thomas ferson and the Problem of Debt
Charlottesville and London, University Press of Virginia, 1995, 53 ss.; nonché, in ltalia,
RIVOSECCH] La garanzia costituzionale della copertura finanziaria come vincolo intertemporale

alla spesa pubblica nella (limitatajrospettiva della tutela delle generazioni futuire Un diritto per

il futuro. Teorie e modelli dello sviluppo sostenibile e della responsabilita intergenerazianealea

di Bifulcoi D6 al oi a, Napol i, BIBULEQ), geffers@n0QNlallisor lriiofen® s . e
costituzionale dell d8Uni one. A proposito,idel |l a 1
Rivista AIG 2, 2012, 1 ss.

109n particolare BRANCASI, L 6i nt roduzi one del c. d. pareggi o di
affrettata dela Costituziongin Quad. cost.1, 2012, 108 ss.

MSeduta dell 611 agosto 2011, con | 6 aapguntgiilaone del
ri forma dell édart . 81 della Costituzione. I n Spa
stat invece approvata in poco piu di un mese, in larga parte coincidente con il mese di agosto 2011, e
senza emendamenti parlamentari ((FASONE La giustiziabilita della clausola sul pareggio di

bilancio in Spagna. Quali indicazioni per il caso italiano? DECAROT LUPO 1 RIVOSECCHI

(cur),La fAmanutenzioneod della giustizia costituzio
Francia, Torino, Giappichelli, 221 ss. e spec. 225).

102Criticamente, sul metodo delle riforme costituzionali, @LIVETTI, Il vestito di Arlecchino:

pri me note sul c ., thFeddiahsBi®, 201@2.st i t uzi onal eo0
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cogliere laratio alla base ddh riforma costituzionale in esame. Infatti, come detto, |l
LINAYOALIAZ2 RStffQSljdzAt AGNRA2 RA O0AflYyOAZ2Z YA
NA&ZO2YGNI yStftQlFrYoAG2 RSEtf{S RAYIYAOKS Lkt
sono in qualche wdo chiamati a porre rimedio: quello della prevalenza della logica

del breve periodo sulla logica del lungo periodo, spesso riscontrabile nei sistemi poli

tici, 1 quali¢ a maggior ragione quando sono dominati dai media e dai sonddgut

scono per esge facili vittime delle spinte di tipo populistico.

t AG yStf2 &LISOAFTAO2T GA 8§ RI R2YIFYRIEFND
parlamentari rappresenti una misura idonea a conseguire gli effetti voluti. E €io, di
AGAYGF YSyYy (ST iter di appov&ibne Gelledsgessdrrévisibnfcostituzionali,
sia nel caso di atti, legislativi e non, da essi previsti.

vdzk ydi2 FE€S YFIIA2NI YT S ljdzZt €t AFAOFGS LA
a0F3dS Ay 3INFrR2 RA AYLISRANE fotaleidudMpiéal T A 2y
pidi: le maggioranze che hanno supportato la legge costituzionale n. 1 del 2012 sono
state infatti elevate, avendo oltrepassato in entrambi i rami del Parlamento, seppur di
poco, ilquorumdei due terzi dei componenti. Semmai, la rispodéh sistema politico
§ O2yaradAadlr yStt2 aYAYdzaANB Af AAIYAFAOL i
responsabilita della scelta costituzionale pressoché integralmente alle istituzioni
RStEfQ!'yA2YyS SdzNRLISIHY dzyl &Litth, dovuta gy Sy 4 |
solo ai vincoli europei, ma non effettivamente voluta dalle forze politiche italiane.
b2y | Olaz2szx Saal § adrkdal Faadzyidl RdzNI ydS
GFd2s Tttt QAYATA2Z RI dzyl @qualeiléférZepoliticheY | 3 3
KFEyy2 aasSaylid2 fQFNRdz2X S LISNI RSTFAYAT AZ
misure di risanamento della finanza pubblica che il governo politico che lo aveva pre
ceduto, pur dotato, a inizio legislatura, di una chiara gdamaggioranza in entrambi i
rami del Parlamento, non era riuscito ad adottare, perdendo cosi credibilita di fronte

ai mercati e, soprattutto, gpartnerseuropet.

1035yl fenomeno dei c.d. governi tecnici, c/CDONNELL 7 VALBRUZZI, Defining and
Classifying Technocrded and Technocratic Governmenits European Journal Polital Reserarch
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Scarsi effetti sembrano aver prodotto anche le maggioranze assolute previste
dallalegge cdGiAilidzd A2yFfS yd M RSt HAamMHY y2y (il
f $33S GNRAYF2NI I 412X OKS LlzNB y2y &A Liz5 |
FGaddzr GADF T ljdzt yi2 1jdzStfF LISNI £S Fdzi2NRT T
non pareaver in alcun modo frenato il ricorso al debito per spese diverse da quelle di
investimento.

Tutte e tre le richiamate interpretazioni deltatio della maggioranza assoluta
(cfr.suprapar. 2.4) paiono cosi scontrarsi con un dato di realta.

Secondo I&IJNRA Y I £ S G ( dzNI X quériinifayd affdvdrie Soyivierz R S f
genze ampie e trasversali nelle ipotesi di ricorso al debito. Invero, i sei casi di deroga
esaminati non hanno prodotto un ampliamento significativo del consenso
adzf f QF dzi 2 NABUFNYVESZYE NABRISAD2 | £t QF NBI RA
zioni marginali, le forze di opposiziogecompresi i partiti che avevano invocato una
maggiore flessibilita, hanno infatti espresso il proprio voto negativo su entrambe le
risoluzioni (cfrsuprapar. 3.1).

Sulla base della seconda interpretazione, il requisito della maggioranza assoluta
era volto a introdurre un aggravamento procedurale idoneo a rendere davvere ecce
TA2yFES € RSNRII FEEfQFNI® ym /28in@ ¢S
YSyi2 OKS fQlFrooAylYSyid2z RSttl NAROKASalLl
della NADEF ha costituito la modalita ordinaria con la quale sono state progettate in
guesti anni le manovre economiche in Italia.

Quanto alla terza ricostruzione, na@n registrano nei lavori parlamentagian-
che a causa del mancato adeguamento dei Regolamenti delle Camerevazioni di
GFtA RI @SN NBaz2 LIAG G(GNIaLIl NByaGgAaA S OAa
£t QAYVRSOAGE YSY (23 piCeoYnJuesta/cBi&€@S SNI adlk G2

Certo, non e da escludere che in futuro possa verificarsi un mutamento-di sce

nario in relazione ad uno o piu di questi potenziali fondamenti giustificativgde!

2014,654 ss; LUPO, | i g ov er Gl esecetivi Cianapi, Bini e Monti nel difficile equilibrio
tra tecnica e politicain Rassegna parlamentaré, 2015, 57 ssPIERINI, | governi tecnici in Italia
in VOLPI (cur.), Governi tecnicke tecnici al governolorino, Giappichelli, 2017, 43 ss.
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rum della maggioranza assoluta. Basti pensare, per esempiopatiesi di una mag

gioranza parlamentare cosi risicata da non raggiungere la soglia della maggioranza
Fa&a2ftdzit €F ljdz2t €S O02YS & y2i2 y2y § N
zione né della permanenza del legame fiduciario. Per il momentiavia, € necessa

NA 2 LINBSYRSNEB | ({2 qubréntonth®ih flcim mddd ogt&cglatcRili R S ¢
NAO2NEZ2 | f RSoAG2 aOlFGGA@2¢3 YSYUNS NBAA
A @@ng Barliamerd = A f NBIjdzAa aA 2 RSfehtilun dstacdid A 2 NI
decisivo al recupero, tramite il debito, di risorse strategiche per gli investimenti; o
comungue una occasione preziosa per le opposizioni per far cadere un Governo ostile

sulla manovra finanziaria da questo proposta.
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THEU.S(UNREGULATIONOFHEDGEFUNDS ™

(L'inadeguata regolazione deghedge fundsnegli Stati Unitj

ABSTRACNel corso degli anni gli dge funds hanno dimostrato tanto di saper-cre
I NB ljdzr yG2 RA LIRGSNI RAFF2YRSNB Af NAa&aoOK)’
inoltre, gli stessi sono stati coinvolti, prevalentemente negli Stati Uniti, in un numero
rilevante di scandali e frodin@nziarie che hanno seriamente danneggiato i loro-nve
stitori.

Il DoddFrank Act e stato adottato dal legislatore americano nel 2010, nel
contesto della legislazione postisi, come risposta perlopiu al primo dei due menzio
nati problemi posti da quésveicoli finanziari allo scopo di mantenere la stabilita fi
nanziaria.

Il secondo problema, invece, ancora oggi, stenta ad essere considerato una vera
e propria priorita da parte dei regulators in considerazione del fatto che solo investi
tori sofisti@ti, istituzionali e/o patrimonialmente solidj pertanto asseritamente in
AN} R2 RA @I ftdziI NB f Q2 LJJ2 NIidzy A (L ¢pdgsondzy A Y ¢
acquistare quote o azioni di tali fondi. Questa impostazione legislativa, tuttavia, non
appare del tutto condivisibile alla luce dei numerosi casi di frodi in cui gli hedge funds
sono stati coinvolti con relativo danno a carico dei loro investitori. E sebbene lo stesso
DoddFrank Act annoveq per il vero contraddittoriamente tra i suoi obietivi anche
fl GLINRPOSOUOUAZ2Y 2F O2yadzYSNE FTNRBY | 0dzaA @S
le sue disposizioni siano in grado di raggiungere tale finalita polagislativa.

Ly dzy O2ydSaidz2 02YS fQlFaiddza S kg OdzA
mente dichiarato di volere abolire numerose previsioni del Boddk Act per allegge
rire gli oneri regolamentari in capo agli operatori bancari e finanziari, in palese eontro
GSYRSYT X fQFNIAO2f 2 daRSYdzy OA lafualifredle/ | LILIN.

ad evitare e contrastare (o perlomeno minimizzare) i potenziali pericoli creati da questi

"Contributo approvato dai revisori.
"ACi, che viene creato dall o spi rlinmioocuore mpsso’a Vi Vv 0
nudg Milano, 2015, p. 11.
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peculiari fondi di investimento ed evidenzia la pericolosita di un ulteriore abbassa

mento del livello di regolamentazione e supervisione.

SOMMARIOZ. Introduction ¢ 2. The main features of hedge fundg 3. The (n)regulation
(un)applied to hedge funds in the U.&4. The generation of systemic risk5. Spreading systemic

risk ¢ 6. The investor protection issu€ 6.1. ¢ KS Ay O2 y & A dphiStigat@d inv@stor ddbK S  a &
i N &2 Funds of hedge funds and pension funds investing in hedge fgqrél8. The need for

investor protection ¢ 7. The new rules applied to hedge fund manager8. The main criticalities of

the U.S.{n)regulation ofhedge fundsg 9. Concluding remarks

1. Hedge funds can pose and spread systemic risk across the financial markets
and, additionally, they can be used by their managers to commit fraud and misappro
priation of the assets, that, in turn, can seriously daym their investors.

With regard to systemic risk, it seems that the majority of the commentators
now agree on their potential capability to pose and spread this type of Eskdences
of that can be found in the quaiilure of Long Term Capital Mareagent (LTCM)as
well as in other significant collapses from the recent gaStich issue has been

consicered very serious even by the U.S. legislature which in 2010, as a legislative

1SeeBODELLINI, From systemic risk tdinancial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11BROOK. J. CORP. FIN& COM. L., 417 ss (2017).

2See KRUGRethinking U.S. investment adviser regulati8iSt .  J o h n45bk (2013), (n&iagv

that, due to the huge amount of assevested in hedge funds and their tendency to invest in risky
activities, these vehicles can help the generation of systemic risk); Nakd#aaocesThe hedge fund
regulation dilemma: direct vs. indirect regulatiod Wm. & Mary Bus. L. Rev188 (2015),(arguing

that they can pose risks to financial systems and contribute to financial instability due to their size and
their leverage, but also to their interlinkages with large complex financial institutions); DANIELSSON

T ZIGRAND, RegulatingHedge Funds10 Fi n. Stabi |l i tHedgeRfendsdo .29 ( 20
contribute to systemic risk whereby the failure of a systemically impottadge fundhas the
potential to create sufficient uncertainty in the markets for liquidity to dry up and for trading to cease
with potentially costly consequences. 0) .
3Concerning what happened to LTCM in 1998, see ASHWORTHIslI,hedge fund adviser
registration necessary to accomplish the goals of the BFodda n k A ¢ t, @0sWashi & LeeesL. | V ?
Rev. 669671 (2013).

“See KAAL,Hedge fund manager registration under the Dédenk Act 50 San Diego L. Rev. 245

246 (2013) , ( A Shedgee furalfailures pseeméda canfirma that the failure of
systematically importarttedge fundgould have the potential to create such uagaty as to impede
trading, and in a worst case scenari o, coul d caltl
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response to the global financial crisis of 268008, enacted the sodled DoddFrank
Act> mainly in order to promote the financial stability of the United Stédtes.

On the other hand, the second issue is not always considered as a real priority
in light of the argument that only sophisticated, wealthy and institutional stwes
are allowed to buy interests in hedge funds. These investors are deemed to be able to
fend for themselves and therefore they would not need to be protected by the-regu
lation due to their skills and/or economic conditiéThis argument, however, cdre
criticized on the basis of the number of scandals that in the recent past have involved

hedge funds damaging their investors regardless of their level of sophistication and

wealth8Also, duetothes® I f t SR ANBGFAf AT I GA2yneithery2g S
particularly sophisticated nor very wealthy can directly and indirectly invest in hedge
funds?® These elements can prove that an investor protection issue exists and as such

it should be seriously taken into account by the U.S. legislator. Inreélgesrd, even

6 Do-Bdank Wwal | Street Reform and Consumer Protec
21, 2010; the part of the Act dealing with the hedgelfuni ndustry is the Title |
Fund I nvestment Advi s ecalkedHrRBRBA).st rati on Act 2010606
®The goals that the Doellr ank Act decl ares to pursue ar e: nTo
United States by improving accountabi t y and transparency in the fin
fail 66, to protect the American taxpayer by en
financial services practices, 0 among others.

'See NELSONHedge fund regulation: a proposaltwa i nt ai n hedge fundso effe
regulation 2 Brook. J . Corp. Fin & Com. L. 222, 229
protect t hemsel ves since they are generally sc

protectiondoes not justify increased hedge fund regulation because hedge fund investors are a small,
elite segment of t he I$hedge fndireguatiop nebebsa® Tenp.;L. GI BS O
Rev.7 1 3, 714 (2000) , (AA r evi gests toaf hedgefund tegulatpntd e d e r
protect investors is not necessary. Hedge funds typically limit their solicitation to institutional
investors and persons with substantial net worth. Both of these groups are less in need of the
regulatory protection praded by SEC and CFTC than the general investing public. Therefore,
investor protection is not necessary to the extent that hedge funds are trading in securities or
commoditieséo).

8See Securities and Exchange Commislomplications of the Growth dfledgeFunds (Sept. 2003),

available at http://www.sec.gov/news/studies/hedgefunds0903.pdf; accordingkaseel,| o s c 0 6 s
response to the financial crisi87J. CORP. L8 4 9 ( 2Abas&s)and ingoivencies by sohexige

fundshave demonstrated that investo pr ot ecti on i s an i ssueo0).

9See DESMET,Understanding hedge fund adviser regulatigh Hastings Bus. L.J8-9 (2008),

(arguing that due to the retailization even less affluent investors have started to participate in hedge
funds); LEWIS,A transatlantic demma: a comparative review of American and British hedge fund
regulation 22 Emory Intaol he . retaiRzation othé&dge3fundundul) &xjposes ( A T
unqualified investors to the riskbedge fundspose, through ineffective minimum investor

requr ements and increased participation by mainstr
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though the DodeFrank Act includes among its legislative purposes also the protection
of consumers from abusive financial services practices, its new provisions seem un
able to reach this goaf

In a political context in which the new U.S.midistration has clearly declared
that it will abolish a number of Dod@ NJ y{ ! OG Q& LINPGA&AZ2Y A AY
of compliance for financial intermediaries, this article critically argues that the current
regulation is inconsistent and inapprogte to prevent and face the two main issues
posed by these funds, namely the creation and spread of systemic risk and the com
mission of fraud. It follows that a further decrease of the level of regulation and su
pervision could proportionally increase tiperil that hedge funds seriously impact the

markets and hurt their investors.

2. The first hedge fund is said to be the one established in 1949 by Alfred
Winslow Jones! The financial innovation that Jones introduced was the combination
of long positons with short positions in the same portfolio in order to hedge against
0 KS YI NJ S i GZrhisriesatSvasginedibeécause a long position appreciates
when the value of the held security rises, while a short position, which is usually ob
tained by K2 NI aStftAy3d ad201az I LILINBOALFGSE 6K
By combining both the positions in the same portfolio, the investor can reduce the
NA&a] 2F f2aaSad 5dz2§ (2 GKS 3F22R LISNF2NXI
started becoming increasingly popula?.

¢KS SELINB&aaiAzy aKSR3IS FdzyRé 0O2YSa TFNRY

10SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 420 (2017).

H1See alsd EWIS, A transatlantic dilemma: a comparative review of American and British hedge fund
regulaton 22 Emor vy 3@a2008)L, ReALfred Wi ndédgewund ones,
industry, founded the first trueedge fund n 1 9 4 9. 0 )n;seasle & matketmiacipline: the

case for indirect hedge fund regulatiotb San Diego L. Rex2008 (2008)( n Al fred Wi nsl ow
credited as the first investor to starh@dge fundJones held short and long positions in stocks and
soughttoinsube hi msel f against mar ket fluctuation. o).
12See JONNA, In search of market discipline: the case for indirect hedge fund regujat®rsan

Diego L. Rev.1008 (2008).

135ee ASHWORTH I, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the gotile of
DoddFr ank Act DWadh.i&tléed. ReEVWEBEEG7 (2013).
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refer to a broad variety of pooled investment vehicles employing different financial
strategies, so there is no universal definition of thGHowever, there are some com
mon features that can be taken into account in order to distinguish hedge funds from
other types of undertakings for collective investmént.

Usually, hedge funds are privately organised financial vehicles which are man
aged by preessional investment managers, and their interests are sold to wealthy,
sophisticated and institutional investot® Typically they are not publicly traded and
therefore their interests are rather illiquid and quite difficult to valtidJsually a high
initial minimum investment is required and often their managers also set aupck
period during which the participants cannot withdraw the money they have invested.
This legal mechanism is important since it allows to take-tenm positions and in
vest in iliquid assetg?

The typical assets in which they invest are securities but they also buy other il
liguid assets, such as commodities and derivatile3ome hedge funds are deemed
to be particularly risky as they invest a significant amount of money imyhgpecula
tive financial products and short sell securitfés.

Often hedge funds also carry a relevant level of leverage, that is used in order

See SCHNEIDER} f at first you dondét succeed: why the
hedge fund advisers 9 J . Bus. & Sec. L. 264 (0i0mgef i(ruash Inea
155eeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 426 (2017).

1.SeeKEHOE,Hedge Fund A Regul ationo f or143.\Bss& BemiLc Ri sk
38 (2013), (arguing that typically the fund is just one or two accounts, with no employees or corporate
personnel)

17SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Firk Com. L., 426 (2017).

181D,

19See GIBSONJs hedge fund regulation necessaid Temp. L. Rev684 (2000),( iHedge f und:
invest in a broad array of financial products, including debt and equity securities, futures, options,
overthecounter derivativesyjad  f or ei gn currencies. 0) .

See NELSONHedge fund regul ation: a proposal to mai
SEC regulation2 Brook. J. Corp. Fin & Com. 1234 (2007), (explaining that short selling or taking a
short posi ti onassecardyr(or donrbofity futureswontnagt) from a broker and selling

it, with the understanding that it must later be bought back (hopefully at a lower price) and returned to
the broker. o).
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to increase certain investment positions with the goal of multiplying the g&ins.

Their investment strategieare different, but generally their managers seek to
gain profits regardless of the financial markets performance. In fact, their goal is to
generate the secalled alpha, that is the excess return of the fund compared to a
benchmark index?

Some of theselements, particularly the high level of leverage, the short selling
strategy and the use of derivatives can make the investment in hedge funds risky and
can cause them to pose and spread systemic%i8ath these factors are emphasized

by the layer of opeity and secrecy that typically characterizes these vehiéles.

3. Usually U.S. hedge funds are established as limited partnerships or limited li

ability companies in Delawaré.Instead, many hedge fund managers are resident in

2lISee KEHOEHe dge Fund fARegul ati on o pobsible143.\Bsst&Sed.lc Ri s k
37 (2013, (emphasizing that leverage and the possibility to largely diversify portfolio composition are
some of the main reasons explaining why hedge funds can have better performance than mutual
funds).

22See ROACH JRHedge FundRegul ati on: AWhat Si deg40dJfMemHe Hedg
Rev.165 (2009), (highlighting that the generation of alpha is one of their most significant features).

See KRUGRethinking U.S. investment adviser regulation8 7 St .  JA5112618)s(noting Re v .
that, due to their investments in risky activities, such as credit default swaps, these vehicles can help
the creation of systemic risk); see akliBHOE,He dge Fund A Regul ati onodo f or
Impossible 14 J. Bus. & Sed.. 37 (2013), (emphasizing that oMeveraged hedge funds can impact

the stability of the markets depending on their level of liquidity and market positions).

2See CRUTCHFIELD GEORGE DYMALLY 1 BOSS,The opaque and Unddregulated Hedge

Fund Industry: Mitim or Culprit in the Subprime Mortgage Crisjs® N.Y.U. J.L. & Bus. 359, 366

(2009).

See ASHWORTH Ills hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the
DoddFr ank Act,@@Wash. & Lee L. R&2660 (2013), (arguingttlsuch vehicles give

more flexibility in setting the relationships between the manager and the investors and at the same
time are very efficient from the tax point of view; yet many hedge funds are established in offshore
jurisdictions such as Cayman Istis or British Virgin Islands mainly for tax purposes and are
managed by U.S. managers); JOHNS®My register hedge fund adviséré comment70 Wash. &
LeeL.Rev715716 (2013) , (AWhet her organized in a sta
the Cayman Island$siedge fundrehicles are not stringenthegulatedunder any of these laws. Under

U.S. law, moreover, notably Delaware, states have adopted a highly flexible, contractarian approach,
allowing the fund sponsor to craft a deal document¢batractually specifies investor rights. If it is

not set forth in the partnership or operating agreement, investors do not have it, including ongoing
access to full information. Moreover, the sponsors themselves can reduce or even eliminate their
fiduciary duties, thereby removing even traditional state law safeguards for egregious adviser
conduct. o) .
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New York, New Jersey or Qaaticut?®

Hedge funds and hedge fund managers have always taken benefit of the differ
ent exemptions and exceptions provided by the U.S. security laws in order to escape
both regulation and supervisioff.

The main securities laws that have a potentigpaut on the hedge fund indus
try are: 1) Securities Act of 1933; 2) Securities and Exchange Act of 1934; 3) Invest
ment Company Act of 1940; and 4) Investment Advisers Act of 2£940.

The focus of the Securities Act of 1933 is mainly on offers of secuatid®
public?® In such a context, the issuer must file a registration statement with the SEC.
This statement is important because it provides potential investors with information
NBE3IINRAY3I (GKS AaadzSNIDa o6dzaiySadektorstdN® LIS NJi
officers, ownership and financials. This legal obligation has to be fulfilled every time
securities are publicly offeredf.

Usually hedge fund interests are considered as securities under th& Bet,
cause these are broadly defined as notescks, treasury stocks, futures, bonds; de

bentures, investment contracts and many other financial instruménthe catchall

See LEWIS,A transatlantic dilemma: a comparative review of American and British hedge fund
regulation 22 Emor y 3591 @a08), (hedge fun@ magers are mostly based in New York

City and in Greenwich); see also DESMBEInderstanding hedge fund adviser regulatidrHastings

Bus. L. J. 5 (2008), (Aln the United States, the
be in Connecticut. 0)

2’SeeASHWORTH I, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the
DoddFr ank Act, @0sWashi & LleeeL. Re¥6532( 201 3) , (AHegde funds he
regulation under federeal securities laws for most of theires t enc e . 0)

28SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 429 (2017).

2%See SCHNEIDER| f at first you donét succeed: uaehy t he
hedge fund adviser9 J. Bus. & Sec. 272 (2009).

30See BODELLINI,From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 430 (2017).

31See ASHWORTH I, Is hedge fund adviser regiation necessary to accomplish the goals of the
DoddFr ank Act @WWadh.i&tléed. REVBH (2013).

Under 15 U.S.C. A 77b(a)(1l) (2012), fAThe term
security future, securitpased swap, bondebenture, evidence of indebtedness, certificate of interest

or participation in any profisharing agreement, collatettalist certificate, preorganization certificate

or subscription, transferable share, investment contract, vistingcertificate, ceificate of deposit

for a security, fractional undivided interest in oil, gas, or other mineral rights, any put, call, straddle,
option, or privilege on any security, certificate of deposit, or group or index of securities (including

any interest thereinrobased on the value thereof), or any put, call, straddle, option, or privilege
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OF 1S32NE 2F (GKS aAy@dSadySyd O2ydN) O4aé¢ f ¢
rity, due to the interpretation provided bthe Supreme Court, that has described an
GAYZSaldYSyid O2y iGN OGé¢ Fa abty Ay@SadySyd |
able expectation of profits to be derived from entrepreneurial or managerial efforts of
20 KSNBE € o

Nevertheless, section 4 of the Seities Act also provides a number of-ex
empted transactionsi.e. transactions where the issuer does not have to file a regis
tration statement with the SEC. Typically, hedge funds rely on the exemption laid
R2gogy Ay &aSOGA2Yy nol Gré@nsadtiond By ariigsEer notdnirolviog y O S
ye LJzofAO 2FFSNAYyIE G(GKIF G R&he SeéclritieS Rt & LINR
R2Sa y20 RSTAYS (KS O2yOSLJi 2F 6GLMWzmfAO 2
to clarify when a transaction is not a pubbffering, by issuing the smlled Regula
tion D3°

Rule 506 of Regulation D states that offerings of interests only addressed to
LIZNOK | a SNE G KI G |j dz £ X &redexempt. Thid eReptiBriRalowsS R A

entered into on a national securities exchange relating to foreign currency, or, in general, any interest

or i nstrument commonly Kknown antereshor pagtisipatomuin,i t y 6 6,
temporary or interim certificate for, receipt for, guarantee of, or warrant or right to subscribe to or
purchase, any of the foregoing. 0.

33See ASHWORTH IlIs hedge fund adviser registration necessary to accomplish the gbéie

DoddFr ank Act, 60sWaghi&Leeel. Rew @4 (2013), (citing United Hous. Found., Inc. v.
Forman,421J).S. 837, 852 (1975). ANote that the quoted
from the original investment contract test iBGv. Howey. SEC v. Howey, 328.S. 293 (1946)
The original Howey investment contract test sta
invest ment of money in a common enterprise with
i é He dfgnds offer their limited partnership and limited liability company interests to passive
investors who receive nominal (or no) management authority and because these investors expect
profits from management (efforts of others), mbstdge fundofferings aalify as investment
contracts. 0) .

34SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 430 (2017).

*®ID.

% Under 15 U.S.C. A 77b(a)( In5v)e s(t200 1020 (j)sahifiaiiknae nteearnm
defined in section 3(a)(2) whether acting in its individual or fiduciary capacity; an insurance company

as defined in paragraph (13) of this subsection; an investment company registered under the
Investment Company Act df940 or a business development company as defined in section 2(a)(48)

of that Act; a Small Business Investment Company licensed by the Small Business Administration; or

an employee benefit plan, including an individual retirement account, which is stbjebe

provisions of the Employee Retirement Income Security Act of 1974, if the investment decision is
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hedge funds to raise an unlimited amduaf money from an unlimited number of

accredited investorg’

7

¢KS NI GA2YIfS 0SKAYR GKA& SESYLIWiA2Y Az

made by a plan fiduciary, as defined in section 3(21) of such Act, which is either a bank, insurance
company, or registered investment adviser; orgiiy person who, on the basis of such factors as
financial sophistication, net worth, knowledge, and experience in financial matters, or amount of
assets under management qualifies as an accredited investor under rules and regulations which the
Commissions h a |l | prescribeo. I n addition, under 17 C
shall mean any person who comes within any of the following categories, or who the issuer reasonably
believes comes within any of the following categories, at the tintleeosale of the securities to that

person: (1) Any bank as defined in section 3(a)(2) of the Act, or any savings and loan association or
other institution as defined in section 3(a)(5)(A) of the Act whether acting in its individual or fiduciary
capacity;any broker or dealer registered pursuant to section 15 of the Securities Exchange Act of
1934; any insurance company as defined in section 2(a)(13) of the Act; any investment company
registered under the Investment Company Act of 1940 or a businesspieertacompany as defined

in section 2(a)(48) of that Act; any Small Business Investment Company licensed by the U.S. Small
Business Administration under section 301(c) or (d) of the Small Business Investment Act of 1958;
any plan established and maintainbg a state, its political subdivisions, or any agency or
instrumentality of a state or its political subdivisions, for the benefit of its employees, if such plan has
total assets in excess of 5,000,000 dollars; any employee benefit plan within the nudattiag
Employee Retirement Income Security Act of 1974 if the investment decision is made by a plan
fiduciary, as defined in section 3(21) of such act, which is either a bank, savings and loan association,
insurance company, or registered investment aduvis if the employee benefit plan has total assets in
excess of 5,000,000 dollars or, if a dadifected plan, with investment decisions made solely by
persons that are accredited investors é (4) Any
issuer of the securities being offered or sold, or any director, executive officer, or general partner of a
general partner of that issuer; (5) Any natural person whose individual net worth, or joint net worth
with that personos dsllare (i)Eeept as pravides th paragrapd (a)I5)(i0) 6F O
this section, for purposes of cal cul ating net
primary residence shall not be included as an asset; (B) Indebtedness that is secured by the person
primary residence, up to the estimated fair market value of the primary residence at the time of the sale
of securities, shall not be included as a liability (except that if the amount of such indebtedness
outstanding at the time of sale of securitirseeds the amount outstanding 60 days before such time,
other than as a result of the acquisition of the primary residence, the amount of such excess shall be
included as a I|iability); and (C) I ndebtiedness
excess of the estimated fair market value of the primary residence at the time of the sale of securities
shall be included as a liability; (ii) Paragraph (a)(5)(i) of this section will not apply to any calculation

of a persono6s n e tonwtha gulchase afderuriiiesin accmaneswith a right to
purchase such securities, provided that: (A) Such right was held by the person on July 20, 2010; (B)
The person qualified as an accredited investor on the basis of net worth at the tinmsadhepguired

such right; and (C) The person held securities of the same issuer, other than such right, on July 20,
2010. (6) Any natural person who had an individual income in excess of 200,000 dollars in each of the
two most recent years or jointincomwd t h t hat personés spouse inh exc
those years and has a reasonable expectation of reaching the same income level in the current year; (7)
Any trust, with total assets in excess of 5,000,000 dollars, not formed for theicspecgose of

acquiring the securities offered, whose purchase is directed by a sophisticated person as deScribed in
230.506(b)(2)(iiy and (8) Any entity in which al/l of the
%’See MARTIN,One s$ep forward for hedge fund investors: the removal of the solicitation ban and

the challenges that lie aheatlé U. Pa. J. Bus. 11151(2014); see ALBIEZHedge fund oversight

and title 1V: less than meets the £8& Seton Hall Legis. 150(2012)
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investors, are not deemed to be in need of protection, since they should be able to
assess the riskiness of thenvestments and also powerful enough to ask and obtain
the information they need from the hedge fund managgr.

The second act with a potential impact on the U.S. hedge fund industry is the
Securities and Exchange Act of 193Zhis Act states that ceain companies, so
called publicltraded companies, have to provide the SEC with periodic information.
In particular,under Section 12(g), such companies must register, disclose information
and submit periodic reports if they have more than 10 million atsllin total assets
and issue securities to 500 or more investors who are not accredited investors or to
2000 or more accredited investors. Even though niestge fundshave more than 10
million dollars of assets, many of them avoid the application of ghiision by issu
ing securities to fewer than 500 investors who are not accredited investors or to
fewer than 2000 accredited investots.

The third act that could apply to hedge funds is the Investment Company Act of
1940. This is the most important gie of U.S. legislation regulating pooled investment
vehicles.

The Act states that U.S. investment compaffi@sust register with the SE€.

Most hedge fundssatisfy one or both of the requirements that are requested to be

%8SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 432 (2017).

ID.

“0See SCHNEIDER| f at first you dondét succeed: why the
hedge @ind advisers9 J. Bus. & Sec. 1273-274 (2009).

4See 15U.S.C.88(a) (1) (2010), dAlnvest medtAisahoany me:
itself out as being engaged primarily, or proposes to engage primarily, in the business of invest- ing,
reinvesting, or trading in securities; (B) is engaged or proposes to engage in the business of issuing
faceamount certificates of the installment type, or has been engaged in such business and has any
such certificate outstanding; or (C) is engaged or propmsesigage in the business of investing,
reinvesting, owning, holding, or trading in securities, and owns or proposes to acquire investment
securities having a value exceeding 40 per cent |
ofGovernmeh securities and cash items) on an unconso
“See 15U.S.C.88( a), fAAny investment company organize
of the United States or of a State may register for the purposes of this title by filing with the
Commission a notification of registration, in such form as the Commission shall by rules and
regulations prescribe as necessary or appropriate in the public interest or for the protection of
investors. An investment company shall be deemed to be regisigoadeceipt by the Commission

of such notification of registration. 0.
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considered as investment companiesdause usuallyhey are primarily engaged in
the business of investing and more than 40% of their assets is invested in secdrities.
Nevertheless, the rule requiring such a registration with the Commission has
some exceptions, that generally are used byldge funds in order to avoid the strict
regulation and supervision deriving from the Atfirstly, any investment company
that does not have more than 100 investors and does not plan to make a public of
fering of its securities is exempt.Hedge fundggeneaally do not make public offer
ings, so this exemption can be exploitedthg fundswith fewer than 100 investor®
Secondly, the Investment Company Act exempts investment companies that have
2yt e aljdzr £t ATASR LIZNG KilowisBelde funds-owned jysily & (i 2 NE
G lj dEFAESAR  LJdZNID &vbidi tBeehigtration requirement, even if the fund has
more than 100 owneré’

It is very important for hedge funds to avoid the application of the Investment

43SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 434 (2017).

4“ID.

%See 15 US.C. §8@(c)l) (2010), ANone of the foll owing p
within the meaning of this title: (1) Any issuer whose outstanding securities (other thatestmort

paper) are beneficially owned by not more than one hundred persons and which is ngt anaki

does not presently propose to make a public offe
46See ASHWORTH I, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the
DoddFr ank Act WWadh.i&tLéed. REVBE7(2013).

4Under 15 U.S.C§ 80a3(c)(7)(A) (2010), none of the following persons is an investment company
within the meaning of this title: AAny issuer, t
by persons who, at the time of acquisition of such securities, aiéeagplrchasers, and which is not
making and does not at that time propose to make

%See 15 US.C.88ma(a) (51) ( A) , i 6 Qu a (i)iafyinauwtal person ¢inclading r 6 me
any person who holds a joint, comnity property, or other similar shared ownership interest in an
i ssuer that is excepted under section 3(c)(7) w

not less than 5,000,000 dollars in investments, as defined by the Commission; (iinaangdhat

owns not less than 5,000,000 dollars in investments and that is owned directly or indirectly by or for 2
or more natural persons who are related as siblings or spouse (including former spouses), or direct
lineal descendants by birth or adopti@mouses of such persons, the estates of such persons, or
foundations, charitable organizations, or trusts established by or for the benefit of such persons; (iii)
any trust that is not covered by clause (ii) and that was not formed for the specificepofpos
acquiring the securities offered, as to which the trustee or other person authorized to make decisions
with respect to the trust, and each settlor or other person who has contributed assets to the trust, is a
person described in clause (i), (ii), av){ or (iv) any person, acting for its own account or the
accounts of other qualified purchasers, who in the aggregate owns and invests on a discretionary basis,
not |l ess than 25,000,000 dollars in investments.
4°See ASHWORTH I, Is hedge fund adviser gestration necessary to accomplish the goals of the
DoddFr ank Act @OWadh.i&tLéed. ReVW6BS (2013).
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Company Act, because its rules would make it insgmde for their managers to per

form their most important financial strategies and would make the costs of cempli
ance very higit® In fact, under this Act, investment companies: a) must comply with
0KS {9/ Q& NBIA &G NIkéepirgyyadd peodici ©doding dadirea NS O
ments; b) must enter into a written contract with the investment adviser; c) at least
40% of their directors must be disinterested directors and the shareholders must elect
at least half of them; d) are prohibited from using sevenalestment tools, such as
purchasing securities on margin, participating in joint trading accounts, effecting short
sales, issuing senior securities and using bank and margin loans to leverage their as
sets more than 300%; e) are prohibited from effectmgumber of transactions with
affiliated persons?

Finally, the Investment Advisers Act of 1940, from a different perspective,
regulates the advisers to investment companiédJnder Section 202(11) of the
Invesment Advisers AclW WL y @S & (i Y S ghé any pe@on aviSoNibr ¥ofpensa
tion, engages in the business of advising others, either directly or through publications
or writings, as to the value of securities or as to the advisability of investing in, pur
chasing, or selling securities, or who, tmmpensation and as part of a regular busi
ySaasx AaadzSa 2N LINBYdzZ I 0Sa FylrfteasSa 2N

On the basis of the provisions of this Act, the adviser has to: a) file thelksal
Form ADV with the SEC, disclosing information aboSt th¥ dzy RQa o6dzAAy Sa
YR 0KS YIFylI3aSNRa oF O13INRdzyRT 60 3IAGS (2
odzaAySaa LINFOGAOSa YR GKS FdzyR YU y-I ASND
ing proxy voting; d) adopt a code of ethics; e) develop a sysikinternal controls
and compliance procedures to prevent violation of the Act; f) appoint a chief compli

ance officer; g) maintain specified books and records and make them available to the

*0SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. 435 (2017).

51See SCHNEIDER} f at first you dondt succeed: why the
hedge fund adviser® J. Bus. & Sec. L. 27876 (2009).

%2SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedde fu
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 435 (2017).
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SEC for examination and inspectfgn.

Before the adoption of e DoddFrank Act in 2010, hedge fund managers
managing fewer than 15 funds were able to avoid the registration with the SEG, bene
fiting from the seO £ £ SR & LINA @1 (°*SButTwilhythe erfdinSeirt lofite 2 y ¢ ®
DoddFrank Act, the legislature decided temove this exemption, with the legal-ef
fect that currently hedge fund managers have to register with the SEC as investment

advisers if their assets under management exceed the threshold of 150 million dollars.

4. The collapse of LTCM in 1998 has destaied that hedge funds can pose
systemic risk® This hedge fund was not extremely large in terms of capital, which was
5 billion dollars® but its leverage was very high, being almost 25 times the value of
the capital?’ This terrific amount of debt madthe fund become systemically rele
vant, since its failure would have affected not only its investors, but even its creditors
and counterparties as well as the entire markR&his very awareness is the reason
why the Federal Reserve Bank of New York dekctdeorganise a batut which was

supported by the main creditors in order to avoid the dramatic losses that otherwise

%See SCHNEIDER| f at first you dondét succeed: why the
hedge fund adviserd® J. Bus. & Sec. L. 27876 (2009).

%See KRUG Rethinking U.S. investment agkr regulation 87 St . XAsBh26043), Ravh
rationale for the clieAbased exemption was that an adviser that provides its investment advice only to

a very small number of clients creates no particular threat to the regulatory goal of etiseiring

integrity of the securities markets and arguably creates odlg minimisconcern for the goal of
protecting investors. o).

%See Financial Stability Oversight Council (FSOC), Update on Review of Asset Management
Products and Activities, published o8™of April 2016 and available ahttps://www.treasury.gov/
initiatives/fsoc/news/Documents3© C%20Update%200n%20Review%200f%20Asset%20Managem
ent%20Products%20and%20Activities.pdf

%SeeNELSON,Hedge fund regulation: a proposal to mai
SEC regulation2 Brook. J. Corp. Fin & Com. L. 227 (2008ee alsCRUTCHFIELD GEORGE

DYMALLY, The end of an era of limited oversight: the restructured regulatory landscape of private
investment funds through the U.S. Ddteldnk Act and the E.U. Alternative Investment Fund
Managers Directive 25 F | a225226.2A8)nt 06 | L

®’See ASHWORTH I, Is hedge fund adviser registration necessary to accomplish the goals of the
DoddFr ank Act, 80sWaghi& Leed . ReWw7®671 (2013);see alsdNELSON, Hedge fund

regul ati on: a proposal t o witheout SECarégulatidn2 Braple J.f und s €
Corp. Fin & Com. L227 (2007)

%8SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 438 (2017).
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the financial markets would have experienc®@dlhey rescued the fund injecting 3.6
billion dollars, however the investors lost all thenoney.

This case is significant because it demonstrates that even financial players that
are not particularly large can pose systemic risk due to the relevant level offtiebt.
Even if the LTCM case is the most famous, there were also other relevant heufe f
collapses highlighting their potential to create systemic tiskhe issue arises from
the fact that usually hedge funds are providers of liquity to the markets, whilst in
times of crisis they can be forced by their lenders to delever, particularlynvitheir
amount of debt is relevarfiZ And this can contribute to market volatility and down
fall, and in significantly serious situations even to pose systemi€iskeed, even if
leverage may be a useful component of an investment strategy, its exeass#v/can
be, in combination with other factors, one of the most significant sources of systemic
risk, because aequence of negative events can start with losses on leveraged market

positions® Liquidity shortages are the subsequent consequences whicluatieer

%9See RIVIERE The future of hedgaifd regulation, a comparative approach United States, United
Kingdom, France, Italy and German$0 Rich. J. Global L. & Bu293 @011), (quoting Banque de

France Revue de la Stabilité Financiéiduméro Spéciaiedge Funds NA 10, (ApAil 200
study carried out by the Bank of France estimates that 17 banks would have collectively lost three to
five billion dollars if LTCM had not been bail ec

®0See Financial Stability Oversight Council (FSOC), Update on Review of Asset Management
Produds and Activities, published on #&f April 2016 and available ahttps://www.treasury.gov/
initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%200n%20Review%200f%20Asset%20Managem
ent%20Products%20and%20Activities.pdf

¢1See KAAL,Hedge fund manager registration under the Déadnk Act 50 San Diego L. Rev. 245

246 (2013), (mentioning the following ifares: Amaranth, Bailey Coates, Bayou Management,
Cromwell Fund, Philadelphia Alternative Asset Management, Marin Capital, Aman Capital Global,
Tiger Funds, Eifuku Master Trust, Lyceum Capital, and Wood River Partners); in particular, after
LTCM, the faiures of Amaranth in 2006 and of two Bear Sterns hedge funds in 2007 are considered
the most serious of the history; see CRUTCHFIELD GEORGEYMALLY, The end of an era of
limited oversight: the restructured regulatory landscape of private investment thnodgh the U.S.

Dodd-Frank Act and the E.U. Alternative Investment Fund Managers Directiv@ 5 F | a226 J . | nt
229(2013) , (AAnot her dramatic coll apse occurred
4.6 billion dollars in a single week fromeh f ai | ure of a natural gas i nve
®2See KAAL, Hedge fund manager registration under the Déaeink Act 50 San Diego L. Re248

(2013).

3ID.

®See Financial Stability Oversight Council (FSOC), Update on Review of Asset Management
Products and Actities, published on ¥8of April 2016 and available ahttps://www.treasury.gov/
initiativesfsoc/news/Documents/FSOC%20Update%200n%20Review%200f%20Asset%20Manage
ent%20Products%20and%?20Activities.pdfTljeffailure of Long Term Capital Management (LTCM)
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exacerbated by asset illiquidity in stressed markétghis situation, if not supported

by adequate liquidity reserves or borrowing capacity, can force an institution to de
fault on its obligations to its counterpati€8in the event of a loss, editors may re
guire the debtor to provide more collateral to secure their loans, which may in turn
require it to sell some of its assets to meet margin &ls.KS 02y a Sl dzSy
of the assets can affect the mark&t.

Even the fact that typicallgedge funds short sell securities is considered as an
element that can pose systemic risk. Short selling is believed to pose systemic risk
through the market channéf however it is highly unlikely that an individuaédge
fund can destabilize a healthy biness by short selling its stocks. Yet, it is possible
that a group ofhedgefundsacting in concert and trading at high volume can depress

the share price of an otherwise profitable compafy.

5. Furthermore, hedge funds can also spread systemic risghnlas been cre

ated by other financial institution&. That arises from the fact that they often are

in 1998 and the liquidation of Amaranth Advisors in 2006, both large and highly leveraggel hed
funds that came under significant stress over short periods of time with different outcomes, illustrate

a -

the interplay between | eseecals@chwarczSgsiemieRISOAGED. ot her

L.J.193, 203204 (2008).

65SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 440 (2017).

ID.

®’See GIBSONIs hedge fund regulation necessarg Temp. L. Rev. 687 (2000).

®See DESMET,Understanding hedge fund dser regulation 4 Hastings Bus. L.J10 (2008),

( A S o mehedgafungdorrow so much money to finance their operations that an inability to meet
their obligations due to sudden market reversals could endanger the financial marketbe8gene
fundsalso fail as a result of excessive leverage combined with a high concentration, which means that
the fund invests all of its funds under management in very few positions while heavily borrowing for
each dollar of invested capital.o).

®See GIBSONIJs hedge fad regulation necessary3 Temp. L. Rev683(2000), (arguing that hedge
funds have the potential to impact the financial markets because they engage in actiterrshort
trading).

'SeeKEHOE,Hedge Fund fARegul ationo f orl143.Best&Sed.lc Ri sk

59 (2013).

"See NABILOUT PACCES,The hedge fund regulation dilemma: direct vs. indirect regulatéon
Wm. & Mary Bus. L. Rev. 212 (2015); see alkBE, Reframing complexity: hedge fund policy
paradigm for the way forwatr® Brook. JCorp. Fin. & Com. L. 502 (2015).
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involved in complex repo agreements and in other-likak activities’

Rehypothecation occurs when an intermediary, that holds securities on behalf
of other investors, uses these securities to obtain financing for itéétfthe relation
ship betweenhedge fundsand prime brokers, rehypothecation is the reusehefdge
fundQ O2ftf I GSNIf&a o0& LINAYS OoNRB]ISNB AY¥ 20KS
Ewen though it is a source of inexpensive financing for financial pldyéngs practice
can be dangerous for financial stability, as was the case during the global financial
crisis 20072008 when many counterparties withdrew collaterals from investment
barks such as Lehman BrothéPdn such a scenario, systemic risk arises from the fall
2F O2ftFGSNIEAQ LINROS [yR LRISY(GAlIf NYzya
rehypothecated. This may cause serious distress to the prime brGkerd in particu
larly serious situations it can affect the markéts.

The global financial crisis has also shown that some hedge funds were involved
in creditintermediation activities by acting as shadow banks. Indeed, they were in
tensively trading collateralized delobligations and they also acted as credit risk re
positories in the credit intermediation chain. Additionally they engaged in corporate
lending activities like banksledge fund® &8 aGSYAO NRA] LROSYUGAl
ing sector lies in their numeus interconnections in the secured funding markets.
This is due to the fact that the shadow banking system offers a source of financing for

hedge fundsvia marketbased securities lending and repo transactions and through

2SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 442 (2017).

See SCHWARCZDistorting Legal Principles35J. CORP. L697, 699 2010).

“See SINGHi AITKEN, Deleveraging After LehmaBvidence from Reduced Rehypothecatibn
(I'nt 61 Monetary Fund, Wor ki ng Paper No. 09/ 42,
pubs/ft/wp/2009/wp0942.pdf.

See JOHNSONDerivatives and Relppthecation Failure: It's 3:00 PM, Do You Know Where Your
Collateral Is? 30 Ariz. L. Rev. 949, 969 (1997).

See NABILOUT PACCES,The hedge fund regulation dilemma: direct vs. indirect regulatfon
Wm. & Mary Bus. L. Rev. 232 (2015).

"See Financial Stdity Oversight Council (FSOC), Update on Review of Asset Management
Products and Activities, published on™@af April 2016 and available ahttps://www.treasury.gov/
initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%200n%20Review%200f%20Asset%20Managem
ent%20Products%20and%20Activities.pdf

8D.
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margin lending as part of the pnie broker relationshig?

Further issues derive from the fact that they are not obliged to comply with the
capital adequacy requirements applied to banks. So they are much less stable and
resilient than credit institutions. It follows that if they engagdending activities and
their borrowers are not able to pay back the loans, they are much more likely than
banks to get in stability trouble. As usual, in turn, these problems can be easily trans
YAGGSR G2 GKSANI O2dzy (i SNLInkdGiAl Bsiabil@y8 y SNI (A y :

6. Some recent financial scandals involving hedge funds have also proved that a
serious investor protection issue exi§tsThe occurrence of these scandals represent
the clearest evidence that this problem is relevant even if sonmamentators still
disagree on tha®? Indeed, due to the success of the hedge fund industry and the
consequent increase of the number of such funds, even the number of fraud has sig
nificantly increased®

Many different types of fraud have been perpetrated thshonest investment

advisers damaging their investors, and mdigdge fundsand hedge fund managers

“See LEE Reframing complexity: hedge fund policy pdigam for the way forwardd Brook. J. Corp.

Fin. & Com. L.508509 (205 ) ,Hedgeffundsare large users of repo and secured lending markets

and, in doing so, connect multiple market participants across market segments. Further, in these
transactions, prim br oker sé rehypothecation of the <coll at
additional market risks and deepen the interconnections between the various participants in the
shadow banking system. o).

80See Financial Stability Oversight Council (FSQ@)pdate on Review of Asset Management
Products and Activities, published on™@&f April 2016 and available ahttps://www.treasury.gov/
initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%200n%20Review%200f%20Asset%20Managem
ent%20Products%20and%?20Activities.pdf

81See Securities and Exchange Commisiomplications of the Growth dfledge Funds(Sept.2003),

available at http://www.sec.gov/news/studies/ hedgefunds0903.pdf.

82See NELSONHedge fund regulation: a proposal to mai
SEC regulation 2 Brook. J. Corp. Fin & Com. L. 222, 229, 240 (2007); GIBS@GNhedge dnd

regulation necessary73 Temp. L. Rev. 72314 (2000); KAAL, Hedge fund manager registration

under the Dodd~rank Act 50 San Diego L. Rev. 25261 (2013).

83See Securities and Exchange Commisiomplications of the Growth dfledge Funds(Sept. 2003),

available at http://www.sec.gov/news/studies/hedgefunds0903.pdf; KA#ddge fund manager
registration under the Dod&rank Act 50 San Diego L. Rev. 245 (2013), (underscoring that with the
increasing access to hedge funds by retail investors, the noffibeud has increased); see LEWIS,
transatlantic dilemma: a comparative review of American and British hedge fund regulafon
Emory I ntdl L. Rev. 363 (2008) , (ARecent i ncrea
hedge fundsould beindiaet i ve of wi der, unreported fraud in t
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have recently been in the news for defrauding clients in a variety of ways.

Between 1999 and 2006, the SEC brought over eighty cases chaegigg
fundsand their advisers with defrauding investdfsThese cases have included allega
tions of misappropriation of asse®s portfolio dumping, misrepresentation of portfo
lio performance & falsification of experience and past retur§$, misleading disclo
sures concerning trading strategies and improper asset valuatfamong others®

It follows that the argument that investors who are allowed to invest in hedge
funds do not need to be protected by the regulation, due to the assumption that they
are able to énd for themselve$? certainly does not mean that the investor protec
tion issue is a false or just a theoretical probl&m.

Additionally, it is important to stress that it is no longer true that only sophisti

8iSeeSAMI, A comparative analysis of hedge fund regulation in the United States and E@fope

Nw. J. I nt 6l L .GUBRRERAS ANDREWS SCHRRR)BeAdline Approaches As

SEC Takes Clippers tdedge FundsFinancial Times, January 30, 2006.

8See DESMET, Understanding hedge fund adviser regulatigh Hastings Bus. LJ. 32 (2008),
(dealing with the Bayou F Jdmedcesmmssoa chdrget Bagon anditsn d e r s
management with frad , al | egi nhad mishppropriatedl milfionséof dollars in investors
funds for their personal u swevw.geg.gov/lisgatiencanplamtsl ai nt ,
comdl9406.pdf; SEC Presselease 200439, September 30, 2005, availableéntip://www.sec.gov/

news/ press/200539.htm.

86See PREISEROWICZThe New Regulatory Regime fdedge FundsHas the SEC Gone Down the

Wrong Path?11 Fordham J. Corp. &iff. L. 807, 836837 (2006).

8’See DESMETUnderstanding hedge fund adviser regulatidrHastings Bus. L. 32 (2008).

88See Securities and Exchange Commislmplications of the Growth dfledge FundsStaff Report

to theU.S. Securities & Exchange Commis o n ( i 2H8dge83FurdR eapfofr t 0 ) October
at p. 99, available at www.sec.gov/news/extra/hedgestudyfacts.htmnanwdsec.gov/news/studies/

hedge funds0903.pdf. In that report, the staff recondrerd t hat t he Commi ssi on i
through rulemaking, that all registered investment companies that invest their assstganfunds

including registered [funds dfiedge funds have policies and procedures designed to ensure that

funds andtheir boards value their interests hedge fundsin a manner consistent with the
reqguirements of t he | nv eA tomgarative aDalysip ef rhedge Aund . O ;
regulation in the United States and Eurppe 29 Nw. J . 288(n2t 060 9 ain cont&iinMBas s .

the lack of independent review over the process through vigidge fundadvi ser s val ue th
assets. This deficiency not only raised questions about the true valheeofdag e absats) bubadso

raised concerns about the abildy registered funds (that invest iredge fundsto accurately value

their interests imedge funds. ) .

8See DESMETUnderstanding hedge fund adviser regulatidrHastings Bus. L. J. 31 (2008).

9This is the position of some commentators; Bt SON, Hedge fund regulation: a proposal to

mai ntain hedge fundso ef f 2Brook J.eCorp. &8 & Gomt Lh 228,t SEC
229, 240 (2007)GIBSON, Is hedge fund regulation necessa®B Temp. L. Rev. 72314 (2000);

KAAL, Hedge fund manager regiation under the DoddFrank Act 50 San Diego L. Rew250

(2013).

91SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 446 (2017).
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cated, wealthy and institutional investors aalowed to invest in hedge funds. In fact,
duetothe seOF f £t SR GNBOGFAT AT FGA2YyEéT y26 SOGSYy A
wealthy and institutional can buy hedge fund intere$tsAnd this can happen in

different ways, either directly or indirectR?.

6.L.CANRBUf &S (GKS (KNBaKz2fRa 6KAOK - NB d:
ONB RA 0 SR *“who @&rs alioveedldd énvest in hedge funds, are no longer very
high because of inflatiof

Indeed, investors with 200,000 dollars of income per Yeaannd be consid

92See SAMI,A comparative analysis dfedge fund regulation in the United States and Eur@ge

Nw. J. I nt 61 L. & Bus. 279 (2009) , (underscori:r
investors to hedge funds)JONNA, In search of market discipline: the case for indirect hedge fund

regulation 45 San Diego L. Rev. 1007 (2008), (AThro
hedge fundsar e made avail abl e t oseeakARL; Hedge furddmehagler | nv e s

registration under the Dod&rank Act 50 San Diego L. Re245 (2013); DESMET,Understanding

hedge fund adviser regulatiopd Hastings Bus. LJ. 8-9 (2008), (explaining that due to this
phenomenon called retailization also much less rich investors have started to invest in in hedge funds);
Lewis, A transatlantic dilemmaa comparative review of American and British hedge fund regulation

22 Emory Intadl L .he rBta@ilization 8fte@ge fur@lnduBy)exposésiuiqualified

investors to the riskdiedge fundspose, through ineffective minimum investor requiremeantsl
increased participation by mainstream investment
9%SeeBODELLINI, From systemic risk to financial scandals: the shortcomings of U.S. hedge fund
regulation 11 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L., 446 (2017).

%See 15 U.S.C. §7b(a)(15) (2012); see also 17 C.F.R. 230.501(a) (2013).

%See NELSONHedge fund regul ati on: a proposal to mai
SEC regulation2 Brook. J. Corp. Fin& Com. 239( 2007), (ACurrently accrec
those that earn over 200,000 dollars a year or have over 1 million dollars in net worth. These numbers
were formulated over twenty years ago and are outdated. The number of people meeting this threshold
has increased significantly because of inflation. ThHusse eligible to invest ihedge fundsire more

in number and | ess wealthy than those ofA twent
transatlantic dilemma: a comparative review of American and British hedge fund regulafion
Emory | nt364 L(.2 0Re8v)., (AAs i nflation has increas

become wealthier, the restrictions on the level of investor that can investige fund$iave become
outdated. Specifically, the definition of accredited investor has not ctiavge though the real value

of the required minimum assets has decreased. For example, the recent stock market boom has left
many investors with the requisite net worth and capital to nominally qualify as investoeside

funds despite the fact that ¢ir actual qualifications to do so have not chandgexa result, many
investors who previously could not invest edge fundsare now becoming investors. The SEC
believes that the availability diedge funde o t he fmer el y af fl ureiset 0 exp
unqualified investors to potenti al | osses that
affluent 0o i nv e shedge funawitrgut fully understasding dr appreciating the risks
involved, due in part to the limited diselare required of theedge fund .)

%See 17 C.F.R. 230.501(a) (2013), a natural person with income exceeding 200,000 dollars in each of
the two most recent years or joint income with a spouse exceeding 300,000 dollars for those years and

269




















https://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf
https://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/news/Documents/FSOC%20Update%20on%20Review%20of%20Asset%20Management%20Products%20and%20Activities.pdf



















































http://finanza-mercati.ilsole24ore.com/























































































































































